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Oz

Bu calismada, 2002 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis
olan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) tarafindan para politikasinin
temel aract olarak kullanilan politika faiz oranlarinin belirlenmesinde orijinal ve
genisletilmis Taylor kurallarinin gecerli olup olmadiginin ampirik olarak incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amacla calismada orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin
TCMB agisindan 2002:Q1-2019Q:2 dénemindeki gegerliligi, dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serisi analizi kapsaminda ckonometrik olarak incelenmektedir.
Calisma sonucunda, dogrusal ve dogrusal olmayan formlarda orijinal ve genisletilmis
Taylor kurallarinin inceleme doéneminde TCMB agisindan enflasyon, dretim ve
doviz kuru agiklar itibariyle gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, Turkiye
ckonomisinde enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi 2002-2019 déneminde
TCBM tarafindan para politikast stratejilerinin  orijinal ve genisletilmis Taylor
kurallar: kapsaminda tasarlandigini ve para piyasast politika faiz oranlarinin

enflasyon, Uretim ve déviz kuru aciklarindaki degisimlerin dikkate alinmasiyla
belirlendigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Kuralli Para Politikalari, TCMB, Dogrusal ve
Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Analizi.

JEL Kodlar1: E58, C01, C22
Abstact

In this study, it is aimed to empirically examine whether the original and
extended Taylor rules are valid in determining policy interest rates used as the main
tool of monetary policy by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT),
which has adopted the inflation targeting regime since 2002. For this purpose, the
validity of the original and extended Taylor rules for the CBRT in the 2002: Q1-
2019Q: 2 period is examined econometrically in the context of linear and nonlinear
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time series analysis. As a result of the study, it was found that the original and
extended Taylor rules in linear and nonlinear forms were valid for inflation,
production and exchange rate deficits for the CBRT during the review petiod.
These results indicate that the monetary policy strategies were designed by the
CBRT within the scope of the original and extended Taylor rules and determined by
considering changes in inflation, production and exchange rate deficits of money
market policy interest rates, in 2002-2019 period the adoption of inflation targeting
regime in Turkey's economy.

Keywords: Taylor Rule, Regular Monetary Policies, CBRT, Linear and Nonlinear
Time Series Analysis.

JEL Codes: E58, C01, C22

Giris

Bilindigi tizere, para politikalari para arzi, faiz orani, déviz kuru vb. gibi
tretim (hésila) ve enflasyon diizeyi tizerinde dolayl veya dolaysiz bir sekilde
etkili olan makroekonomik gostergelerin merkez bankalarinca kontroliine
dayanan stratejilerin  bitininid olusturmaktadir. Kisa dénemde etkilerini
enflasyon ve tretim dizeyi tzerinde gosterebilen para politikalart uzun
dénemde ise icretlerin ve fiyatlarin esnekliginden dolayr sadece enflasyon
diizeyi tizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinca para
politikalarinin/para politikast araglarinin kisa dénemde enflasyon ve tretim
diizeyine iligkin temel hedefler arasinda denge gézetilerek tasarlanmast
gerekmektedir (TCMB, 2013a:11). Bununla birlikte, son yillarda merkez
bankalarinin para politikalarint kisa dénemde salt enflasyonu temel alacak bir
sekilde tasarlamalarinin ve para politikasi araglarini enflasyonu kontrol altina
alabilecek bir sekilde kullanmalarinin gerekli oldugu yontinde genel bir kabul
bulunmaktadir (Ozgam, 2004:1; Caporale vd.,2018: 307).

Bu dogrultuda giiniimiizde amag¢ ve ara¢ bagimsizhigina kavusturulan
merkez bankalari, para politikalarini temelde fiyat istikrarinin saglanip
strdirilmesini hedefleyecek sekilde tasarlamakta ve para politikast araclarini
da bu temel hedefi tutturabilecek sekilde kullanmaktadirlar. En genel
ifadesiyle enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan bu para politikasi
rejiminde, merkez bankalari tarafindan para politikast temel amact
kapsaminda belli bir enflasyon haddi hedefi kamuoyuna ilan edilmekte ve
para politikast araclarinin bu temel hedefin tutturulmasina yonelik olarak
kullanimi  piyasa katthmciarina taahhiit edilmektedir (TCMB, 2005:2;
TCMB,2013a:11). 1990’L yillardan itibaren fiyat istikrarun saglanip
sturdirilmesine odaklanan ve enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis
olan merkez bankalart tarafindan kisa vadeli faiz oranlart (para piyasast
politika faiz oranlart) da bu tirden para politikalarinin temel aract olarak
kullanim gbérmektedir. (Akdeniz ve Catik, 2019: 109). Nitekim kisa vadeli
faiz oranlarini para politikast aract olarak kullanan merkez bankalarinin faiz
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kararlarinin tretim ve enflasyon diizeyi tzerindeki etkileri, faiz, beklentiler,
finansal varlik fiyatlart ve doviz kuru kanallarini kullanan parasal aktarim
mekanizmasinin  islemesiyle gerceklesmektedir. Bu nedenle, enflasyon
hedeflemesi rejiminde para politikalarinin  basarisi  parasal  aktarim
mekanizmasinin isleyisiyle yakindan iligkili olmakta ve merkez bankalart
tarafindan para politikalarinin  parasal aktarim mekanizmasina islerlik
kazandiracak bir sekilde uygulanmasini gerektirmektedir (TCMB, 2013b:2-6).
TCMB, 2013a:11).

Para politikalarinin uygulanmasinda ise iki farkli yaklasim bulunmaktadir:
Bunlardan birincisi Keynesyen iktisatcilar tarafindan ileri stirlilen ve para
politikast uygulamalarinin merkez bankalarimin  (politika  otoritelerinin)
inisiyatifine birakilmasina dayanan basirete dayali (ihtiyari) para politikas
yaklasimi olarak bilinirken, ikincisi ise Monetarist ve Yeni Keynesyen
iktisatcilar tarafindan ileri stiriilen ve para politikast uygulamalarinin 6nceden
belitlenen kurallara gére ve merkez bankalarinin inisiyatifine birakilmadan
yuritilmesine dayanan kurala dayalt (kuralli) para politikast yaklagimt olarak
adlandirlmaktadir.  Thtiyari para  politikalart  uygulamalarinda, —para
piyasalarindaki her bir parasal durumumun farkli bir politika uygulamast
gerektirebileceginden hareket edilmekte ve bu alternatif durumlardaki
politikalarin ~ uygulanmasi  merkez  bankalarinin  takdir  yetkisine
birakilmaktadir. Thtiyari uygulamalarin para piyasasinda gecikmelere ve
zaman tutarsizhigina neden olacagini belirten kuralll para politikalart
uygulamalarinda ise para piyasalarindaki her bir parasal durum karsisinda
uygulanabilecek politikalar 6nceden belirlenmekte ve merkez bankalart
tarafindan bu alternatif durumlardaki politikalar inisiyatif alinmadan
belirlenen kurallar dogrultusunda yiiriitiilmektedir (Mankiw, 2010: 464-68;
Unsal, 2017: 642-54).

Bununla birlikte, para politikalarinin uygulanmasinda kuralli yaklasimlar
enflasyon hedeflemesi rejiminin temel ilkeleriyle ve uygulama 6zellikleriyle
daha fazla Srtismekte ve para politikalarinin belirli bir kurala dayali olarak
uygulanmasi parasal politikalardaki beklenti y6netimini kolaylastirarak,
seffafligt ve gilivenilirligini artirarak enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisini  gliclendirmektedir. Bu nedenle, glintimtzde fiyat istikrarinin
saglanip sirdurilmesine odaklanan ve enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis olan merkez bankalart tarafindan  parasal  aktarim
mekanizmasina  islerlik  kazandiran  kisa  vadeli faiz  oranlarinin
belirlenmesinde  genellikle kurala dayali para politikast  yaklasimlari
kullanilmaktadir (Ardor ve Varlik, 2014: 47). Kurala dayali bu para politikast
yaklasimlarindan biri olarak Onerilen ve John B. Taylor (1993-2001)
tarafindan  gelistirilen Taylor kurali, enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis olan merkez bankalarina enflasyon haddi hedefinde belirli bir
sapmanin meydana gelmesi durumunda para politikasinin temel aract olan
kisa vadeli faiz oranlarinin belitlenen kriterlere gbre hangi yonde
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degistirilmesi  gerektigini gostermektedir (Taylor, 2001: 263-67). Bu
kapsamda, merkez bankalarina enflasyon haddi, tretim diizeyi ve déviz
kurlarindaki degisimlerden kaynaklt etkilere kisa vadeli faiz oranlar
araciligtyla verilmesi gereken tepkileri (reaksiyonlarr) gbsteren Taylor kurali,
giniimiizde enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olan merkez
bankalarinin para politikast uygulamalarini 6nemli dl¢lide sekillendirmektedir
(Akdeniz ve Catik, 2019: 109; TCMB, 2019: 41).

Bu noktadan hareketle calismada, 2002 yiindan bu yana enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemis olan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
(TCMB) tarafindan para politikasinin temel aract olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlarmin belitlenmesinde Taylor kuralinin gegerli olup olmadiginin
2002:Q1-2019Q):2 dénemi icin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir.
Bu amagla calismada orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin TCMB
acisindan gegerliligi, dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi
kapsaminda ekonometrik olarak incelenmektedir. Sirastyla diga kapali ve agik
ckonomi varsayimlarina dayanan orijinal ve genisletilmis Taylor kurallart ile
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi kullanilarak Turkiye
ckonomisi 6zelinde yuritilen g¢alisma bulgularinin, bu konudaki ampirik
literatiiriin  gelisimine kullanilan Taylor kurali varyasyonlari, Orneklem
dénemi ve ckonometrik yOntemler itibariyle katki  saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Girisi izleyen birinci boliimde, Taylor kuralimin isleyisine yonelik teorik
gerceve agtklanarak, ampirik literatiirdeki ¢alismalar 6zetlenmekte ve
calismanin literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Tkinci bolimde 6ncelikle
aragtirmanin verileri tantilarak, aragtirma verilerinin déntstirilme siireci
aciklanmaktadir. Ardindan aragtirmanin  ekonometrik  metodolojisinin
aciklandigr ikinci bolimde, orijinal ve genigletilmis Taylor kurallarinin
TCMB agisindan  2002:Q1-2019Q:2 ddnemindeki gecerliligine yonelik
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizlerinden elde edilen
bulgular sunulmaktadir. Calisma arastirma bulgularinin tartisilarak politika
gtkarimlarinin  sunuldugu ve literatiirdeki caligmalara yonelik Onerilerin
bulundugu t¢lincii ve son bélimle tamamlanmaktadir.

1.Taylor Kuralr: Teorik Cergeve ve Ampirik Literatiir

Kisa vadeli faiz orant (para piyasast politika faiz orani) ile enflasyon
haddi, dretim diizeyi (hasila) ve déviz kurlart arasindaki iliskileri agiklamak
tizere John B. Taylor (1993-2001) tarafindan gelistirilerek para politikalarinin
belli bir kural dahilinde sistematiklestirilmesini ve merkez bankalarinin para
politikast uygulamalarinin 6ngoérilmesini saglayan Taylor kuralinmn iki farkl
versiyonu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, disa kapali ekonomilerde kisa
vadeli faiz orani ile enflasyon haddi ve tretim dizeyi arasindaki iliskileri
aciklamak tzere John B. Taylor (1993) tarafindan gelistirilen orijinal Taylor
kuralt olarak bilinmektedir (Taylor, 1993: 195-214). Tkincisi ise disa acik
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ckonomilerde kisa vadeli faiz orant ile enflasyon haddi, tretim duzeyi ve
d6viz kurlart arasindaki iligkileri aciklamak tzere John B. Taylor (2001)
tarafindan gelistirilen genisletilmis Taylor kurali olarak adlandirilmaktadir
(Taylor, 2001: 263-67).

Orijinal Taylor kurali, merkez bankalarinin enflasyonun ve dretimin
potansiyel degerlerinden sapmast karsisinda kisa vadeli faiz orani Gzerinden
vermesi gereken para politikast tepkisini yansitmakta ve kisa vadeli faiz
oranlarint enflasyon ve tiretim aciklarint dikkate alarak belirlemesi gerektigini
gostermektedir (Taylor, 1993: 201-02). John B. Taylor (1993) tanimladig
denklemle, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarimi enflasyonun
hedeflenen enflasyondan ve tretimin potansiyel diizeyinden sapmasina gore
belirlemesini ve olast bir sapma karsisinda kisa vadeli faiz oranlarim
degistirerek para piyasasina miidahale etmesi gerektigini ortaya koymaktadir
(Ball, 1999: 127-28). Kisa vadeli faiz oraninin; reel faiz oraninin, enflasyon
haddinin ve enflasyon ile Giretim agiginin bir fonksiyonu oldugunu belirten
orijinal Taylor kuralt denklemi Esitlik 1’de gosterilmektedir:

ip =re+m+a(m—nf) + B —yi) €Y)

Burada (iy) ve (ry) merkez bankalar tarafindan belirlenen para piyasast
politika faiz oranii ve denge reel faiz oranini temsil etmek iizere
denklemdeki terimlerden; (i), (ry), (), (), (Vr) ve (Vi) sirastyla t
dénemindeki kisa vadeli nominal faiz oranini, reel faiz oranini, gerceklesen
enflasyon haddini, hedeflenen enflasyon haddini, gerceklesen iiretim
diizeyini ve potansiyel dretim dizeyini gstermektedir (Taylor, 1993: 201-
02). Denklemdeki (m, —m¢) terimi gerceklesen enflasyon haddi ile
hedeflenen enflasyon haddi arasindaki farki belirten enflasyon acigin
gostermekte ve (@) terimi ise enflasyon agigint kisa vadeli nominal faiz orant
ile iliskilendiren enflasyon tepki katsayisint belirtmektedir. Enflasyonu temel
hedefleri arasina alan para politikast uygulamalarinda porzitif degerler almast
beklenen (@) katsayisinin deferinin artmasi/azalmasi para politikasinin kisa
vadeli nominal faiz orami Uzerinden enflasyona karst duyarlihginin
arttigini/azaldigint belirtirken, (@) katsayisinin degerinin sifira esit olmast ise
para politikasinin ve kisa vadeli nominal faiz oraninin belirlenmesinde
enflasyonun  herhangi bir etkisinin  bulunmadigini  gostermektedir.
Denklemdeki (y; — y;) terimi gerceklesen uretim duzeyi ile potansiyel
tretim diizeyi arasindaki farki belirten tretim agigini gostermekte ve ()
terimi ise Uretimi kisa vadeli nominal faiz orani ile iligkilendiren tretim tepki
katsayisini belirtmektedir. Uretimi temel hedefleri arasina alan para politikast
uygulamalarinda pozitif degetler almasi beklenen (f) katsayisinin degerinin
artmast/azalmasi para politikasinin kisa vadeli nominal faiz orani Uzerinden
tretime karst duyarhhiginin arttigini/azaldigint belirtitken, () katsayisinin
degerinin sifira esit olmast ise para politikasinin ve kisa vadeli nominal faiz
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oraninin belirlenmesinde uretimin herhangi bir etkisinin bulunmadigin
gostermektedir (Clarida vd., 1998: 1037-38; Ball, 1999: 128-134).

Esitlik 1’deki denkleme iliskin actklamalar dikkate alindiginda orijinal
Taylor kuralina gore, gerceklesen enflasyon haddinin hedeflenen enflasyon
haddine esit olmast (enflasyon agiginin sifira esit olmasi) ve gerceklesen
dretim diizeyinin potansiyel Uretim dlzeyine esit olmast (liretim aciginin
sifira esit olmast) durumunda kisa vadeli nominal faiz orani (i;), denge reel
faiz orani (ry) ile gerceklesen enflasyon haddinin () toplamindan
olusmaktadir. Enflasyon ile dretim a¢iginin ve dolayistyla konjonktiirel
dalgalanmalarin olmadigt béylesi bir makroekonomik ortamda, merkez
bankalar: tarafindan politika faiz oranlarinin degistirilmesine yonelik bir para
politikast uygulanmasinin gerekliligi ortadan kalkmaktadir. Bu durumun
disindaki diger makrockonomik ortamlarda ise orijinal Taylor kuralin isleyisi,
enflasyon ile tiretim a¢iginin alacagi degerlere bagl olmakta ve ilgili agiklarin
pozitif/negatif olmast durumunda merkez bankalati tarafindan politika faiz
oranlarinin enflasyon ve tretim agigtyla aynt yonde degistirilerek denge reel
faiz oraninin Uzerinde/altinda belitlenmesini gerekmektedir (Akat, 2004: 6-
9).

Bununla birlikte, Esitlik 1’deki denkleme déviz kurunun dahil edilmemesi
Taylor (1993) tarafindan gelistirilen orijinal Taylor kuralinin disa actk
ekonomiler agisindan gegerliliginin sorgulanmasina ve streg icerisinde kurala
dayalt bir para politikasi uygulamast olarak etkinligin tartistimasina neden
olmaktadir. Nitekim disa acitk ekonomilerde enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis olan merkez bankalarinin  fiyat  istikrarint  saglayip
surdurilebilmeleri, finansal istikrarin 6nemli bir bileseni olarak gorilen
d6viz kurlarindaki degisimlerle yakindan iliskili olmaktadir (Clarida vd.,
1998: 1036-1042; Greiber ve Herz, 2000: 9-10). Bu nedenlerle, disa acik
ekonomilerde orijinal Taylor kuralinin para politikast uygulamast olarak
etkinligini artirabilmek tizere John B. Taylor (2001) tarafindan Esitlik 1’deki
orijinal Taylor kurali denklemi déviz kurlarinin etkilerini icerecek bir sekilde
genisletilerek yeniden tanimlanmaktadir. John B. Taylor (2001) tanimladigi
bu yeni denklemle, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarin
enflasyonun hedeflenen enflasyondan, tretimin ve doviz kurunun potansiyel
dizeyinden sapmasina gore belirlemesini ve olast bir sapma karsisinda kisa
vadeli faiz oranlarint degistirerek para piyasasina miidahale etmesi gerektigini
gostermektedir (Taylor, 2001: 264-65). Kisa vadeli faiz oraninin; reel faiz
oraninin, enflasyon haddinin, enflasyon, tretim ve déviz kuru aciginin bir
fonksiyonu oldugunu belirten genisletilmis Taylor kurali denklemi Esitlik
2’de gosterilmektedir:

it =r+m + a(me — ) + B(ye — yr) + o(er —ep) (2)
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Burada Esitlik 1’deki denkleme iliskin actklamalar gegetliyken (e;) ve (ef)
terimleri sirastyla t donemindeki gerceklesen ve denge (potansiyel) nominal
doviz kurunu belirtmektedir. Denklemdeki (ey — ef) terimi, gerceklesen
déviz kuru ile potansiyel doviz kuru arasindaki farki belirten déviz kuru
acigint gostermekte ve (0) terimi ise déviz kuru agigint kisa vadeli nominal
faiz orani ile iligkilendiren déviz kuru tepki katsayisini gostermektedir (Ball,
1999: 128-134; Greiber ve Herz, 2000: 9-10). Fiyat istikrarint saglayabilmek
tzere enflasyonun yaninda finansal istikrart da temel hedefleri arasina alan
para politikast uygulamalarinda pozitif degetler almast beklenen (o)
katsayisinin degerinin artmasi/azalmast para politikasinin kisa vadeli nominal
faiz orani tzerinden doviz kuruna karst duyarlihginin arttigini/azaldigini
belirtirken, (0) katsayisinin degerinin sifira esit olmasi ise para politikasinin
ve kisa vadeli nominal faiz oraninin belirlenmesinde déviz kurunun herhangi
bir etkisinin bulunmadigim g&stermektedir. (Bununla birlikte, (0)
katsayisinin alacagt degetler (a) ve (f) katsayilarinda oldugu gibi merkez
bankalarinin normatif dizenlemelerine gereksinim olmadan déviz kurlart ile
enflasyon  arasindaki ~ mevcut  nesnel  iliskilerden  harcketle
belirlenebilmektedir). (Akat, 2004: 9-11). Esitlik 2’deki genisletilmis Taylor
kuralina gére, enflasyon agiginin, tiretim agiginin ve déviz kuru agiginin sifira
esit olmast durumunda kisa vadeli nominal faiz orami (i;), denge reel faiz
orani (1) ile gergeklesen enflasyon haddinin (77;) toplamina esit olmaktadir.
Enflasyon, dUretim ve doviz kuru agiginin  olmadigt  boylesi  bir
makrockonomik ortamda, merkez bankalart tarafindan politika faiz
oranlarinin  degistirilmesine yonelik bir para politikast uygulanmasinin
gerekliligi  ortadan  kalkmaktadir. Bu  durumun  disindaki - diger
makrockonomik ortamlarda ise genisletilmis Taylor kuralin isleyisi,
enflasyon, tretim ve d6viz kuru aciginin alacagt degerlere bagli olmakta ve
ilgili agiklarin pozitif/negatif olmast durumunda merkez bankalari tarafindan
politika faiz oranlarinin ilgili actklarla ayni yonde degistirilerek denge reel faiz
oraninin Uzerinde/altinda belirlenmesini gerekmektedir.

Taylor (1993-2001) tarafindan kurala dayali bir para politikast uygulamast
olarak gelistirilen ve para piyasast politika faiz oraninin; enflasyon haddi,
uretim diizeyi ve déviz kuru aciklarinin bir fonksiyonu oldugunu belirten
teorik diizeydeki calisgmalarinin  ardindan olugsmaya baslayan literatiir
incelendiginde, orijinal ve genisletilmis Taylor kuralinin gegerliliginin
gelismis ve gelismekte olan farkls tlkeler tizerinde arastirma konusu yapildig
gorilmektedir. Bununla birlikte, Taylor kuralinin gecerliligini ampirik acidan
aragtiran bu calismalarin bir boliimiinde faiz ile enflasyon, tretim ve déviz
kuru agig1 degiskenlerinin cari dénem degerleri kullanilarak orijinal ve
genisletilmis Taylor kuralinin gegerliligi arastirilirken, bir boliimiinde ise faiz
ile enflasyon, tretim ve déviz kuru acig1 degiskenlerinin ge¢mis veya gelecek
dénem degerleri kullanilarak orijinal ve genisletilmis Taylor kuralinin geriye
veya ileriye doniik varyasyonlarinin gecerliligi incelenmektedir (Darici, 2010:
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41-54). Para piyasasi politika faiz oraninin temel para politikast aract olarak
kullanildigt bu kurallar Taylor (1993-2001) calismalarinin ardindan Taylor
tipi kurallar olarak adlandirlmakta ve orijinal, genisletilmis, geriye doniik ve
ileriye doniik Taylor kurallarinin olusmasinda, faiz ile enflasyon, tretim ve
d6viz kuru a1t degiskenlerinin zamanlamasi, Sl¢iimlenmesi vb. konulardaki
farkliliklar belirleyici olmaktadir (Caglayan ve Astar, 2011: 75).

Tlgili literatiirde, Taylor tipi kurallarin gelismis ve gelismekte olan farkli
tlkelerdeki gecerliligini konu edinen ve genellikle zaman serisi analizi
kapsaminda yapilan bu kapsamdaki ampirik calismalarda, orijinal ve
genisletilmis Taylor kurallart ile bu kurallarin geriye donik ve ileriye donik
varyasyonlarimin gecerliligi Siradan En Kugik Kareler-OLS, Dinamik En
Kigtuk Kareler-DOLS, Genellestirilmis Momentler Metodu-GMM, Vektor
Otoregresif Model-VAR, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model-ARDL,
Dogrusal Olasiliklt Logit ve Probit Modelleri vb. seklindeki dogrusal ve
dogrusal olmayan tahminciler kullanilarak arastirilmaktadir. Bu kapsamdaki
calismalarin agirliklt bir bélimiinde orijinal ve genisletilmis Taylor kurah ile
orijinal ve genisletilmis Taylor kuralinin geriye ve ileriye donik
varyasyonlarinin kapsanan tlkelerde, enflasyon, iretim ve déviz kuru agigt
acisindan gecerli oldugu belirlenmektedir. Bu yoniiyle bu calismalarda, para
piyasast politika faiz oranlarinin; enflasyon, tretim ve/veya déviz kuru acigt
degiskenlerinin, cari, gecmis veya gelecek dénem degerlerindeki degisimlere
kars1 farkli derecelerde duyarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ((Taylor
1993; Amerika Birlesik Devletleri-ABD), (Kamin ve Rogers 1996; Meksika),
(Judd ve Rudebusch 1998; ABD), (Clarida vd., 1998; ABD, Almanya,
Japonya, Ingiltere, Fransa, Italya), (Kesriyeli ve Yalgin 1998; Tiirkiye),
(Taylor 1998; ABD), (Ball 1999; Yeni Zelanda), (Kozicki 1999; ABD),
(Nelson 2000; Ingiltere), (Gerlach ve Schabel 2000; Avusturalya, Belgika,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, 1talya, Hollanda, Portekiz, Fransa,
Litksemburg, Ispanya), (Chevapatrakul vd., 2002; Ingiltere), (Bec vd., 2002;
ABD, Fransa, Almanya), (Gerdesmeier ve Roftia 2004; Almanya), (Dolores
vd., 2004; ABD), (Dolares 2005; Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
Slovakya), (Yazgan ve Yilmazkuday 2007; Tirkiye, Israil), (Aklan ve
Nargelecekenler 2008; Turkiye), (Bunzel ve Enders 2010; ABD), (Otlowski
2010; Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan), (Caglayan ve Astar 2011;
Turkiye), (Demirbas ve Kaya 2012; Turkiye), (Markov ve Nitschka 2013;
Isvigre), (Ardor ve Varhk 2014; Tiirkiye), Albayrak ve Abdioglu 2015;
Tirkiye), (Wang vd., 2016; ABD, Avusturalya Isveg, Ingiltere), (Gogil ve
Songur 2016; Turkiye), (Chen vd., 2017; ABD, Cin, Japonya, ingﬂtere),
(Conraria vd., 2018; ABD), (Boehm ve House 2019; ABD)).

Bu kapsamdaki calismalarin sinirlh bir boliminde ise orijinal ve
genisletilmis Taylor kuralr ile orijinal ve genisletilmis Taylor kuralinin geriye
ve ileriye doniik varyasyonlarinin kapsanan Ulkelerde enflasyon acigt
agisindan gegerli oldugu ve/fakat tretim ve/veya doviz kuru agigt acisindan
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gecerli olmadigr belirlenmektedir. Bu yéntyle bu c¢alismalarda, para piyasast
politika faiz oranlarinin; enflasyon acgigt degiskeninin cari, ge¢mis veya
gelecek dénem degerlerindeki degisimlere farkli derecelerde duyarli oldugu,
ancak Uretim ve/veya doviz kuru a¢igi degiskeninin cari, ge¢mis veya gelecek
dénem degerlerindeki degisimlere karst duyarsiz  oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. (Mehra 1994; ABD), (Gascoigne ve Turner 2004; Ingiltere),
(Osterholm 2005, ABD, Avusturya, 1sveg), (Dolares 2005; Slovakya),
(Leiderman vd., 20006; $ili, Kolombiya, Peru, Bolivya), (Shibamoto 2008;
Japonya), (Vasicek 2009; Bulgaristan, Guney Kibris, Cek Cumhutiyet,
Estonya, Macaristan, Malta, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya,
Slovenya), (Bal vd., 2016; Tirkiye), (Caporale vd., (2018; Endonezya, Guney
Kore, Israil, Tayland, Tirkiye)).

Orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin gecerliligini ampirik agidan
aragtiran literatiir bir bitin olarak degerlendirildiginde, Taylor (1993-2001)
calismalarinin  ardindan olugmaya baglayan literatiiriin  2000’i yillardan
itibaren 6nemli bir gelisim gosterdigi gérilmektedir. Bununla birlikte, orijinal
ve genisletilmis Taylor kurallarinin gegerliligini ampirik acidan aragtiran dncii
calismalarda genellikle ABD ve Ingiltere gibi gelismis tilkelerin kapsandigi ve
gelismekte olan tlkelerdeki ampirik gegerliliginin konu edinilmesinin ise son
yillarda 6nem kazandigi izlenmektedir. Literatiirdeki gelisimle bitlikte
zamanla geriye doniik ve ileriye doniik varyasyonlart da gelistirilen Taylor
tipi kurallarin gecerliligini konu edinen ¢alismalar, gelismis ve gelismekte
olan farkli ilkeler Uzerine ve genellikle zaman serisi analizi kapsaminda
yapilmaktadir. Bu kapsamda, Taylor tipi kurallarin gelismis ve gelismekte
olan tlkelerdeki ampirik gegerliligini arastiran calismalarda genel bir sonuca
varilamadigt ve Taylor tipi kurallarin genellikle enflasyon ve Uretim agigt
acisindan gecerli oldugu belitlenirken, doviz kuru agid1 agisindan ise gegerli
olmadigt tespit edilmektedir. Ttrkiye tizerine yurttilen ¢alismalar acisindan
da gegerli olan bu durum para piyasasi politika faiz oranlarinin; enflasyon,
Uretim ve/veya doviz kuru acigindaki degisimlere farklt derecelerde duyath
oldugunu ve Taylor tipi kurallarin gecerliliginin; calismalarda kullanilan
ekonometrik metodoloji ile tahmincilere, Taylor kuralinin varyasyonuna,
Orneklem doénemine, veri setine vb., gére degisme egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Bu calismada ise orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin TCMB
acisindan gecerliligi dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi
kapsaminda 2002:Q1-2019Q:2 dénemi icin ampirik olarak incelenmektedir.
Gelismekte olan bir ilke konumundaki Tirkiye ekonomisi 6zelinde 2002
yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olan TCMB
lzerine yuritilen calismanin bulgularinin, bu konudaki ampirik literatiriin
gelisimine kullanilan Taylor kurali varyasyonlari, 6rneklem doénemi ve
dogrusal ve dogrusal olmayan eckonometrik yontemler itibariyle katki
saglayacagl degerlendirilmektedir.
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2. Aragtirmanin Verileri, Ekonometrik Metodolojisi ve Bulgular:
2.1. Aragtirmanin Verileri

Calismanin bu béliiminde, orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin
TCMB acisindan 2002:Q1-2019Q:2 donemindeki gegerliligini belirlemek
lzere ckonometrik analizlerde kullanilan degiskenler tanitilmakta ve
degiskenlere ait verilerin dontistirtilme islemleri actklanmaktadir. Bu amagla,
TCMB agisindan orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin gegerliligini
sirastyla Hsitlik 1 ve 2’de tanimlanan denklemlere dayali olarak belirlemek
Uzere calismanin ekonometrik analizlerinde 2002:QQ1-2019Q:2 dénemi i¢in
ceyreklik bazda kullanilan degisenler ile kaynaklari Tablo 1’de sunulmaktadir.
(Calismanin 6rneklem déneminin 2002Q:1-2019Q):2 olarak belirlenmesinde,
kurala dayali para politikast uygulamalari olarak orijinal ve genisletilmis
Taylor kurallarinin enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulama 6zelliklerine
uyumlu olmast ve TCMB tarafindan enflasyon hedeflemesi rejiminin 2002
yilindan itibaren benimsenmis olmast etkili olmaktadir. Bununla birlikte
calismanin, 2002-2019 dénemine ait ¢eyreklik verileri kapsamasinda, orijinal
ve genisletilmis Taylor kurali denklemlerindeki tretim aci@t degiskeninin
olusturulmasinda kullanilan Gayri Safi Yurtici Hasila-GSYH  verilerinin
ceyreklik bazda hesaplanmast belirleyici olmaktadir).

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

D;'{i iiigi:m Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri Kaynaklar1
Para Piyasast Politika
Faiz Orant
FO (Gecelik Bor¢ Verme
Faiz Orani) TCMB-EVDS, (Tturkiye Cumhuriyet
EA Enflasyon Ag¢ig1 (TUFE) Merkez Bankasi-Elektronik Veri
YA Uretim Agig1 (Reel Dagitim Sistemi-2019).
GSYH). (Yazarlarin Hesaplamalart).
Déviz Kuru A¢igt
DA (Nominal Déviz Kuru
(USD)

Tablo 1’de tanimlanan ve EVDS veri tabanindan alinan Gecelik Borg
Verme Faiz Orani, Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE, Reel Gayri Safi Yurtici
Hasila-GSYH ve Nominal Déviz Kuru (ABD Dolar1-USD) ham verilerinin
kullanilmasiyla olusturulan FO, EA, YA ve DA degiskenlerinin ekonometrik
analizlerde kullandan formlarina dontstirtilmesinde yazarlar tarafindan
izlenilen yontemler su sekilde agiklanabilmektedir: Bu kapsamda, FO, EA,
YA ve DA degiskenlerinin tiiretiimesinde kullandan ve EVDS veri
tabanindan alinan ilgili ham verilerinin, 6ncelikle inceleme dénemindeki
dogal logaritmalart alinmakta ve ardindan dogal logaritmik formdaki veriler
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EViews 10.0 ekonometri paket programinda Census X-13 metodu ile
mevsimsellikten arindirilmaktadir.  Boylelikle fakli tiirlerde hesaplanan
verilerin benzer buyiiklikte 6l¢timlenmesi, inceleme dénemindeki mevsimsel
ozelliklerinden arindirilmast ve ekonometrik analizlerde kullanilan FO, EA,
YA ve DA degiskenleri arasindaki iligkilerin daha tutarh bir sekilde
incelenebilmesi amaglanmaktadir.

Tablo 1°deki para piyasast politika faiz orant FO degiskenine ait veriler,
EVD veri tabanindan TCMB’nin para politikasinin operasyonel islemlerinde
kullandigt  Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orant (%) olarak alinmaktadir.
Enflasyon  Aqgi-EA, Uretim  Agg-YA ve Doviz Kuru Agig-DA
degiskenleri, sirastyla EVDS veri tabanindan 2002:Q1-2019:Q2 dénemi i¢in
alinan baz yili (2003=100) olarak hesaplanan Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE,
zincir hacim yontemiyle hesaplanan Reel Gayri Safi Yurtici Hasila-GSYH ve
ABD dolarnin alis-satts kurlarinin ortalama dénemlik degerleri tizerinden
hesaplanan Nominal Doviz Kuru (USD) verilerinin = kullanilmasiyla
tiretilmektedir. EA, YA ve DA degiskenleri tiiretilirken, 6ncelikle 2002:Q1-
2019:Q2 doénemi icin dogal logaritmast alinan ve mevsimsellikten arindirilan
TUFE, GSYH ve Nominal Déviz Kuru verileri, Hodrick-Prescott
Filtrelemesinden (HPF) gegirilmekte ve TUFE, GSYH ve Nominal Déviz
Kuru  verilerinin =~ 6rneklem  dénemindeki — potansiyel — degerleri
hesaplanmaktadir. Hodrick-Prescott (1997) tarafindan gelistirilerek zaman
serilerinin trend ve devresel hatreketlerini en aza indirecek bir sekilde
bilesenlerine ayristirilabilmesine olanak saglayan HPF, zaman serilerinin
gerceklesen  gézlem  degerleri  Uzerinden — potansiyel — degertlerinin
hesaplanmasinda ampirik literatiirde en fazla kullanilan filtreleme yoéntemleri
arasinda bulunmaktadir. (Hodrick ve Prescott, 1997:1-16; Alp vd., 2011:1).
(TUFE, GSYH ve Nominal Déviz Kuru verilerinin HPF islemi EViews
10.0 ekonometri paket programt kullanilarak yapilmaktadir). HPF isleminin
ardindan TUFE, GSYH ve Nominal Déviz Kuru verilerinin 2002:Q1-
2019:Q2 donemindeki gerceklesen degerlerinden potansiyel degerlerinin
cikarilmastyla ekonometrik analizlerde kullanilan Enflasyon Acigi-EA,
Uretim A¢igi-YA ve Déviz Kuru Agigi-DA degiskenleri elde edilmektedir.
Bununla birlikte, EA, YA ve DA degiskenleri tiiretilirken potansiyel verilerin
HPF islemi kullanilarak elde edilmesinde, EA, YA ve DA degiskenlerinin
HPF islemiyle uyumlu bir sekilde hesaplanabilmesi ve ekonometrik
analizlerde kullanilan FO, EA, YA ve DA degiskenleri arasindaki iliskilerin
daha tutatlt bir sekilde incelenebilmesi amact etkin olmaktadir.

Tim bu veri dontstirme islemlerinin ardindan FO, EA, YA ve DA
degiskenlerinin ekonometrik analizlerde kullanilacak formlarinin 2002Q:1-
2019Q:2 dénemindeki zaman serisi 6zelliklerine ait tanimlayict istatistikler
ise Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Degigkenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Standart | Minimum | Maksimum | Go6zlem
Sapma
FO 2.459 2.594 0.883 0.414 4.448 70
EA 0.007 -0.003 0.046 -0.051 0.144 70
YA -0.002 0.004 0.047 -0.253 0.094 70
DA 0.015 -0.003 0.105 -0.162 0.346 70

Tablo 2 incelendiginde, FO ve DA degiskenlerinin érneklem déneminde
ortalama, medyan, minimum, maksimum ve standart sapma istatistikleri
acisindan aldiklari degerlerin EA ve YA degiskenlerine kiyasla daha yuksek
oldugu gorilmektedir. Bu durum, Orneklem déneminde para piyasast
politika faiz oranlar ile déviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin,
enflasyon ve tretimde meydana gelen degisimlerden daha fazla oldugunu
gOstermektedir.

2.2. Arastirmanin Ekonometrik Metodolojisi ve Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde, TCMB tarafindan para piyasast politika faiz
oranlarinin belitlenmesinde kurala dayalt bir para politikast uygulamasi olan
Taylor kuralinin gecerli olup olmadiginin 2002:Q1-2019Q:2 dénemi icin
ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amacla calismada, disa
kapali ve disa actk ekonomi varsayimlarina dayali olarak gelistirilen orijinal ve
genisletilmis Taylor kurallarinin TCMB agisindan gegerliligini  belirlemek
tzere Esitlik 1 ve 2’de tanimlanan Taylor kurali denklemleri kullaniarak
2002:Q1-2019Q:2 dénemi icin ayri ayrt tahmin edilecek ekonometrik
modeller asagidaki esitliklerde gdsterilmektedir: (Calismada tanimlanan
modellerin ekonometrik analizlerinde EViews 10.0 ve WinRATS 9.1 paket
programlart kullanilmaktadr).

Model-1: FOt = at + aEAt + BYAt + St (3)
Model—Z: FOt = at + (XEAt + BYAt + O-DAt + Et (4)

Esitliklerde (0y = 1 + m;) gOstermek tzere modellerdeki tetimlerden;
), @), (B), (0), (e) ve (t) strastyla sabit parametreyi, enflasyon, uretim ve
doviz kuru acigr degiskenlerine ait egim parametrelerini, hatalart ve zamant
gostermektedir. Orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarimin TCMB acisindan
2002:Q1-2019Q):2 doénemindeki gegerliligini beliflemek tizere Esitlik 3 ve
#4te tantmlanan modeller dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizi
metodolojisi kullanilarak ayri ayrt tahmin edilmektedir.

Modeldeki degiskenlerin duraganlik kosulunun belirlenmesinin 6nemli
oldugu zaman serisi analizlerinde duragan olmayan degiskenlerin
kullanilmasi, sapmali test istatistiklerine ve sahte regresyon olgusuna yol
acabilmektedir. Bu nedenle, zaman serisi analizlerinde sapmastz test istatistik
degerleri elde edebilmek ve sahte regresyon olgusundan kaginabilmek tizere
oncelikle modeldeki degiskenlerin duraganlik kosulunun tespit edilmesi
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gerekmektedir (Gujarati, 2009: 709-711). Zaman serisi analizlerinde
modeldeki degiskenlerin duraganlik kosulu ise serilerin simetrik ve asimetrik
Ozelliklerini, deterministik ve stokastik yapisint vb. dikkate alarak cesitli
varsayimlar altinda test istatistikleri hesaplayabilen dogrusal ve dogrusal
olmayan farklr nitelikteki birim kok testleriyle incelenebilmektedir. Nitekim
zaman serisi analizlerinde modeldeki degiskenlerin inceleme dénemindeki
hareketleri dogrusal veya dogrusal olmayan egilimler gésterebilmekte ve bu
egilimleri dikkate almadan uygulanan birim kok testleri degiskenlerin
duraganligt konusunda sapmali sonuglar verebilmektedir (Cuestas ve
Garrant, 2011: 557). Zaman serisi analizi kapsamindaki bu calismada anilan
sakincalart gidererek sapmasiz sonuglar elde edebilmek (sahte birim kdkten
kacinabilmek) tizere modeldeki degiskenlerin duraganlk kosulu, dogrusal
(Augmented Dickey-Fuller-ADF ile Phillips-Perron-PP) ve dogrusal
olmayan (Kapetanios, Shin ve Snell-KSS ile Sollis-SLS) farkli nitelikteki
birim kok testleriyle arastirilmaktadir.

Zaman serilerinin  inceleme doénemindeki hareketlerinin - dogrusal
egilimler géstermesi durumunda kullanilabilen Dickey ve Fuller (1976-1979)
ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen ADF ve PP birim kék
testleri, degiskenlerdeki otokorelasyonun giderilebilmesine yonelik cesitli
varsayimlar altinda duraganlik analizi yapabilmektedir. ADF birim kok
testinde, hata terimlerindeki otokorelasyonun bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin - model eklenmesiyle giderildigi varsayilmakta ve testin
uygulanabilmesi icin hata terimlerindeki otokorelasyonun dogru derecesinin
belirlenmesi gerekmektedir. PP birim kok testinde ise ADF testindeki rassal
soklarin dagiimlart ile ilgili olan bu varsayim gelistirilerek zaman
serilerindeki yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmek icin parametrik
olmayan bir yontemle duraganlik analizi yapilmaktadir. Bu yoniyle, ADF
birim kok testinin tamamlayicist olan PP birim kok testinde otokorelasyonu
gidermeye yetecek kadar bagimh degiskenin gecikmeli degerleri ilave
edilmemekte, onun yerine katsayt Newey-West tahmincisi ile
uyarlanmaktadir (Phillips ve Perron, 1988: 335-46). Bununla bitlikte,
dogrusal ADF ve PP birim kok testlerinde serilerin duraganligs “seride birim
kok bulunmaktadit” temel hipoteziyle arastirilmakta ve sabitli ve trendli
formlarda hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak
olarak biiyiik olmast durumunda, temel hipotez reddedilmektedir.

Zaman serilerinin inceleme doénemindeki hareketlerinin  dogrusal
olmayan egilimler géstermesi durumunda kullanilabilen Kapetanios, Shin ve
Snell (2003) ve Sollis (2009) tarafindan gelistirilen KSS ve SLS birim kok
testleri, degiskenlerin simetrik veya asimetrik 6zellikler gostermesine yonelik
gesitli varsayimlar altinda duraganlik analizi yapabilmektedir. KSS birim kok
testinde, asimetrik zaman serisinin Gssel ve yumusak gecisli bir otoregresif
stre¢ izledigi varsayilirken, SLS birim kok testinde simetrik veya asimetrik
zaman serisinin Ussel veya lojistik yumusak gecisli bir otoregresif siireg
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izledigi kabul edilmektedir. KSS birim kok testinde, (8) gecis hizint
belitleyen parametreyi gostermek tzere duraganlik analizi, (8 = 0) etrafinda
birinci mertebeden Taylor acilimini kullanan asagidaki yardimcr regresyon
denklemine dayalt olarak yapilmaktadir:

Ay, = 5}’153—1 + & (5)

Burada (y$_;) degiskeni ESTAR (Exponential Smooth Transition
Autoregressive-Ustsel  Yumusak Gegisli Otoregresif) dogrusal olmama
durumunu gosterirken, denklem en kictk katreler yontemiyle zaman
serisinin ortalamadan ve trendden arindirilmis sekline gére tahmin edilmekte
ve dogrusal olmayan t test istatistifi (Eyp = ) / s3) formiiliyle
hesaplanmaktadir. KSS birim kok testinde, (6 = 0) temel hipotezi (6 < 0)
alternatif hipotezine karst smnanmakta ve (fyp) test istatistiginin
simillasyonlarla elde edilen KSS kritik tablo degetlerinden mutlak olarak
kii¢iik olmast durumunda “seride birim kék bulunmaktadir” temel hipotezi
reddedilememektedir (Kapetanios et al., 2003:359-379). SLS birim kok
testinde ise (0) gecis hizint belifleyen parametreyi gOstermek tzere
duraganhk analizi, (6; = 0) etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimini
kullanan  agagidaki yardimct regresyon denklemine dayali olarak
yapilmaktadir:

Ay = 81y7 1+ 691 + & (6)

Esitlikteki (y7_;) degiskeni simetrik ve (yf_;) degiskeni ise asimetrik
ESTAR dogrusal olmama durumunu gosterirken, denklem en kiigiik kareler
yontemiyle zaman serisinin ortalamadan ve trendden arindiridmis sekline
gore tahmin edilmekte ve dogrusal olmayan F test istatistikleri
hesaplanmaktadit. SLS birim kok testinde, (§; = 8, = 0) temel hipotezi
(01 # 6, # 0) alternatif hipotezine karst stnanmakta ve F test istatistiginin
simtlasyonlarla elde edilen SLS kritik tablo degerlerinden kiiciik olmast
durumunda  “seride  birim  kék  bulunmaktadit”  temel hipotezi
reddedilememektedir (Sollis, 2009:118-125).

Tanimlanan modellerdeki degiskenlerin duraganlik durumunu sabitli ve
trendli ile ortalamadan ve trendden arindirilmis formlarda arastiran dogrusal
(ADF ve PP) ve dogrusal olmayan (KSS ve SLS) birim kok testleri sonuglart
Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Birim K6k Testleri Sonuglari

Test Istatistikleri ADF PP I
Degiskenler LV FD L LV FD L
FO -1.89 | -6.86* | 1 | -1.25 | -7.38* | 8 | I(1)
EA 211 | 845 | 1 | -3.00 | -898 | 5 | I(1)
YA -1.39 | -5.69* | 0 | -1.65 | -6.28* | 2 | I(1)
DA -4.33b — 5 | -3.52b — 3 | I(0)
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. . y .| %l -4.09 -4.09
Kritik Tablo Degerleri 95 347 347
Test Istatistikleri KSS SLS I
Degigkenler LV FD |L | LV FD | L
FO -2.03 | -3.62> | 3 | 5.62 | 13.80* | 1 | I(D)
EA -3.21 | -642> | 2 | 5.09 | 23.62* | 2 | I(D)
YA -2.65 | -3.63> | 2 | 350 | 847> | 2 | I(D)
DA -3.89> - 1] 7910 - 3 | I(0)
0,
Kritik Tablo Degerleri W/Z ; j i‘; ‘ij

Not: Test istatistiklerinin 6éntindeki “*”” ve “P” simgeleri, degiskenlerin sirasiyla % 1
ve % 5 6nem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Tablodaki “L” stitunu
ADF, KSS, SLS ile PP testlerinde Schwarz Bilgi Kriterinin (SIC) ve Bartlett Kernel
metodunun kullanimiyla belirlenen optimal gecikme uzunluklarint belirtmektedir.
Kritik tablo degerleri ADF ve PP testleri icin MacKinnon (1996) tarafindan
gelistirilen degerleri gosteritken, KSS ve SLS testleri icin sirasiyla Kapetanios vd.,
(2003) ve Sollis (2009) calismalarindan alinan degerleri belirtmektedir.

Tablo 3’teki sonuclar incelendiginde, ADF, PP, KSS ve SLS birim kék
testlerine gére % 1 veya % 5 o6nem duzeyinde modellerdeki DA
degiskeninin seviye degerinde duragan oldugu (LV), FO, EA ve YA
degiskenlerinin ise birinci farklarinda (FD) duraganlastiklart goriilmektedir.
Bu durum, % 1 veya % 5 6nem diizeyinde FO, EA, YA ile DA seklindeki
model degiskenleri i¢cin FD ile LV diizeylerinde hesaplanan ADF, PP, KSS
ve SLS birim kok testi istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak
olarak buyiik veya ki¢iik olmasindan anlasilabilmektedir. Hem dogrusal hem
de dogrusal olmayan birim kok testlerinden elde edilen bu sonuclar, DA
seklindeki model degiskeninin seviye diizeyinde [1(0)], FO, EA, YA DA
scklindeki ~model  degiskenlerinin  ise  birinci  farklarinda  [I(1)]
duraganlastiklarini ve modelin farkli derecelerden butiinlesik degiskenlerden
olustugunu gostermektedir. Bu durum, zaman serisi analizlerinde farklt
derecelerde ve en fazla [I(1)] dizeyinde bitinlesik oldugu belirlenen model
degiskenleri arasindaki uzun dénemde olmast muhtemel es-butinlesik
iliskilerin, ARDL (Autoregressive Distributed Lag-Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif) modeliyle belirlenmesini gerektirmektedir. Bununla birlikte,
zaman serisi analizlerinde farkli derecelerden biitiinlesik degiskenlerden
olusan dogrusal ve dogrusal olmayan modellerde, degiskenler arasindaki
uzun dénemli es-biitiinlesik iliskiler sirastyla Dogrusal-Linear (L-ARDL) ve
Dogrusal Olmayan-Nonlinear (NL-ARDL) modelleriyle
arastirilabilmektedir.

Pesaran et al, (2001) tarafindan gelistirilen L-ARDL modeli, farkl
derecelerden 1(0) veya I(1) bitinlesik olan degiskenler asindaki uzun
doénemli iligkilerin simetrik yontntn incelenmesine olanak tanimaktadir.
Model tahminlerinde bagimli ve agiklayict degiskenlerin gecikmeli degerleri
kullanddigindan ~ gecikmesi  dagitilmis  otoregresif model olarak da
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adlandirdlan  L-ARDL modelinin, otokorelasyon ve igsellikten kaynaklt
problemleri giderilebildigi ve kiiciik Orneklemlerde dahi tutarli sonuglar
verebildigi varsayilmaktadir. Kisitsiz Hata Diizeltme Modeline (Unrestricted
Error Cotrection Model-UECM) dayanan L-ARDL (p, q) modelinde, (V)
ve (X¢) gibi iki zaman serisi degiskeni arasindaki kisa ve uzun dénemli
simetrik  iligkiler  asagidaki temel regresyon denklemi tzenden
arastirtlabilmektedir:

p q
Yt:ZAth—j"'Zé‘i*’xt—i"'gt @)
i=1 i=0

Burada; (y;) bagimh degiskeni ve (x¢), (k X 1) boyutlu digsal degiskenler
vektorunt gosterirken, (p, q) sirastyla (V) ve (X¢) degiskenlerinin dagitilmig
gecikmeli degerlerini belirtmektedir. Esitlikteki (§;") dissal degiskenlerin
(k X 1) boyutlu katsayilar vektoriint, (4;) skaler vektorunu ve (&) sifir
ortalamaya ve sonlu varyansa sahip olan hata terimini géstermektedir. Esitlik
7’deki  denklem  simetrik ve UECM formatinda asagidaki gibi
yazilabilmektedir:

p-1 q-1
Ay = ¢pyeq + Bixe + Z A By + Z 8" Dxei + & 3)
i=1 i=0
Burada; ¢ =—1(1= 30, 1) = 5o8i A =3P i1 Am, (=
1,2,.,p—1, & =30 .. 6m ve i=12,..,q—1 gostermek iizere

Esitlik 8’deki denklem gruplandirildiginda asagidaki gibi kisaca yeniden
yazilabilmektedit:

p—1 q-1
Ay, = ¢(Yeoq — 0ix) + z AiAy_; + Z 8 Ax_i + & )
i=1 i=0

Esitlik 9°daki denklemde; (8 = —(g)), @) ve (xy) degiskenleri

arasindaki uzun donemli denge iliskileri i¢in hesaplanan katsayilar
belirtirken, (A7) ve (8;) ise sirastyla (V) ve (x;) degiskenlerindeki
degisimlerin gecikmeli degerleri icin hesaplanan kisa dénemli katsayilar
gostermektedir. Denklemdeki (¢p) ise (x¢) degiskenindeki degisimler
sonucunda (V) degiskeninin uzun dénemli iligkide dengeye yakinsama hizin

gosteren ve her zaman negatif degerler alan simetrik hata duizeltme
katsayisint belirtmektedir (Pesaran et al., 2001: 290-310).

Shin et al, (2014) tarafindan gelistirilen ve L-ARDL modelinin
genisletilmesine dayanan NL-ARDL modeli ise farkli derecelerden
butinlesik olan degiskenler asindaki uzun donemli iliskilerin asimetrik
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yoniiniin incelenebilmesine olanak vermektedir. Bu yoniiyle bagimli ve
aciklayict degiskenler arasindaki uzun doénemli dogrusal olmayan iliskileri
arastiran NL-ARDL modeli, aciklayict degiskenlerde inceleme déneminde
meydana gelen pozitif ve negatif degismelerin bagimli degisken iuzerinde
olusturdugu etkilerin belirlenebilmesine imkan vermektedir. Esitlik 8’deki
simetrik ve  UECM formatindaki denklemin asimetrik iligkileri icerecek
sckilde genisletilmesine dayanan NL-ARDL modeli, agagidaki temel
regresyon denklemi tizenden arastirilabilmektedir:

Ve =Brx +B7xr tu (10)
Xe = Xo +x7 +x7 (11)

Esitlik 10’daki, B*) ve (B7) strastyla (x{) ve (x7) iliskili olan uzun
dénemli asimetrik parametreleri ve (Uy) uzun dénemli dengeden sapmalart
gostermektedir. Esitlik 11°deki (x) ise (x;) ve (x7) seklindeki iki bilesenden
olugsmakta ve (x;)’deki pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplamlarint
gostermektedir. (x;)’deki pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplam

streglerini gosterecek sekilde (x;), asagidaki gibi ayristrilarak yeniden
yazilabilmektedir: (Shin et al., 2014: 285-290).

t t
xi = Z Axj = Z Max(Ax;,0) (12)
=1 =1
t t

X7 Axj = » Min(Ax;,0) (13)

—.
1l
[
Il
Juy

J
Bu kapsamda, (y¢) ve (x;) gibi iki zaman serisi degiskeni arasindaki kisa

ve uzun doénemli asimetrik iligkileri arastiran NL-ARDL (p,q) modeli,
UECM formatinda asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
p—-1 q-1 q-1
Aye = ¢(e1 —01xF = 03x7) + ) Aibyei+ ) 61iAx i+ ) 83iAxg; + e (14)
i=1 i=0 i=0
L-ARDL ve NL-ARDL modelleri icin sirastyla Esitlik 9 ve 14’te
tanimlanan denklemlerin tahmininde birbirini izleyen baslica dért asama
bulunmaktadir. 1k asamada, bagimli ve aciklayict degiskenleri farkh
derecelerde ve en fazla [I(1)] diizeyinde butiinlesik olan L-ARDL ve NL-
ARDL modellerinin = Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esliginde uygun
spesifikasyonlart (optimal gecikme uzunluklar) belirlenmektedir. Tkinci
asamada, L-ARDL ve NL-ARDL modellerinin bagiml ve aciklayict
degiskenleri arasindaki uzun dénemli simetrik ve asimetrik es-biitiinlesme
iliskileri, Stnir Testi yardimiyla arastirilmaktadir. Burada, L-ARDL ve NL-
ARDL modellerti i¢in hesaplanan FPSS Sinir Testi istatistiklerinin kritik tablo
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degerlerinden biiyiik olmasi durumunda, “model degiskenleri arasinda es-
butiinlesme  iligkisi ~ bulunmamaktadit”  seklindeki  temel  hipotez
reddedilmektedir. L-ARDL ve NL-ARDL modellerindeki degiskenler
arasinda  simetrik  ve asimetrik uzun doénemli iligkilerin bulunmast
durumunda, tglinci asamada Esitlik 9 ve 14’teki denklemler Siradan En
Kigciik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS) yontemiyle tahmin edilmekte
ve modellerin aciklayict degiskenleri icin kisa-uzun dénemli ARDL
katsayilart hesaplanmaktadir. Dordiincti ve son agamada tahmin edilen L-
ARDL ve NL-ARDL modelleri, degisen varyans, otokorelasyon, normallik
vb. gibi tanisal testlerden gecirilmekte ve modellerin istikrarlilik kosullarint
saglayip saglamadig arastirlmaktadr.

Birbirini takip eden bu dért asama izlenilerek orijinal ve genisletilmis
Taylor kurallarinin TCMB acisindan gegerliligini belitlemek {izere tahmin
edilen L-ARDL ve NL-ARDL modellerine ait bulgular sirasiyla Tablo 4 ve
Tablo 5’te sunulmaktadir.

Table 4. L-ARDL ve NL-ARDL Model-1 Tahmin Sonuglari

Panel A: Sinir Testi Istatistikleri L-ARDL NL-ARDL
Model 1,1,0) 4,0,0,3)
FPSS 6.21* 7.60*
Kritik Degerler (%o 5)
Alt Sinir 1(0)-Ust Sinur I(1) 3.79-4.85 3.23-4.35
Pane! B: ".I‘a.msal' Test L-ARDL NL-ARDL
Istatistikleri
Diizeltilmis R2 0.92 0.93
F 218.71 [0.000] 91.92 0.000]
RR 0.203 [0.839] 1.251 [0.216]
LM 1.492 [0.226] 0.068 [0.795]
ARCH 0.003 [0.955] 0.156 [0.694]
CS S S
Panel C: Kisa Dénemli L-ARDL NL-ARDL
Tahminler Katsay Standart Katsay Standart
1 Hata 1 Hata
FO,_ 4 0.8932 0.039 [0.000] 0.9292 0.118 [0.000]
FO,_, — — -0.139 0.166 [0.402]
FO,_3 — — -0.343> | 0.165 [0.042]
FO;_4, — — 0.4442 0.113 [0.000]
EA, 4.4982 1.678 [0.009] — —
EA; 4 -2.921 1.532 [0.061] — —
EA} — — 3.0952 0.914 [0.001]
EA; — — 2.7622 0.902 [0.003]
YA, 2.1502 0.664 [0.002] 1.541b 0.703 [0.045]
YA, 4 — — -0.279 1.428 [0.840]
YA, , — — 0.409 1.778 [0.819]
YA, 3 — — 3.493b 1.453 [0.019]
C 0.229v 0.097 [0.021] -0.020 0.259 [0.938]
Panel D: Uzun Dénemli L-ARDL NL-ARDL
Tahminler Katsay |  Standart Katsay |  Standart
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1 Hata 1 Hata
EA; 4.4992 1.571 [0.006] — —
EA} — — 3.0952 0.914 [0.001]
EA; — — 2.7622 0.902 0.003]
YA, 2.156# 0.664 [0.002] 5.1632 1.078 [0.000]
C 0.229a 0.064 [0.000] -0.020 0.250 [0.419]
ECM,_4 -0.107= 0.024 [0.000] -0.1092 | 0.0193 ]0.000]

Not: Modellerde degiskenlerin hesaplanan katsayilarinin 6niindeki “@” ve “b”
simgeleri katsayilara ait t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyinde
anlamli oldugunu belirtmektedir. Tabloda “[]” parantezi icindeki degetler katsayilara
ait olasiliklart ve “t” simgesi (t=0) olmak tzere katsayilarin SIC ile belirlenen
gecikme diizenini gostermektedir. Tablodaki FPSS test istatistiklerinin 6ntindeki “*”
simgesi model degiskenleri arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde es-bitinlesme
iliskisinin bulundugunu belirtmektedir.

Orijinal Taylor kuralina ait Tablo 4’teki Panel A bulgulari, L-ARDL ve
NL-ARDL modellerinin bagimli (FO) ve agiklayict (EA, YA) degiskenleri
icin genelden 6zele yaklasimi ve SIC kullanidarak maximum 6 gecikme
uzunlugundaki spesifikasyonlarindan elde edilen Sinir Testi istatistiklerini
gostermektedir. Panel A’daki bulgular incelendiginde, L-ARDL (1, 1, 0) ve
NL-ARDL (4, 0, 0, 3) modellerinin bagimlt ve agiklayict degiskenleri
arasinda hem simetrik hem de asimetrik acidan uzun doénemde es-
bitiinlesme iliskilerinin bulundugu gérilmektedir. Bu sonucu, L-ARDL ve
NL-ARDL modelleri igin hesaplanan FPSS Siur Testi istatistiklerinin,
Pesaran et al., (2001) ¢alismasindan alinan kritik tablo degerlerinin Alt ve Ust
sinirlarindan % 5 6nem diizeyinde biylk olmastyla ve temel hipotezlerin
reddedilmesiyle ulasiimaktadir.

Tablo 4’teki Panel B bulgulari, L-ARDL ve NL-ARDL modelleri i¢in
tanimlama hatast (Ramsey Reset-RR), otokorelasyon (Lagrange Multiplier-
LM), degisen varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-
ARCH), yapisal istikrarhilik (Cusum-CS), F ve Diizeltilmis R2 seklindeki
tanusal test istatistiklerini gbstermektedir. Bu kapsamda Panel B’deki bulgular
incelendiginde, bagiml degiskeninin agiklanma glicinii gésteren Diizeltilmis
R2 degerlerinin ylksek ve F-istatistiklerinin anlamli oldugu L-ARDL ve NL-
ARDL modellerinin tanisal acgidan istikrarliik kosullarini da  sagladigi
gorilmektedir. L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde; tanimlama hatalarinin,
otokorelasyonun ve degisen varyansin bulunmadigi ve yapisal agidan
istikrarin  bulundugu Panel B’deki bulgulardan anlagilabilmektedir. Bu
sonuglara RR, LM, ARCH tanisal testleri icin hesaplanan test istatistikleri
olasilik degerlerinin 0.05ten biyiik oldugunun ve CS test sonuglarinin
istikrarh (S) oldugunun belirlenmesiyle ulagtlmaktadir.

Tablo 4’teki Panel D bulgulart hata diizeltme katsayilart acisindan
incelendiginde ise L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde degiskenler
arasindaki uzun donemli yakinsamanin dizeyini gosteren (ECMy_q)
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katsayilarinin, sirasiyla (-0.107) ve (-0.109) olarak hesaplandigi ve istatistiki
acidan anlamli olduklari gorillmektedir. Bu durum L-ARDL ve NL-ARDL
modellerinde degiskenler arasinda simetrik veya asimetrik agidan kisa
dénemde meydana gelen soklarin etkilerinin uzun dénemde ortadan
kalkacagini ve degiskenlerin birlikte ylrtyuslerinin tekrar dengeye gelecegini
gOstermektedir.

Uzun doénemde es-butinlesik ve tanisal agidan givenilir oldugu
belitlenen orijinal Taylor kuralina ait L-ARDL ve NL-ARDL modellerinin
aciklayict degiskenleri icin hesaplanan kisa ve uzun doénemli simetrik ve
asimetrik katsayilar ise sirastyla Tablo 4%Un C ve D panellerinde
sunulmaktadir. Tablo 4’teki Panel C ve D bulgulat incelendiginde, L-ARDL
ve NL-ARDL modellerinde EA, EA+, EA- ve YA agiklayict degiskenlerinin
diizey degerlerine ait kisa ve uzun dénemli simetrik ve asimetrik katsayilarin
beklentilerle uyumlu olacak sekilde pozitif yonli ve istatistiki agidan anlaml
olarak hesaplandiklari gérillmektedir. Bunun yant sira Panel Cdeki bulgular
incelendiginde, L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde FO bagimli degiskeni
ile EA ve YA aciklayict degiskenlerinin gecikmeli degetlerine ait kisa ddnemli
simetrik ve asimetrik katsayilarin gecikmelere gbre degisen bir sekilde
hesaplandig1 gorilmektedir. Nitekim Panel Cdeki bulgular incelendiginde,
L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde FO, EA ve YA degiskenlerinin
gecikmeli degetlerine ait kisa dénemli simetrik ve asimetrik katsayilarin
gecikmelere gore pozitif/negatif yonli ve istatistiki agidan anlamli/anlamsiz
olacak  sckilde hesaplandigr anlasilmaktadir. Bu durum, Tirkiye
ekonomisinde inceleme déneminde enflasyon ve tretim agiginda meydana
gelen simetrik ve/veya asimetrik degisimlerin para piyasasi politika faizleri
tzerinde gecikmelere gbre kisa dénemde artirict veya azaltict bir sekilde etkili
oldugunu gostermektedir.

Diger yandan Panel C ve D bulgulart incelendiginde, L-ARDL
modelinde EA ve YA agiklayict degiskenlerinin diizey degerlerine ait kisa
dénemli simetrik katsayilarin (4.498) ve (2.150) olarak ve uzun dénemli
simetrik  katsayillarin  da  (4.499) ve (2.156) olarak hesaplandig
anlastimaktadir. NL-ARDL modelinde ise EA+, EA- ve YA aciklayicl
degiskenlerinin diizey degetlerine ait kisa dénemli simetrik ve asimetrik
katsayilarin (3.095), (2.762) ve (1.514) olarak ve uzun doénemli simetrik ve
asimetrik katsayilarin da (3.095), (2.762) ve (5.163) olarak hesaplandigi Panel
C ve D’den izlenebilmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
ve Uretim agiginda kisa ve uzun dénemde meydana gelen % 1’lik bir simetrik
degisim (artis) karsisinda (gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyonu
ve/veya gerceklesen Uretim diizeyinin potansiyel Uretim diizeyini agmast
durumunda) TCMB tarafindan para piyasast politika faiz oranlarinin sirasiyla
yaklastk (% 4.5) ve (% 2.2) olarak artirilmasi gerektigini gostermektedir.
Benzer bir sekilde sonuglar, Tirkiye ekonomisinde enflasyon ve tretim
aciginda kisa ve uzun dénemde meydana gelen % 1’lik bir simetrik ve
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asimetrik degisim (artig/azalis) karsisinda ise TCMB tarafindan para piyasast
politika faiz oranlarinin sirastyla yaklasik (% 3.1), (% 2.8) ve (% 1.5-5.2)
olarak artirilmast gerektigini belirtmektedir. Bununla bitlikte sonuglar, 2002
yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olan TCMB’nin
fiyat istikrarinin saglanip siirdiiriilmesi temel amacina uyumlu bir sekilde
para piyasast politika faiz oranlarinin kisa ve uzun dénemde enflasyon
agigina daha fazla duyarli oldugunu géstermektedir. Tim bu sonuglar,
inceleme déneminde dogrusal ve dogrusal olmayan formlarda orijinal Taylor
kuralinin TCMB agisindan enflasyon ve iretim acigt itibariyle gegerli
oldugunu ve TCMB tarafindan para piyasast politika faiz oranlarinin
enflasyon ve iretim agiginda kisa-uzun dénemde olusan simetrik-asimetrik
degisimlere gore belirlendigini géstermektedir.

Tablo 5. L-ARDL ve NL-ARDL Model-2 Tahmin Sonuglar1

Panel A: Sinir Testi Istatistikleri L-ARDL NL-ARDL
Model (1,0,0, 1) (1,0,0,0,1)
FPSS 5.24* 4.47*
Kritik Degerler (% 5)
Alt Sinir I(O)-I"Jst Sinir I(1) 3.23-4.35 2.86-4.01
Panel B: Tanisal Test Istatistikleri L-ARDL NL-ARDL
Diizeltilmig R? 0.93 0.93

F 180.22 [0.000] 151.02 [0.000]
RR 1.072 [0.288] 0.418 [0.677)
LM 1.881 [0.175] 1.139 [0.289]
ARCH 0.005 [0.942] 0.061 [0.806]
CSs S S
. . . L-ARDL NL-ARDL
Panel C: Kisa Dénemli Tahminler Katsayr | Standart Hata | Katsayr | Standart Hata
FO,_, 0.8892 0.039 [0.000] 0.9192 0.047 [0.000]
EA, 1.067 1.171 [0.365] — —
EA{ — — 1.412 1.207 [0.247)
EA; — — 0.901 1.178 [0.447)
YA, 2.4352 0.675 [0.001] 2.5392 0.680 [0.000]
DA, 1.253b 0.492 [0.013] 1.304> 0.493 [0.010]
DA, , -0.728 0.502 [0.152] -0.739 0.501 [0.145]
C 0.237> 0.096 [0.016] -0.026 0.207 [0.898]
. . . L-ARDL NL-ARDL
Panel D: Uzun Dénemli Tahminler Katsay1 | Standart Hata | Katsayr | Standart Hata
EA, 1.067 1.171 [0.365] — —
EA{ — — 1.412 1.207 [0.247]
EA; — — 0.901 1.178 [0.447]
YA, 2.434» 0.674 [0.001] 2.556% 0.680 [0.000]
DA, 1.2522 0.428 [0.005] 1.3622 0.426 [0.003]
C 0.236* 0.062 [0.001] -0.026 0.026 [0.322]
ECM,_, -0.1102 0.024 [0.000] -0.0802 0.016 [0.000]

Not: Tablo 4’teki agiklamalara bakiniz.

Genisletilmis Taylor kuralina ait Tablo 5’teki Panel A bulgulari, L-ARDL

ve NL-ARDL modellerinin bagimhi (FO) ve aciklayict (EA, YA, DA)
degiskenleri icin genelden 6zele yaklasimi ve SIC kullanilarak maximum 6
gecikme uzunlugundaki spesifikasyonlarindan elde edilen Sinir Testi
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istatistiklerini goéstermektedir. Panel A’daki bulgular incelendiginde, L-
ARDL (1, 0, 0, 1) ve NL-ARDL (1, 0, 0, 0, 1) modellerinin bagimlt ve
aciklayict degiskenleri arasinda hem simetrik hem de asimetrik acidan uzun
dénemde es-butinlesme iliskilerinin bulundugu gérillmektedir. Bu sonucu,
L-ARDL ve NL-ARDL modelleri ic¢in hesaplanan FPSS Sinir Testi
istatistiklerinin, Pesaran et al., (2001) calismasindan alinan kritik tablo
degerlerinin Alt ve Ust sinitlarindan % 5 6nem diizeyinde biiyiik olmastyla
ve temel hipotezlerin reddedilmesiyle ulagilmaktadir.

Tablo 5’teki Panel B bulgulari, L-ARDL ve NL-ARDL modelleri icin
tanimlama hatast (Ramsey Reset-RR), otokorelasyon (Lagrange Multiplier-
LM), degisen varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-
ARCH), yapisal istikrarlilik (Cusum-CS), F ve Diuzeltilmis R2 seklindeki
tanisal test istatistiklerini gdstermektedir. Bu kapsamda Panel B’deki bulgular
incelendiginde, bagimli degiskeninin ac¢iklanma giictinii gésteren Diizeltilmis
R2 degetlerinin yliksek ve F-istatistiklerinin anlamli oldugu L-ARDL ve NL-
ARDL modellerinin tanisal agidan istikrarlilik kogsullarimi da  sagladigt
gorilmektedir. L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde; tanimlama hatalarinin,
otokorelasyonun ve degisen varyansin bulunmadigt ve yapisal acidan
istikrarin - bulundugu Panel B’deki bulgulardan anlagilabilmektedir. Bu
sonuglara RR, LM, ARCH tanusal testleri icin hesaplanan test istatistikleri
olasilik degerlerinin 0.05ten biyiik oldugunun ve CS test sonuglarinin
istikrarlt (S) oldugunun belirlenmesiyle ulasilmaktadir.

Tablo 5teki Panel D bulgulart hata duzeltme katsayilari acisindan
incelendiginde ise L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde degiskenler
arasindaki uzun donemli yakinsamanin dizeyini gosteren (ECMy_q)
katsayilarinin, sirasiyla (-0.110) ve (-0.080) olarak hesaplandigi ve istatistiki
acidan anlamh olduklari gérilmektedir. Bu durum L-ARDL ve NL-ARDL
modellerinde degiskenler arasinda simetrik veya asimetrik acidan kisa
dénemde meydana gelen soklarin etkilerinin uzun dénemde ortadan
kalkacagini ve degiskenlerin birlikte ylrtyuslerinin tekrar dengeye gelecegini
gOstermektedir.

Uzun doénemde es-bitinlesik ve tanisal agidan glvenilir oldugu
belirlenen genisletilmis Taylor kuralina ait L-ARDL ve NL-ARDL
modellerinin agiklayict degiskenleri icin hesaplanan kisa ve uzun dénemli
simetrik ve asimetrik katsayilar ise sirastyla Tablo 5’in C ve D panellerinde
sunulmaktadir. Tablo 5’teki Panel C ve D bulgulari incelendiginde, L-ARDL
ve NL-ARDL modellerinde YA ve DA aciklayict degiskenlerinin diizey
degerlerine ait kisa ve uzun donemli simetrik ve asimetrik katsayilarin
beklentilerle uyumlu olacak sekilde pozitif yonli ve istatistiki agidan anlaml
olarak hesaplandiklari goriilmektedir. Buna karsilik Panel C ve D bulgular
incelendiginde, L-ARDL ve NL-ARDL modellerinde EA, EA+ ve EA-
aciklayict degiskenlerinin diizey degerlerine ait kisa ve uzun dénemli simetrik
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ve asimetrik katsayilarin beklentilerle uyumlu olacak sekilde pozitif yonli
ve/fakat istatistiki acidan anlamsiz olarak hesaplandiklart anlagtlmaktadir.
Bunun yani sira Panel C’deki bulgular incelendiginde, L-ARDL ve NL-
ARDL modellerinde FO ve DA degiskenlerinin gecikmeli degetlerine ait
kisa donemli simetrik ve asimetrik katsayilarin pozitif yonli/negatif yonli ve
istatistiki acidan anlamli/anlamsiz olarak hesaplandiklart izlenmektedir. Bu
durum, Turkiye ekonomisinde tretim ve déviz kuru agiginda kisa ve uzun
donemde meydana gelen simetrik ve/veya asimetrik degisimlerin para
piyasast politika faizleri tzerinde etkili oldugunu gdsterirken, enflasyon
aciginin diizey ve doviz kuru aciginin gecikmeli degerlerinin ise para piyasast
politika faizleri tizerinde etkili olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda, Panel C ve D bulgular incelendiginde, L-ARDL
modelinde YA ve DA agiklayict degiskenlerinin dizey degerlerine ait kisa
dénemli simetrik katsayilarin (2.435) ve (1.253) olarak ve uzun doénemli
simetrik  katsayillarin  da  (2.434) ve (1.252) olarak hesaplandig
anlasilmaktadir. NL-ARDIL modelinde ise YA ve DA aciklayia
degiskenlerinin diizey degerlerine ait kisa dénemli simetrik ve asimetrik
katsayiarin (2.539) ve (1.304) olarak ve uzun dénemli simetrik ve asimetrik
katsayilarin da (2.556) ve (1.362) olarak hesaplandigi Panel C ve D’den
izlenebilmektedir. Bu sonuglar, Tirkiye ekonomisinde Gretim ve déviz kuru
aciginda kisa ve uzun dénemde meydana gelen % 1’lik bir simetrik degisim
(artig) karsisinda (gerceklesen Uretim/doviz kuru dizeyinin potansiyel
tretim/déviz kuru diizeyini agmasi durumunda) TCMB tarafindan para
piyasast politika faiz oranlarinin sirasiyla yaklasik (% 2.4) ve (% 1.3) olarak
artirtlmasi gerektigini gostermektedir. Benzer bir sekilde sonuclar, Tirkiye
ekonomisinde Uretim ve doviz kuru agiginda kisa ve uzun doénemde
meydana gelen % 1’lik bir simetrik ve asimetrik degisim (artis/azalis)
karsisinda ise TCMB tarafindan para piyasast politika faiz oranlarinin
sirastyla  yaklastk (% 2.5) ve (% 1.3) olarak artrilmasi gerektigini
belirtmektedir. Bununla birlikte sonuclar, 2002 yilindan bu yana enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemis olan TCMB’nin fiyat istikrarinin saglanip
sturdirilmesi temel amaciyla 6rtlismemekte ve para piyasast politika faiz
oranlarinin kisa ve uzun dénemde enflasyon a¢igindan ziyade iretim ve
d6viz kuru aciklarina duyarlt oldugunu goéstermektedir. Tiim bu sonuglar,
inceleme déneminde dogrusal ve dogrusal olmayan formlarda genisletilmis
Taylor kuralinin TCMB agisindan sadece tiretim ve déviz kuru acig1 itibariyle
gecerli oldugunu ve TCMB tarafindan para piyasasi politika faiz oranlarinin
tretim ve doviz kuru aciginda kisa-uzun dénemde olugan simetrik-asimetrik
degisimlere gore belirlendigini gostermektedir.

Sonug

Gintimiizde enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olan merkez
bankalarinin para politikast uygulamalarini 6nemli 6lciide sekillendiren
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orijinal ve genisletilmis Taylor kurallari, enflasyon haddi, tretim diizeyi
(hasila) ve doviz kurlarindaki degisimlerden kaynakli etkilere para piyasast
politika faiz oranlari araciligiyla vermesi gereken tepkilerin derecesini
gostermektedir. Bu kapsamda, para piyasast politika faiz orani ile enflasyon
haddji, tretim diizeyi ve doviz kurlart arasindaki iligkileri kurala dayali olarak
aciklamak tzere John B. Taylor (1993-2001) tarafindan gelistirilen orijinal ve
genisletilmis Taylor kurallari, para politikalarinin  sistematiklestirilmesini
saglamakta ve merkez bankalarinin politika uygulamalarinin 6ngérisiini
artrmaktadur.

Bu noktadan hareketle c¢alismada, 2002 yiindan bu yana enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemis olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
(TCMB) tarafindan para politikasinin temel aract olarak kullanilan politika
faiz oranlarinin belirlenmesinde orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin
gecerli olup olmadiginin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
amacla calisgmada orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin TCMB
agisindan 2002:Q1-2019Q):2 doénemindeki gecerliligi, dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serisi analizi kapsaminda ekonometrik  olarak
incelenmektedir. Calismada, orijinal ve genisletiimis Taylor kurallarinin
TCMB agisindan gegerliligini belirlemek tizere dogrusal ve dogrusal olmayan
zaman serisi analizleri kullanilarak tahmin edilen modellerin, literatirdeki
ampirik calismalarla ve TCMB’nin para politikast amaglariyla uyumlu
bulgulari su sekilde 6zetlenebilmektedir:

CGalismada orijinal Taylor kuralinin gegerliliginin dogrusal zaman serisi
analizi kullanilarak arastirildigt modellerde, TCMB tarafindan para piyasast
politika faiz oranlarinin enflasyon ve tiretim agiginda kisa ve uzun dénemde
meydana gelen % 1’lik bir simetrik degisim (artis) karsisinda sirastyla yaklasik
(% 4.5) ve (% 2.2) olarak artirilmast gerektigi belitlenmistir. Orijinal Taylor
kuralinin gecerliliginin dogrusal olmayan zaman serisi analizi kullanilarak
arastirldigt modellerde ise TCMB tarafindan para piyasast politika faiz
oranlarinin enflasyon ve tretim aciginda kisa ve uzun dénemde meydana
gelen % 1lik bir simetrik-asimetrik degisim (artis/azalis) karsisinda sirastyla
yaklastk (% 2.8-3.1) ve (% 1.5-5.2) arahiginda artirlmasi gerektigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar, inceleme déneminde dogrusal ve dogrusal olmayan
formlarda orijinal Taylor kuralinin TCMB agisindan enflasyon ve lretim
acgt itibariyle gegerli oldugunu ve TCMB tarafindan para piyasast politika
faiz oranlarinin enflasyon ve tretim agiginda kisa-uzun dénemde olusan
simetrik-asimetrik degisimlere gbre belirlendigini géstermektedir. Bununla
birlikte sonuglar, 2002 yiindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis olan TCMB’nin fiyat istikrarinin saglanip strdirilmesi temel
amacina uyumlu bir sekilde para piyasasi politika faiz oranlarinin kisa ve
uzun donemde enflasyon agigina daha fazla duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Buna karsilik calismada genisletilmis Taylor kuralinin gecerliliginin
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizleri kullanilarak arastirildig
modellerde, TCMB tarafindan para piyasast politika faiz oranlarinin
belirlenmesinde enflasyon agigindaki simetrik-asimetrik degisimlerin etkili
olmadigy, tretim ve déviz kuru agigindaki simetrik-asimetrik degisimlerin ise
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda calismada genisletilmis
Taylor kuralinin gecerliliginin dogrusal zaman serisi analizi kullanilarak
arastirlldigt modellerde, TCMB tarafindan para piyasast politika faiz
oranlarinin dretim ve doviz kuru agiginda kisa ve uzun dénemde meydana
gelen % 1’lik bir simetrik degisim (artis) karsisinda sirastyla yaklasik (%o 2.4)
ve (% 1.3) olarak artirilmast gerektigi belirlenmistir. Genisletilmis Taylor
kuralinin gecerliliginin dogrusal olmayan zaman serisi analizi kullanilarak
arastirldigr modellerde ise TCMB tarafindan para piyasast politika faiz
oranlarinin dretim ve déviz kuru agiginda kisa ve uzun dénemde meydana
gelen % 1lik bir simetrik-asimetrik degisim (artig/azalis) karsisinda sirastyla
yaklasik (% 2.5) ve (% 1.3) olarak artirilmasi gerektigi tespit edilmistir. Bu
sonuglar, inceleme déneminde dogrusal ve dogrusal olmayan formlarda
genisletilmis Taylor kuralimin TCMB agisindan sadece iiretim ve déviz kuru
acigt itibariyle gecerli oldugunu ve TCMB tarafindan para piyasast politika
faiz oranlarinin tretim ve doviz kuru agiginda kisa-uzun dénemde olusan
simetrik-asimetrik degisimlere gbre belirlendigini géstermektedir. Bununla
bitlikte sonuclar, 2002 yiindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis olan TCMB’nin fiyat istikrarinin saglanip strdirilmesi temel
amaciyla Srtismemekte ve para piyasast politika faiz oranlarinin kisa ve uzun
dénemde enflasyon agigindan ziyade Gretim ve déviz kuru agigina duyarlt
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, Tirkiye gibi gelismekte olan disa
acitk ckonomilerde, enflasyonun doéviz kurlarindaki degisimlere 6nemli
Olcide duyarli olmasindan kaynaklanmakta ve fiyat istikrarinin saglanip
surdiirilebilmesinin déviz kurlarinda istikrarliiginin saglanabilmesine bagh
olmasindan ileri gelmektedir. Nitekim tretimi buyik 6lciide ithal girdilere
baglt olan ve tiketimi ise belli Slgtide ithal c¢iktilara yonelen Turkiye gibi
gelismekte olan disa actk ekonomilerde, finansal istikrar bileseni olarak doviz
kurlarindaki degisimler enflasyon tzerinde 6nemli Sl¢tide etkili olmaktadir.
Taylor (2001) ¢alismasinda da belirtildigi tizere doéviz kuralarindaki
degisimlerin enflasyondaki degisimleri dolayli olarak icerdigi anlamina gelen
bu durum, dogrusal ve dogrusal olmayan formlarda genisletilmis Taylor
kuralinin TCMB acisindan doviz kuru/enflasyon agigi itibariyle gecerli
olmasini/olmamasini agiklayabilmektedir.

Bu agiklamalar dikkate alindiginda calismada tanimli modellerden elde
edilen sonuglar, hem dogrusal hem de dogrusal olmayan formlarda orijinal
ve genisletilmis Taylor kurallarinin TCMB acisindan enflasyon, tretim ve
déviz kuru aciklart itibariyle gecerli oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.
Orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin dogrusal ve dogrusal olmayan
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formlarda TCMB agisindan gecerli olmast ise Turkiye ekonomisinde
enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi 2002-2019 déneminde TCBM
tarafindan para politikast stratejilerinin  orijinal ve genisletilmis Taylor
kurallarinin dikkate alinmastyla tasarlandigina isaret etmektedir. Bununla
birlikte orijinal ve genisletiimis Taylor kurallarinin dogrusal ve dogrusal
olmayan formlarda TCMB acisindan gecetli olmasi, TCBM tarafindan para
piyasast politika faiz oranlarinin enflasyon, uretim ve doéviz kuru
aciklarindaki degisimlerin etkilerinin dikkate alinmasiyla belirlendigi anlamint
tasimaktadir. Bu durum enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi 2002-
2019 déneminde TCBM tarafindan para politikast stratejileri tasarlanirken ve
para piyasast politika faiz oranlart kullamilirken, temel amag olarak belirlenen
fiyat istikrarinin yaninda hasilanin ve finansal istikrarin da belli 6lciilerde
gozetildigini gdstermektedir.

TCMB tarafindan para piyasast politika faiz oranlarinin orijinal ve
genisletilmis Taylor kurallart ¢ercevesinde, enflasyon, tretim ve doéviz
kurlarindaki degisimlere gore belitflenmesi ise enflasyon hedeflemesi
rejiminin basart diizeyini artirabilmek tizere parasal politikalarda kurala dayalt
uygulamalarin isleyisiyle uyumlu bir dizi iyilestirmenin ve gelistirmenin
yapilmasinin gerekligine isaret etmektedir. Bu kapsamda, TCMB tarafindan
para politikalarinin mevcut seffafhk ve 6ngorilebilirlik seviyesinin piyasa
katilimcilarinin beklentilerini karsilayabilme ve ydnlendirebilme diizeyinin
artirlabilmesine-gelistirilebilmesine  déniik para politikast  diizenlemelerin
yapimast gereklilik arz etmektedir. Bu amagla TCMB tarafindan 2006
yilindan itibaren uygulanmakta olan actk enflasyon hedeflemesi rejiminin
kredibilitesinin ~ etkili ve tutarli enflasyon Ongbri  yontemleriyle
artirtlabilmesine, kamuoyuna ilan edilmesindeki iletisim politikalarinin veri
ve bilgi seti ile duruyu sikliginin genisletilmesiyle etkinliginin aritilabilmesine
vb. yonelik para politikast diizenlemelerin  yapilmasi gerekmektedir.
Boylelikle, orijinal ve genisletilmis Taylor kurallart gercevesinde TCMB’nin
enflasyon, tretim ve déviz kurlarindaki degisimlere para piyasast politika
faizleri Uzerinden vermesi gereken tepkilerin derecesinin belirlenebilmesi ve
fiyat istikrart Uzerinde etkili olan diger kosullar veri iken enflasyon
hedeflemesi rejiminin bagart diizeyinin belli Sl¢tide artirilabilmesi miimkiin
olabilecektir. Diger yandan, orijinal ve genisletilmis Taylor kurallarinin
TCMB acisindan gegerliligini konu edinecek ampirik calismalarda, Tiiketici
Fiyat Endeksi’'nin alt bilesenlerinin ve nominal efektif déviz kurlarinin
kullanilmasinin  ve Taylor tipi kurallarin geriye ve ileriye donik
varyasyonlarinin - dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle tahmin
edilmesinin ilgili literatiiriin gelisimine katki saglayacagl
degerlendirilmektedi.
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