Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Arag Kural “Taylor Kurali” mi?...

Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Ara¢ Kural
“Taylor Kurali” m? (2006-2015)

Yrd. Doc. Dr. Pelin KARATAY GOGUL
Dicle Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Bolimii
pelinkaratay@hotmail.com

Ars Grv. Mehmet SONGUR
Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Bolimii
mehmet-songur@hotmail.com

Ozet

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi diinya genelinde para politikalarinin gegirdigi
evrimle birlikte 2000 yilindan itibaren para politikasinin odagina enflasyon
hedeflemesi rejimini koymustur. Bu ¢ercevede temel arag faiz orani olarak segilmis
ve faiz oraninin hedef dogrultusunda ne Olg¢lide degistirilecegine karar verirken
bliyiime orani ve doviz kuru ekseninde hareket edilmesi Taylor Kurali’nin
gecerliligine dikkatleri ¢ekmistir. Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de optimal para
politikasinin iiretim, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri altinda kurala dayali
belirlenip belirlenmedigini arastirmaktir. Bu dogrultuda c¢aligmada 2006Q1-
2015Q12 doneminde Taylor Kurali'nmin gegerligi sinanmigtir. Calisma sonucunda
Merkez Bankast’nin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mesi ile birlikte, Taylor
Kural1 gercevesinde ortiilii olarak kurala dayali para politikast rejimi uygulandigi
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Taylor Kurali, ARDL Sinir Testi.

At Inflation Targeting Strategy Is “Taylor Rule” The Insturement
Rule in Turkey (2006-2015)

Abstract

Central Bank of the Republic of Turkey has put the inflation targeting regime on the
basis of monetary policy worldwide since 2000, with the evolution of the
monetarypolicy. In this context, the interest rate is selected as the main tools while
deciding to what extents the interest rate, it is changed in accordance with the goals
of the movement and drew attention to the validity of Taylor rule on the axis of the
growth rate and exchange rate. The aim of this study is whether the production of an
optimal monetary policy in Turkey is determined to investigate the rules under
inflation and exchange rate that determined based on variables. For this propose the
validity of the Taylor rule between 2006Q1-2015Q12 periods has been tested. As in
the result of the study, it has been applied that Central Bank implicitly rule-based
monetary policy regime within the framework of the Taylor rule with the switch of
inflation targeting regime.
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GIRIS

Son yillarda ekonomide istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan makro
iktisadi politikalarin eksiklikleri gériilmeye baslayinca iktisat politikalarinin
politika otoritesinin iradesine birakilmasindan ziyade bazi uzun donemli
kurallarin diizenlenmesi gerektigi fikri ortaya atilmistir. Para politikasi
acisindan bu tartismalar ise sonuclari itibariyle politik bir nitelik tagimakta,
ekonomiye miidahale olarak goriilmekte ve “ihtiyari para politikas1 (basirete
dayali politikalar)” veya” kurala dayali para politikas1” ayrimimda kendini
gostermektedir. Politika uygulayicilar ekonomik istikrarsizliklar ortaya
ciktiginda -her duruma gore farkli bir uygulamanin gerekeceginden
hareketle- uygun oldugunu diisiindiikleri 6nlemi alma veya finansal araci
se¢me yoluna bagvurabiliyorlarsa bu uygulama basirete dayali para politikasi
uygulamasidir (Mankiw, 2007, 464). Ozellikle Keynesyen iktisat¢ilarca
benimsenen basiret yaklasimina gore ekonominin mevcut sorunlart ¢ézmede
politika otoritelerinin yargilari (insiyatifi) temel alinir.

Merkez Bankasi’nin nihai hedefleri olan fiyat istikrar1 ve tam istihdam (reel
GDP artis1) hedefine uygun politikay1 takip edeceginden hareketle, para
politikast Merkez Bankasi tarafindan serbestce yiiriitiilmelidir. Kydland ve
Presscot’a (1977) gore duruma gore politika uygulamasi tutarsiz ya da
miyop ¢oziimdiir. Zaman tutarsizligi goriisiine gore, uygulanacak ihtiyari
politika etkilerini on iki ila on sekiz ay igerisinde gosterecektir. Bu siirenin
ekonomik konjonktiir agisindan uzun bir siire oldugu disiiniildiigiinde
uygulanacak politikalarin bir kurala dayandirilmasi, etkinin gecikmesinden
kaynaklanacak tutarsizliklara ve beklenti hatalarina engel olacaktir.

Politika uygulayicilar —basirete dayali uygulamalarin keyfilige yol
acacagindan hareketle - her farkli duruma gore uygulayacaklar1 politikalar
onceden belirleyip, bu durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde ilan edilen
Onlemlere bagvurulacaginin teminatini veriyorlarsa bu uygulama kurala
dayali bir para politikasinin varligi anlamina gelmektedir (Mankiw, 2007:
464). Kurala dayal politikalar Merkez Bankasi’nin para politikasini 6nceden
belirlenen kurallara gore yiiriitiilmesi ve yargilardan (insiyatiften) c¢ok
onceden belirlenen kati kurallara uyulmasi esasina dayanir. Para politikasi
konusunda kati kurallardan yana olan Monetarist iktisat¢ilar “gecikmeler
sorunu” ve “tahminlerin teshislerin dogrulugu” agisindan kurala dayali para
politikasinin etkinligine dikkat ¢ekmislerdir. Monetaristler gibi John Taylor,
Bennett T. McCallum ve Alan Meltzer'in de aralarinda oldugu bir grup Yeni
Keynesyen iktisat¢1 da Taylor’'un "faiz orani kurali" (interest rate rule) ve
McCallum-Meltzer’in  "parasal taban kurali" (monetary base rule)
araciligryla kurala dayali para politikasini benimsemislerdir (Tunay, 2007:
425-429). Kurala dayali politikalar "ara¢ kurallar1" (instruments rules) ve
"hedef kurallar1" (target rules) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Baslica arag
kurallari:  "Taylor Faiz Oran1 Kurali" (Taylor Interest Rate Rule) ve
"McCallum-Meltzer Parasal Taban Kurali" McCallum-Meltzer Monetary
Base Rule)’dir. Para otoritesince hedef olarak belirlenen degiskenin
niteligine gore ayrilan hedef kurallan ise, "parasal hedefleme" (monetary
targetting) ve "faiz orani hedeflemesi" (interest rate targetting)’dir. Bunlarin
disinda, "doviz kuru hedeflemesi" (exchange rate targeting) ve "milli gelir
hedeflemesi" (national income targeting) gibi hedeflemeler de s6z konusudur
(Tunay, 2007: 430-431). Taylor Kurali bu ayrimda kurala dayali politikalar
arasinda yer almakta ve faiz oram1 hedeflemesi enflasyon hedeflemesini
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kapsamaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan Merkez Bankalar1 Taylor
Kurali’'na uymak zorunda degildir ve teorik olarak enflasyon hedeflemesi
Taylor Kurali’n1 igine alan kurala dayali bir politika degildir. Enflasyon
hedeflemesi kurala dayali ve basirete dayali politikalar arasinda yer alan,
ancak kurala dayali politikalara daha yakin olan bir politikadir. Merkez
Bankalarma uzun dénemde hedeften sapma gosterecek politikalar
hedeflemeyi yasaklamis ve Merkez Bankalarina fiyat istikrarin1 nihai hedef
olarak belirlemis olmasi nedeniyle kurala dayali politika niteligi kazanmustir.
Yine Merkez Bankalarmma belirli kosullar altinda yetkilerini kullanma
olanagi verdigi icin de ihtiyari politika niteligi kazanmistir (Bernanke ve
Mishkin, 1997: 104-105).

Merkez Bankalari piyasaya girerken amaglarinin ne oldugunu iyi belirlemeli,
istenmeyen sonuglara sebep olmaktan kaginmalidir. Diinya genelinde para
politikalarinin gegirdigi evrimle birlikte Merkez Bankalar1 temel hedeflerini
fiyat istikrarin1 koruma, yerli paranin degerini koruma ve uzun vadede
ekonomik biiylime olarak belirlemislerdir ve para politikasi araclarini bu
amag¢ dogrultusunda degistirme karar1 almisglardir. Taylor Kurali, Merkez
Bankalarina nasil hareket edeceklerini gostermekte, faiz oranlarinin hedeften
sapmasi halinde hangi yonde ve oranda degistirecekleri konusunda yol
gostermekte ve disipline etmektedir. Temel arag olarak secilen faiz oranini
hedef dogrultusunda ne 6l¢giide degistirilecegine karar verirken biiyiime orani
ve doviz kuru ekseninde hareket edilmesi Taylor kuralimin gegerliligine
dikkatleri ¢ekmigtir. Caligmanin amaci, Tirkiye’de optimal para
politikasinin tiretim, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri altinda kurala
dayali belirlenip belirlenmedigini arastirmaktir.  Bu amagla Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2006Q1-2015Q12 doéneminde doviz kurunun da dahil
edildigi Taylor kuralinin gegerligi sinanmistir.

1. Taylor Kuralinin Cergevesi

Taylor Kurali, 1993 yilinda Amerikali iktisatgr John Taylor tarafindan
merkez bankalarimin takip edecekleri kurallarla ilgili olarak ortaya atilmis
olan ve ekonomideki denge dis1 egilimler karsisinda para politikast tepki
fonksiyonlarinin olusmasi konusunda yol gosterici bir kuraldir. Taylor
Kurali enflasyon ve reel GDP farkindan etkilenen nominal faiz oranini
tanimlamaktadir. Taylor Kurali’na gore, Merkez Bankalarmin kisa donem
bor¢ verme faiz oranlarini, gerceklesen gayrisafi yurtici hasila ve potansiyel
gayrisafi yurti¢ci hasila arasindaki fark ile gergeklesen enflasyon ve
hedeflenen enflasyon orani arasindaki sapmalarla ayn1 yonde degistirmesi
gerekmektedir. Yani, enflasyon orani hedeflenen degerin, iiretim diizeyi
potansiyel iiretim diizeyinin ilizerinde ise, Merkez Bankasi kisa donemli
faizleri arttirarak toplam talebi azaltabilir. Ya da enflasyon orani hedeflenen
degerin, iretim diizeyi potansiyel iiretim diizeyinin altinda ise, merkez
bankasi kisa donemli faizleri azaltarak toplam talebi arttirabilir.

Taylor Kurali en basit haliyle (i) Merkez Bankasi’nin belirledigi nominal
faiz orani, (r' ) ortalama reel faiz oranini, (w) fiili enflasyon orani, (n" para
otoritesinin belirledigi enflasyon oramni, y fiili gayrisafi yurti¢i hasila diizeyi,
(y” potansiyel gayrisafi yurti¢i hasila diizeyi olmak iizere asagidaki gibi
ifade edilir:

i=r+x+h(z-7)+g(y-y)
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Formiildeki h enflasyon tepki katsayisidir. Fiili enflasyon ile potansiyel
enflasyon orami arasindaki farki faiz haddi ile iligkilendirmektedir. Bu
katsay1 biiyiidiikce enflasyona kars1 duyarlilik artmakta, katsay1 kiiciildiikce
ise duyarlilik azalmaktadir. Bu katsaymin sifir olmasi halinde ise para
politikasinin belirlenmesinde enflasyon diizeyinin etkisi olmayacaktir. Yine
formiildeki g katsayisi ise merkez bankasinin biiyiime tepki katsayisidur. Fiili
milli gelir ile potansiyel milli gelir arasindaki farki faiz haddi ile
iligkilendirmektedir. Bu katsay1 biiyiidiik¢e iiretim agigina (eksik istihdam)
kars1 duyarlilik artmakta, katsay: kiigiildiikce ise duyarlilik azalmaktadir. Bu
katsaymin yine sifir olmasi halinde ise para politikasinin belirlenmesinde
tiretim agigmin etkisi olmayacaktir (Akat, 2004: 6-7).

Taylor orijinal caligmasinda (1993) h ve g katsayilarini 0,5 olarak bulmus ve
reel faiz oraninin % 2 oldugu sonucuna varmistir. Bu sonuca gore enflasyon
% 2 ve GDP dogal diizeyindeyken faiz oranm1 % 2’ye esit olmaktadir.
Enflasyon % 2’nin iizerine ¢ikarken her % 1 artig reel faiz oranimi % 0,5
arttirmaktadir. Reel GDP’yi dogal diizeyinin altina indiren her % 1°lik diisiis
ise reel faiz oranin1 % 0,5 diistirmektedir. Taylor orijinal ¢caligmasi (1993) ile
onerdigi para politikasi kuralini literatiire kazandirmig ancak bu kuralin bir
takim eksiklikleri de ortaya ¢ikmustir. Bunlardan ilki, enflasyon hedeflemesi
stratejisi hakim iken bu kuralin gelismekte olan {ilkelere uygulanabilirligi,
ikincisi ise; doviz kurlarini ihmal etmesidir. Bu baglamda, Taylor Kurali’ni
sadece enflasyonu dikkate alan bir para politikasi kurali olarak dar bir
paranteze sikistiran gorilisler oldugu gibi reel kur, enflasyon ve biiyiime
oranin1 dikkate alacak sekilde genisleten goriisler de ortaya g¢ikmustir.
Bernanke ve Gertler (1999) yapmis olduklar1 analizde uygulanan doviz kuru
rejiminin politika basarisina etkisini gormek amaciyla doviz kurunu
kurduklart modele dahil ederek 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin doviz
kurunun Onemli bir makroekonomik degisken oldugu sonucuna
ulagmislardir. Yapmis olduklart analizde, ayrica, enflasyon hedeflemesi
yapan lilkelerde varlik fiyatlarinin politika olusturulmasinda dikkat edilmesi
gereken bir unsur oldugunu belirtmislerdir. Varlik fiyatlarindaki artig ve
azaliglar enflasyonist ve deflasyonist slirece yon verme konusunda onemli
birer sinyal vazifesi gérmektedir. Bu ylizden Merkez Bankalari, kisa donemli
para politikas1 yonetiminde fiyat istikrarinin yaninda finansal piyasalarin
istikrarliligimi da dikkate almalidirlar. Fiyat istikrarin1 ve finansal piyasalarin
istikrarin1 uyumlu ve birbirlerini tamamlayici hedefler olarak gérmelidirler
(Bernanke ve Gertler, 1999; 20).

C. Greiber ve B. Herz acik ekonomide politika kuralin1 tanimlamaya
calismig ve nominal doviz kurunu dikkate alarak asagidaki modeli
olusturmuslardir. Kapali ekonomi varsayimimin ortadan kalkmasiyla modele
doviz kurunun katilmasinin gerektigi ve enflasyon ile reel GDP farkindan
etkilenen bir nominal faiz oraninin belirlenmesi tizerinde durmuslardir
(Greiber ve Herz, 2000: 9).

i=r+z+h(z-—a)+g(y-y)+k(e—¢e")

Formiildeki (k) kur tepki katsayisidir ve negatif deger alir. Ulke parasinin
deger kazanmasi halinde efektif talebin azalmasina bagli olarak enflasyon
diisecek ve faiz oramini asag1 gekecektir. Ulke parasinin deger kazanmasi ise
enflasyonu yliikseltecek ve faiz oranlarimi arttiracaktir (Akat, 2004: 10).
Taylor (2001) galismasinda ise agik bir ekonomide déviz kurunun aktarim
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mekanizmasinin 6nemli bir parcasi oldugunu vurgulamistir. Déviz kurunun
faiz oranlar ile olan iligkisini iki iilke arasindaki arbitraj denklemi iizerinden
aciklamus, bir tilkedeki doviz kuru dalgalanmalarina dair beklentilerin diger
iilkedeki faiz oranlarini etkileyecegini belirtmistir. Tam sermaye hareketliligi
gegerli iken, rasyonel davranan sermaye sahiplerinin kazanglarini en iist
seviyeye c¢ikarma amagclarindan hareketle reel doviz kuru ile reel faiz oram
arasindaki iliski derecesinin oldukca siki olacagini ifade etmistir. Taylor
ozellikle agik ekonomiye sahip kiiclik iilkeler basta olmak tizere diger
gelismekte olan {ilkeler i¢in doviz kurunun 6nemi tizerinde durmusgtur. Dis
ticaretin milli gelirdeki paymin yiiksek oldugu kiiciikk ekonomilerde kur
hareketleri ile enflasyon arasinda giiglii bir nedensellik iliskisi
bulunabileceginden, reel déviz kurundaki degisimlerin kur tepki katsayisi ile
denkleme déhil edilmesini dnermektedir (Taylor, 2001; 265). Dolayisiyla
fiyat istikrari, bilylime orani ve faiz oram iliskisi sermaye hareketlerinin ve
dis ticaret hareketlerinin déviz kuru iizerinde yaratacagi baskinin da modele
dahil edilmesi geregini ortaya koymustur. Doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi,
ekonomik biiylime ve faiz orani iliskisi déviz kurunun ihracat ve ithalat
akimlarini, dolayisiyla dis ticaret hadlerini etkilemesi yoniinden de para
politikasi olusturmada 6nem kazanmaktadir. Doviz kurundaki bir degisiklik
ithal edilen malin fiyatim etkileyecek, bu da yerli mallarin fiyatlarim
degistirecektir (Taylor, 2001: 264).

Kurala dayali politikalar arasinda yer alan ve faiz orani hedeflemesi ile
enflasyon hedeflemesini kapsayici yoniiyle Taylor Kurali’na, o6zellikle
enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ercevesinde bakmak gerekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi; para politikasinin fiyat istikrarin1 saglamaya
ve siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastigi ve Merkez Bankasi’nin tiim
para politikas1 araglarini s6z konusu enflasyon hedefine yonelik kullandigi
modern bir stratejidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanirken, Merkez
Bankasi’nin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlar1 olmaktadir.
Beklenen enflasyona iligkin 6ngoriilerin enflasyon hedefinden 6nemli 6lgiide
sapmasi halinde, bu sapmanin nedenine bagli olarak, Merkez Bankas1 kisa
vadeli faiz oranlarina iliskin aldig1 kararlarla bu iligki arasindaki uyumu
yeniden saglamaya ¢alismaktadir (TCMB, 2006).

Taylor Kurali enflasyon hedeflemesi yerine kullanilan bir kural olmaktan
ziyade enflasyon hedeflemesinin bir tamamlayicisi niteligi kazanmustir.
Enflasyon hedeflemesi kurali Merkez Bankasi’na orta vadede bir plan
sunarken, kisa vadede (aylik) bir plan gdstermemektedir. Bu noktada Taylor
Kurali Merkez Bankasi’na orta vadede belirlenen enflasyon hedefini
tutturmak i¢in kullanilan bir kisa vade araci 6zelligi tasimaktadir (Taylor,
1993: 195-214). Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen bir Merkez
Bankasi ara¢ olarak Taylor Kurali ekseninde bir faiz oranini segiyorsa tepki
fonksiyonunda enflasyondaki sapma ve hasiladaki sapma yer alacaktir.
Merkez Bankasinin verecegi tepki ise enflasyondaki veya hasiladaki
sapmalardan hangisinin daha fazla Onemsendigine baglh olarak
belirlenecektir. Taylor Kurali’na gore Merkez Bankalarinin kisa donem borg
verme faiz oranlarini, gergeklesen gayrisafi yurti¢ci hasila ve potansiyel
gayrisafi yurtici hasila arasindaki fark ile gergeklesen enflasyon ve
hedeflenen enflasyon orani arasindaki sapmalarla ayn1 yonde degistirmesi
gerekmektedir. Yani enflasyon orami hedeflenen degerin, iiretim diizeyi
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potansiyel iiretim diizeyinin iizerinde ise, Merkez Bankasi kisa donemli
faizleri arttirarak toplam talebi azaltabilir. Ya da enflasyon orani hedeflenen
degerin, iretim diizeyi potansiyel iiretim diizeyinin altinda ise, Merkez
Bankas1 kisa donemli faizleri azaltarak toplam talebi arttirabilir. Ancak
hasila ve enflasyon sapmasi aymi yonii degil ise bu durumda Merkez
Bankasi’nin faizleri hangi yonde hareket ettirecegi belirsizlik kazanir.
Gergeklesen biiylime orani, potansiyel biiylimenin altinda kalirsa Taylor
Kurali’na gore ekonomiyi potansiyel biiylimesine ¢ikarabilmek icin faizleri
diisiirmek gerekecektir. Ayni anda enflasyon, hedeflenen enflasyondan
yukar1 dogru sapmis ise, bu durumda ise enflasyonu denetim altina alip
hedefe yaklastirmak igin faizleri artirmak gerekecektir. Bdyle bir durumda
biiylimenin mi 6ncelikli yoksa enflasyonun diisiiriilmesi mi sorusunu énem
kazanacak ve bu durum karsimiza Philips egrisi gergegini ¢ikaracaktir.
Enflasyonun diigiiriilmesi ve tam istihdamin saglanmasi arasindaki trade-off
iliskisi faiz oranlarmin ne ydnde uygulanmasi gerekecegi secenegini
zorlagtiracaktir. Merkez Bankasi’nin faiz oranlarina yonelik verecegi tepki
enflasyondaki ya da c¢iktidaki sapmalardan hangisinin daha fazla
onemsendigine bagli olarak belirlenecektir. Ancak 6zellikle enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin gegerli oldugu iilkelerde Merkez Bankasi’nin
nihai gorevinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu gergeginden hareketle, bu
trade-off iliskisi varliginda fiyat istikrar1 amaci ekonomik biiyiime amacina
tercih edilmektedir.

Taylor’un ifade ettigi gibi esnek doviz kuru rejiminde uygulanacak para
politikas1 kuralinin, fiyatlar genel seviyesi ile birlikte hasila istikrarin1 da
dikkate almasi gerektigi ve her bir iilkenin politika kuralimin detaylarim
kendi ekonomik sartlari g¢ercevesinde belirlemesi gerektigi gerceginden
hareketle, gelismekte olan iilkeler i¢in para politikas: tartismalart farklilik
gostermektedir. Yine enflasyon hedeflemesi stratejisinde fiyatlar genel
seviyesi ve hasila istikrari, doviz kurunun dahil edilmedigi bir modelde
tartisilamamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan bakildiginda,
doviz kuru dogrudan ithal mallarin fiyatlarii dolayisiyla da enflasyonu
etkilemekte; ikinci olarak da, doviz kuru diinya piyasalarindaki yerel
mallarin rekabet giiciinii, dolayisiyla da ekonomideki toplam talep seviyesini
etkileyerek enflasyonu etkilemektedir. Hele ki tiretimin ithal hammaddeye
olan bagimliligmin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde bu etkilesim
giiclenmektedir.

Bu sonugtan yola c¢ikarak Tiirk iiretim sanayinin ithal hammaddeye
bagimhiliginin yiiksek olmasi, 6zellikle bir¢ok alanda 6nemli bir girdi olan
petroliin yabanci doviz iizerinden ithal edilmesi ve bu durumun doviz
kurunun fiyatlar genel seviyesi lizerindeki niifuz etkisinin artmasina neden
olmasi Taylor (2001) ve Bernanke ve Gertler’in (1999) vurguladigi doviz
kurunun fiyatlar genel seviyesi iizerindeki niifuz etkisinin Tirkiye igin
gecerliligine dair fikir vermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye icin Taylor
Kural’nin gegerliliginin test edilmesine dayali analizlerin déviz kurunun
dahil edilmedigi bir modelde smmanmasi gerceklikten uzak olmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte Tirkiye’de Merkez Bankasi’nin
nihai hedefi fiyat istikrar1 olmakla beraber, yerli paranin degerini koruma ve
cari agik sorunuyla da miicadele etmek olmustur. Boylece enflasyon
hedeflemesine gecildikten sonra Merkez Bankalari faiz enstriimani dahil
olmak {izere tiim araclarim fiyat istikrar1 ve yerli paranin degerini koruma
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amaciyla hareket ettirmektedir. Ekonomik biiylime amaci ise uzun vadedeli
amagclar1 arasinda yer almaktadir.

Merkez Bankasi Tiirkiye’de enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla faiz
oranlarini yiiksek tutmaktadir. Faiz oranlarinin yiiksek olmast déviz kurunun
diismesine ve ihracatin yavaslamasina yol agmaktadir. Ihracatin diismesi
ekonomik biiylime iizerinde negatif etki yaratsa da para otoritesi kisa
donemde bu etkiye g6z yummaktadir. Cilinkii déviz kurunun diigsmesi ihracat
tizerinde negatif etki yaratirken ayni zamanda Tirkiye ekonomisi gibi
yiiksek ara mal1 ve enerji ithalati1 yapan iilkeler igin ithalati kolaylastirmasi
acisindan bir avantaj saglamaktadir. Yine ithal mallarmin yerli para
cinsinden fiyatinin diigmesi fiyatlar genel seviyesi iizerinde baska bir
iyilestirici etki ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum cari agik iizerinde iyilestirici
etki yaparak uzun vadede ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etki
saglamaktadir. Dolaysiyla Tiirkiye’de para otoritesinin temel hedefine
koydugu fiyat istikrar1 hedefi faizlerin yiiksek tutulmasina, déviz kurunun
diismesine, ithalatin kolaylasarak cari agik sorunu ilizerinde iyilestirici etki
ortaya cikarmasina yol agmaktadir. Bu mekanizmanin isleyisi Tiirkiye
ekonomisi i¢in Taylor Kurali’mn gegerliliginin arastirilmasi ihtiyacini
dogurmus ve bu ¢aligmada mevduat faiz oranimin iki ayr1 model yardimiyla
Taylor Kurali’na bagli hareket edip etmedigi arastirilmak istenmistir.

2. Literatiir

Ozellikle son yillarda gelismis iilkeler igin yapilan Taylor Kurali ile ilgili
calismalara rastlanilmig ve farkli ekonometri tahmin yontemleri ile farkli
sonucglar elde edilmistir. Taylor’un 1993 yilinda yapmis oldugu analiz
yapilan tiim caligmalara 11k tutmakla birlikte, daha sonra yapilan ¢alismalar
bu kuralin gelismesine yol agmugtir. Clarida ve dig. 1997 ve 1998 yillarinda
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Japonya, Fransa, italya ve Ingiltere
gibi cesitli gelismis iilkeler i¢in test etmisler ve Taylor Kurali’'nin gegerli
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Calismalarinda, Taylor’un aksine beklenen
enflasyon oranin1 ileriye doniik gerceklesmis enflasyon olarak
kullanmislardir. Bagka bir ifadeyle, bu ¢alismalar, fiyat istikrarin1 saglama
ve istikrarli tiretim agisindan parasal hedeflemeden ziyade fiyat istikrarinin
dogrudan hedeflendigi ve para politikasi araci olarak da kisa donemli faiz
oranlarinin  kullanildigr bir politikanin bu {ilkeler igin daha etkili
olabilecegini ileri stirmiislerdir. Dolado vd. (2002), Fransa, Almanya ve
Ispanya igin asimetrik reaksiyon fonksiyonu Merkez Bankalarinin enflasyon
hedefinin iistiinde olunan durumlarda hedefin altinda kalindigi durumlara
gore daha giiclii bir bi¢cimde miidahalede bulunduklari sonucuna
varmiglardir. Calismalarinda {iretim ag¢ig1 igin asimetrik bir tepki
bulunamamustir. Osterholm (2003) ise ABD, isve¢ ve Avustralya i¢in kuralin
isledigine dair sonuglar elde etmistir. Gascoigne ve Turner (2003) yaptiklar
calismalarinda Merkez Bankasi’nin enflasyondan daha c¢ok iiretimdeki
biliyiimeye tepki verdiklerini bulmuslardir. Orphanides ve Wieland (2000),
Orphanides (2004) calismalarinda bekleyis ve hedef deger eklentili faiz
kuralimin degiskenlerin gelecek donemdeki degerlerini iceren bir kural
oldugu savini ileri siirerek, bu kurali Taylor (1993) Kurali’nin 6zel bir tiirii
olarak degerlendirmiglerdir. Ciinkii gelecekte olusacak enflasyonun
tahmininde, enflasyonun gecikmeli degeri ve ¢ikt1 agiginin gecikmeli degeri
yeterli istatistiki sonuglar verebilmektedir. Mohanty ve Klau (2004) bir grup
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gelismekte olan {ilke Merkez Bankasi’nin faiz orani belirleme davraniginin
ele alindig1 bu ¢aligmada faiz oraninin dolar kuruna olan tepkisi enflasyon ve
iiretim agigina oranla daha biiylik bulmuslardir. Astar (2009), OECD iilkeleri
icin Taylor Kurali’nin gecerliligini Logit modelleriyle incelemis, enflasyon
hedeflemesini benimseyen gelismis ekonomilere sahip OECD iilkeleri igin
Taylor Kurali’nin gecgerli olduguna dair veriler elde etmistir. Caglayan ve
Astar (2010), enflasyon hedeflemesi yapan 22 iilke i¢in kuralin gecerliligini
incelemislerdir. Geligmis {ilkeler igin para politikast aracit olarak faiz
oranlarinin enflasyon hedeflemesi ile birlikte kullanilmasinin, fiyat istikrar
saglamada ve istikrarli {iretim diizeyinin saglanmasinda etkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan analizler degerlendirildiginde: Tiirkiye’de
enflasyon ve faiz oranlarinin birbirini ¢ift yonli etkiledigi Kalkan ve dig.
(1997) calismasinda gosterilmistir. Kesriyeli ve Yalgin (1998), 1987-1998
doneminde Tirkiye gibi yiikksek ve kronik enflasyonun yasandigi
ekonomilerde Taylor Kurali’nin islemeyecegini belirtmislerdir. Iki asamali
en kiigiik kareler yontemini kullanarak Tiirkiye’de para politikas1 kuralinda
cikt1 acig1 ile enflasyon agiginin katsayilarini sirasiyla 6.92 ve 0.8 olarak
bulmuslardir. Akat (2004), 2001-2004 donemi incelenmis ve Tirkiye icin
dort farkli Taylor tipi kural gelistirerek, sonuclariyla 2002 para politikasini
analiz ettigi calismasinda gelismekte olan iilkeler acisindan degerlendirmeler
yapmistir. Ongan (2004), 1988-2003 donemini test ederek mevduat
faizlerinin enflasyon ve nominal doviz kuru ile istatistiksel olarak anlaml1 bir
iligkiye sahip oldugunu ve Tiirkiye’de de faizlerin bir kurala bagliymis gibi
hareket ettigini saptamistir. Caglayan (2005) Taylor Kurali’mi inceledigi
calismasinda, enflasyon sapmasi  degiskeninin  faiz  oranlarmin
ayarlanmasinda etkili rol onabilecegini bulmustur. Kaya (2006) yapmis
oldugu c¢alismada olusturdugu geriye donik para politikast kuralini
ekonometrik tahmin siirecine tabi tutmustur. Bulgular, 2001 yilindan sonra
Merkez Bankasi politikalarinin orijinal Taylor Kurali’nin tepki fonksiyonu
ile benzerlikler gdsterdigini, 2003 yilindan sonraki bulgular reel doviz kuru
hareketleri ile cari islemler agiginin da para politikas1 kuralinda artan bir
onem kazandigim1i gostermistir. Yazgan ve Yilmazkuday (2007)
calismalarinda Tiirkiye ve Israil’i ele alarak her iki iilke i¢in de Taylor
Kurali’nin Merkez Bankasi davraniglarini oldukg¢a iyi agikladigi sonucuna
varmiglardir. Aklan ve Nargilegekenler (2008) caligmalarinda, enflasyon
hedeflenmesinin uygulandig1 2002 sonrasi i¢in Merkez Bankasi’nin geriye
doniik reaksiyon fonksiyonu tahmin etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore
Merkez Bankasi’nin faiz belirleme siirecinde, enflasyon oraninin diginda
iiretim agi8ina ve doviz kuruna tepki vermekte oldugu bulunmustur. Lebe ve
Bayat (2011) caligmalarinda Tiirkiye i¢in Taylor Kurali'min gegerliligini
cesitli faiz oranlarina gore model denemeleri yapilarak test etmeye
calismiglar ve 1986:5-2010:9 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak
VAR yontemiyle yaptiklar1 analizde, Tiirkiye’de faizlerin Taylor Kurali’na
bagliymis gibi hareket ettigi saptamislardir.

3. Model ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de Taylor Kurali’min gecerliligi, Taylor’un orijinal
calismasinda yer alan Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini iiretim agigi ve
enflasyon agigina gore belirledigi model (Model 1) ve bu modelin bir tiir
acik ekonomi versiyonu olan merkez bankasinin faiz oranlarim iiretim agigi,
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enflasyon agig1 ve doviz kuru acigina gore belirledigi model (Model 2)
olmak fiizere iki model cercevesinde zaman serisi teknikleri kullanilarak
arastirilmistir.

it = Bo + Prinfgap; + Bygap, + ddummy + &, 1)

i; = ap + aqinfgap; + ay,ygap: + azredkgap; 2
+ ydummy + &5,

Yukaridaki modellerde (i;), mevduat faiz oranmni; (infgap,) enflasyon
aciginin bir donem gecikmesini; ( ygap;), iretim aciginin bir dénem
gecikmesini; (redkgapy), reel doviz kuru agigmin bir donem gecikmesini;
(dummy) 2008 yilinin Aralik ay1 i¢in konulmus kukla degiskeni; (&;)’ler ise
hata terimlerini ifade etmektedir. Calismada kullanilan dort degiskene ait
veri seti TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden derlenmis olup,
2006:1-2015:12 donemine ait aylik verilerden olugmaktadir.

Modelde kisa donem nominal faiz orani olarak mevduat faiz orani alinmustir.
Enflasyon oranimmin tanimlanmasi igin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE);
iiretim ag131 i¢in GSYH’y1 temsilen Sanayi Uretim Endeksi; doviz kuru agig
icin ise reel efektif doviz kuru kullanilmigtir. Tiim bagimsiz degiskenlerin
baz yillar1 (2010=100) olarak alinmistir. Analizde kullanilan seriler aylik
oldugu i¢in mevsimsellikten arindirilmistir. Enflasyon acig1, liretim agig1 ve
reel doviz kuru ag181, eldeki serilerden Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak
elde edilen potansiyel serilerin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.

4. Yontem ve Bulgular

Analizde degiskenlerin duraganliklart birim kok testlerinden faydalanilarak
smnanmis, bu degiskenlerin farkli derecelerden duragan olduklari tespit
edilmistir. Bu nedenler ARDL sinir testi yaklagimiyla es biitiinlesik iligki test
edilerek, kisa ve uzun dénem katsayilar1 elde edilmistir.

4.1. Birim Kok Analizi

Zaman serisi tekniklerinin kullanildig1 analizlerde degiskenler arasindaki
iligkiye bakmadan once serilerin duraganlik 6zelliklerinin aragtirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
(1981), Phillips-Perron (1988) ve igsel yapisal kirilmalar1 dikkate almak igin
Zivot-Andrews (1992) birim kok testleri kullanilmustur.

Tablo 1°de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore hem sabitin
igerildigi modellerde hem de trend ve sabitin igerildigi modellerde infgap ve
redkgap degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan iken, i ve
ygap degiskenleri duragan degildir. Degiskenlerin birinci farki alindiginda
tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Testi (Sabitli)

Diizey Birinci Fark

Degiskenler | ADF-Test Kritik Gecikme | ADF-Test Kritik  Gecikme
Istatistigi ~ Deger Uzunlugu | Istatistizi Deger Uzunlug

u
i -1.310 -2.886 2 -6.581**  -2.886 1
infgap -4.360** -2.889 12 -3.754** 2889 11
ygap -2.602 -2.886 2 -12.579** -2.886 1
redkgap -5.488** -2.889 11 -8.353** -2.886 1
ADF Birim Kok Testi (Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark

Degiskenler | ADF-Test Kritik ~ Gecikme | ADF-Test Kritik — Gecikme
Istatistigi  Deger Uzunlugu | Istatistigi Deger Uzunlug

u
i -1.485 -3.449 2 -6.575**  -3449 1
infgap -4.326**  -3.453 12 -3.743**  -3.453 11
ygap -2.584 -3.449 2 -12.527**  -3.449 1
redkgap -5.484**  -3.452 11 -8.321**  -3449 1

Not: Schwartz Bilgi Kriterine gore sonuglar alinmistir. Maksimum gecikme uzunluklar1 12
olarak alinmistir. ** %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlili1 géstermektedir

Tablo 2°de verilen Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore sabitli
modelde sadece 1 degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan
degildir. Diger degiskenler diizeyde duragan olup, i degiskeninin birinci
farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Trend ve sabitli model de ise i ve
infgap degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan degilken birinci
farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

Zivot-Andrews birim kok testine gore sabitli modelde sadece ygap degiskeni
haricinde diger degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan iken
ygap degiskeni birinci dereceden farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
Trend ve sabitin igerildigi modele baktigimizda i ve redkgap degiskeni %5
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan iken infgap ve ygap degiskeni birinci
dereceden farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Ayrica Zivot-
Andrews birim kok testinde yapisal kirilma tarihi 2008:12 olarak belirlenmis
olup, caligmada kullanilan modellere dummy degisken olarak yapisal kirilma
eklenmistir.
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Tablo 2: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Phillips-Perron Birim Kok Testi (Sabitli)

Diizey Birinci Fark
Degiskenler | PP Test Kritik  Bandwidth | PP Test Kritik  Bandwidth
Istatistigi ~ Deger Istatistigi ~ Deger
i -1.286 -2.886 2 -6.316** -2.886 11
infgap -3.437**  -2.886 15 -9.270**  -2.886 1
ygap -9.367**  -2.886 8 -29.813** -2.886 4
redkgap -3.621**  -2.886 1 -7.820** -2.886 9
Phillips-Perron Birim Kok Testi (Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenler | PP Test Kritik ~ Bandwidth | PP Test Kritik  Bandwidth
Istatistigi ~ Deger Istatistigi ~ Deger
i -1.315 -3.449 2 -6.218**  -3.449 12
infgap -3.406 -3.449 15 -9.229** 3449 1
ygap -0.346**  -3.449 8 -29.678** -3.449 4
redkgap -3.615**  -3.449 1 -7.801**  -3.449 8
Not: Schwartz Bilgi Kriterine goére sonuglar almmistir. Maksimum gecikme

uzunluklar1 12 olarak alinmistir. ** %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig
gostermektedir. PP Birim Kok Testi’'nde Barlett Kernel metodu kullanilmis olup,
Bandwith Genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda serilerin duraganligi konusunda tutarli bir
durum goézlenememistir. Bu durum bir sonraki agsamada es biitiinlesme testi
ve tahmincisinin se¢ciminde 6zellikle dikkate alinacaktir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Zivot-Andrews Birim Kok Testi (Sabitli)

Diizey Birinci Fark
Degiskenle | t- Kritik Gecikme | t- Kritik Gecikme
r istatistig ~ Deger Uzunlug | statistigi ~ Deger Uzunlugu
1 u
i -6.809**  -4.930 2 -7.508**  -4.930 1
infgap -4.986** -4.930 12 -7.068**  -4.930 9
ygap -3.679 -4.930 2 - -4.930 1
12.862*
*
redkgap -5.782**  -4.930 11 -8.475**  -4.930 1
Zivot-Andrews Birim Kok Testi (Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenle | t- Kritik Gecikme | t- Kritik Gecikme
r istatistig  Deger Uzunlug | statistigi  Deger Uzunlugu
i u
i -6.710** -5.080 2 -7.566** -5.080 1
infgap -4.959 -5.080 12 -7.066**  -5.080 9
ygap -3.722 -5.080 2 - -5.080 1
13.498*
*
redkgap -5.967** -5.080 11 -8.880**  -5.080 1

Not: Maksimum gecikme uzunluklar1 12 olarak alinmistir. ** %35 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir
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4.2. Siir Testi (ARDL) Yaklasim Diizeyi

Bu calismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli es biitiinlesme iligkisinin
varligm aragtirmak i¢in, ARDL sinir testi yaklagimi tercih edilmistir.
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bu yontemin diger es
biitiinlesme testlerinden birkag avantaji vardir. Oncelikle ARDL Siir Testi
yaklasiminda gozlem sayist az olan veri setleri ile analiz yapmanin bir
sakincast olmamasidir. Bir diger avantaji standart es biitiinlesme
analizlerinde karsilasilan 6n test problemlerinden kaginmaya olanak
vermesidir. Bu ¢alismada ARDL Sinir Testi yaklagiminin tercih edilmesinin
temel nedeni olan avantaji ise, bagimli degiskenin biitiinlesme derecesinden
etkilenmemesine olanak vermesidir. ARDL Sinir Testi yaklagimi serilerin
birim koék varligi konusunda net bir yargiya varilamadigt durumlarda
kullanigh olmaktadir. ARDL Sinir Testi yaklasimi bagimsiz degiskenlerin
diizeyde ya da birinci dereceden farki alindiginda duragan olup olmadigina
bakilmaksizin degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi arastirmaya imkan
saglamaktadir. Ancak serilerin ikinci dereceden farki alindiginda duragan
hale geliyorsa ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilamaz.

ARDL yaklagiminda dinamik bir kisithh VAR modeli tahmin edilerek modele
dahil olan degiskenlerin gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigr test edilir. ARDL sinir testi yaklagimi gergevesinde 1 ve 2 numarali
model, uzun donemli iliskiyi arastirmak icin sirasiyla 3 ve 4 numarali
denklemlerde ifade edilen ARDL kisitsiz hata terimi modeli (UECM) ile
tahmin edilir.

P 3)
Aiy = Bo + Bric—q + Brinfgap,_1 + Bsygap,_1 + z Aleit—l

j=1
14 14

+ Z AZinnfgapt—l + Z l3jAygapt_1 + &1t

j=0 j=0
Aiy = ag + ayi;_ 1 + gzinfgapt—l +pa3ygapt_1 + ayredkgap,_4 4)

+ Z (Pleit—1 + Z wszinfgapt_l

Jj=1 j=0

P P
+ z psjAygap;_, + Z @p4;Aredkgape_q + €3¢
=0 =0

llgili degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligin test etmek igin
3 ve 4 numarali denklem EKK yontemi ile tahmin edildikten sonra, test
istatistigi gecikmeli degiskenlerin katsayilarmin sifira esit oldugu yokluk
hipotezi ile gecikmeli degerlerin sifira esit olmadig: alternatif hipotez test
edilir. Hipotez testi igin F-istatistik degeri kullanilir. Optimal gecikme
uzunlugu ile elde edilen F-istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan sunulan, biri tiim serilerin duragan oldugu, digeri de tiim serilerin
birinci dereceden farki alindiginda duragan oldugu duruma iliskin iki kritik
deger kiimesi ile karsilastirlir.

Smir testi analizinden elde edilen F-istatistigini kritik degerler ile
karsilastirdigimizda, hesaplanan F-istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde {ist
kritik degerin iizerinde yer almaktadir. Dolayis1 ile her iki model iginde
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degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadigini ileri siiren yokluk
hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 4: Model 1 ve Model 2°nin Simir Testi Sonuglar:

Bagimh Degisken Gecikme F- Kritik Degerler
Uzunlugu (k) istatistigi  (Alt Deger-Ust
Deger)
F1(i | infgap, ygap) 2 19.413 3.79-4.85
F, (i | infgap, ygap, 3 24.109 3.23-4.35
redkgap)

Not: Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyine gore verilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmig gecikme uzunlugu Schwartz Bilgi Kriteri’ne gore
belirlenmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin varligiin tespit edilmesinden
sonra, ikinci agsamada bagimsiz degiskenler i¢in ARDL uzun dénem modeli
tahmin edilmelidir. Bu baglamda 1 ve 2 numarali model i¢gin ARDL uzun
donem tahmini sirasiyla 5 ve 6 numarali denklemler yardimiyla elde edilir.

14 r k (5)
Aip = Bo + Z ﬁ1Ait—j + Z ﬁzAinfgaPt—j + z &Aygapt_j
=1 j=o0 =0
+ ddummy + &;;
- (6)

P k
Aiy = ag + Z a Al + z aAinfgap,_; + Z azAygap,_;
j=1 j=0 j=0

!
+ z a,Aredkgap,_j + ydummy + €5,
j=0

5 numarali denklemden EKK yontemi ile tahmin edilen ve gecikme
uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriteri’'ne gore belirlenen ARDL (2,0,0)
modeline ait uzun donem katsayr tahminleri tablo 5’te, 6 numaral
denklemden elde edilen ARDL (2,0,0,1) modeline ait sonuglar ise tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 5: Model 1’e Ait Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Degisken Katsayr Standart Hata t-istatistigi  Prob.

c 17.799 0.435 40.959 0.000***
infgap 0.439 0.210 2.088 0.039**
ygap -0.066  0.046 -1.426 0.157
dummy  -9.078 0.521 -17.419 0.000***

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

5 numarali denkleme ait uzun donem katsayilardan elde edilen sonuglara
bakildiginda infgap degiskenine ait uzun doénem katsayr tahmini pozitif
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(0.439) ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durum
s0z konusu donemde, Merkez Bankasi’nin fiyat soklarina karsi ekonominin
dinamigine uygun hareket ederek faiz oranlarimi arttirarak talebi kismaya
calistigin1  gostermektedir. Diger taraftan ygap degiskenine ait katsay1
istatistiksel olarak anlamli degildir. Uretim acig1 ile nominal faiz hadleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonucun elde edilememesi enflasyon
hedeflemesi ile birlikte Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin nihai hedefine bagh
kalarak, fiyat istikrarini tiretim artis1 hedefine tercih ettigini gostermektedir.

Denkleme dahil edilen kukla degisken %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlt bulunmustur. Bu durum 2008:12 tarihinde bir kirilma oldugu
varsayimini desteklemektedir. Genel olarak elde edilen sonuglara gore
Tiirkiye ekonomisinde politika belirleyiciler bir politika hedefi olmasa da
mevduat faiz hadlerinin belirli bir kurala bagliymis gibi hareket
ettirmektedirler.

6 numarali denkleme ait uzun donem katsayilardan elde edilen sonuglara
baktigimizda ise infgap degiskenine ait uzun donem katsayr tahmini bir
onceki denkleme benzer sekilde pozitif (0.338) ve istatistiksel olarak %5
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Diger taraftan ygap degiskenine ait katsayi,
5 numarali denklemde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamh
bulunamamigtir. Diger tarafta 6 numarali denkleme eklenen redkgap
degiskeni negatif (-0.172) ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Elde edilen sonuglar, Merkez Bankasi’nin faiz belirleme
siirecinde, enflasyon oranmin yaninda doviz kuruna tepki vermekte
oldugunu ancak iiretim a¢igina tepki vermedigini gostermektedir. Modele
dahil edilen kukla degiskende %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmus, boylece 2008:12 tarihindeki kirtlma oldugu varsayimini tekrar
desteklenmistir.

Dolayisiyla her iki model igin, ilgili donemde faiz hadlerinin Taylor
Kural’ma bagl gibi harekete gecirilmekte oldugu ve Merkez Bankasi’nin
nihai hedefi olan fiyat istikrart amacina ve yerli paranin degerini koruma
amacina uyumlu hareket etmekte oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ Merkez
Bankasi’nin fiyat istikrar1 hedefini tam istihdam hedefine tercih edip, faiz
oranlarim yiiksek tutarak hem yatirim diizeyinin, hem de ddviz kurunun
diismesine bagli olarak ihracat diizeyinin diismesi pahasina enflasyonist
baskiy1 azaltmaya caligmakta oldugu ihtimalini diislindiirmektedir. Ancak
faiz oranlarmin {iretim acigma tepki vermeyerek, enflasyon orani ve doviz
kuruna tepki vermesi dolayli olarak ekonomik biiyiime {izerinde de
iyilestirici etki meydana getirebilmektedir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin
fiyat istikrar1 hedefi dolayli olarak uzun vadede ekonomik biiyiime hedefine
de hizmet etmektedir.
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Tablo 6: Model 2’ye Ait Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Degisken Katsayr Standart Hata t-istatistigi  Prob.

c 17.833  0.346 51.504 0.000***
infgap 0.338 0.166 2.036 0.044**
ygap -0.028  0.038 -0.733 0.465
redkgap  -0.172  0.043 -4.035 0.000***
dummy  -9.134  0.416 -21.979 0.000***

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret yapisina bakildiginda ihracatin, ithalatin
bir fonksiyonu haline geldigi goriilebilir. Bu baglamda faiz oranlarindaki
yiikselme enflasyonu baskiladigi gibi, doviz kurunun diigmesine yol agarak
ihracat diizeyini disiirmesine ragmen, ithalatin yerli para cinsinden
ucuzlamasini saglamaktadir. Bu durum o6zellikle ara mali ithalati yaparak
yerli iretimini gergeklestiren ve enerji kullaniminda disa bagimli olan
Tiirkiye ekonomisi i¢in, uzun vadede hem iiretim artis1 hem de ihracat artisi
anlamina gelmektedir. Yine, faiz oranlarinin yiiksek tutularak déviz kurunun
diistiriilmesi ithalat iizerinden Tiirkiye ekonomisi i¢in fiyatlar genel seviyesi
iizerinde istikrar saglayic1 bir etkide de barmndirmaktadir. Ithal mallarinin
yerli para cinsinden fiyatinin diismesi, petrol fiyatlarinin goreceli olarak
ucuzlamas1 maliyet enflasyonunu baskilayarak fiyatlar genel seviyesi
iizerinde baska bir iyilestirici etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Gerek 5 numarali denkleme ait uzun donem katsayilarindan elde edilen
sonuglar, gerekse 6 numarali denkleme ait uzun dénem katsayilarindan elde
edilen katsayilar sabit terim yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug
Tiirkiye ekonomisi i¢in beklenen yondedir. Sabit terim denge reel faiz orani
ve enflasyonun toplamini ifade etmektedir. Bu katsaymin biiytikliigi Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte enflasyonu
hedeflenen degerden genellikle sapma gosterdigi ve faizlerin yiiksek
tutularak enflasyonist baskinin azaltilmaya ¢alisildiginin  bir sonucu
olmustur.

Son asamada ise, uzun dénem tahminler ile ilgili olarak Model 1 ve Model 2
icin 7 ve 8 numarali denklemlerde sunulan hata diizeltme katsayilar ile kisa
donem dinamik parametreler tahmin edilir.

P r k (7)
Aip = Bo + Z BiAi_; + Z B-Ainfgap,_; + Z BsAygap;_;
j=1

+ Sdummy +necmy_q + 51t
K

Ai, = ag + Z aAiy_; + Z a,Ainfgap,_; + Z azAygap;_;

j=1 j= j=0
l

®)

+ z a,Aredkgap,_j + ydummy + pecm,_; + &5,
j=0
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ecm;_q degiskeni 5 ve 6 numarali denklemlerde yer alan hata terimleri
serisinin bir donem gecikmeli degerini ifade ederken uzun donemde
diizeltilebilecek kisa donem dengesizligini goésteren katsaymin (n ve ¢)
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Bu
baglamda Model 1 igin 7 numarali denklemin ve Model 2 i¢in 8 numarali
denklemin tahmininden elde edilen sonuglar sirasiyla tablo 7 ve 8’de
sunulmustur.

7 ve 8 numarali denklemlerde hata diizeltme terimi (ecm,_;) negatif isaretli
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tahmin edilen modeller kabul
edilebilir bir agiklama giicline sahiptir. Modele ait parametrelerin tiimiiniin
birlikte anlamliligini kontrol eden F istatistigi her iki model i¢in de %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ARDL modelinin
degisen varyans sorunu ARCH Heteroskedastisity testi ve otokorelasyon
sorunu Breusch-Godfrey Sira Korelasyon LM testi kullanilarak tespit
edilmeye c¢alisilmistir. ARCH Heteroskedasticity Testi’'ne gore degisen
varyans sorunu olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilemeyecegi
icin her iki modelde de degisen varyans sorunu yoktur. Ayni sekilde
Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore otokorelasyon olmadigini ifade
eden yokluk hipotezi reddedilemeyecegi icin her iki modelde de
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 7: Model 1’e Ait ARDL Modeli Hata Diizeltme Katsayisi
Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.
Ai(-1) 0.369 0.070 5.254 0.000***
Ainfgap 0.085 0.039 2.135 0.035**
Aygap -0.013 0.009 -1.353 0.179
Adummy -1.758 0.241 -7.310 0.000***
ecm;_, -0.194 0.024 -7.563 0.000***
ecm_; =i —(0.439 * infgap — 0.066 * ygap — 9.078 * dummy + 17.799
R? 0.98 Diizeltilmis R>  0.98

SIC 1.513 F-istatistigi 17.670 [0,000]
DW-istatistigi 1.86 Xic 0.714 [0.734]
XircH 0.460 [0.499]

Not: *, ** *** grrasiyla %10, %5 ve %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir. SIC, Schwartz Bilgi Kriteri. DW-istatistigi, Durbin-Watson istatistigi. y32,
Breusch-Godfrey LM sira korelasyon testi. y3zcy, ARCH degisen varyans testi.

Son olarak, modellerin tahmininden elde edilen katsayilarin kararlilig
CUSUM (kiimiilatif toplam) ve CUSUMSQ (kiimiilatif karelerin toplami)
testleri ile sinanmustir. Birinci ve ikinci modele ait CUSUM ve CUSUMSQ
testlerine ait grafikler sirasi ile eklerde Sekil 1 ve 2 de verilmistir. Her iki
model de de CUSUM test grafigi elde edilen parametrelerin %5 anlamlilik
diizeyinde kararli oldugunu gostermektedir. CUSUMSAQ testi i¢in sunulan
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grafik CUSUM testini destekleyerek parametrelerin %5 anlamlilik
diizeyinde kararl olduguna isaret etmektedir.

Tablo 8: Model 2’ye Ait ARDL Modeli Hata Diizeltme Katsayisi
Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.
Ai(-1) 0.314 0.065 4.800 0.000***
Ainfgap 0.075 0.037 2.064 0.041**
Aygap -0.006 0.009 -0.717 0.475
Aredkgap 0.027 0.016 1.664 0.099*
Adummy -2.034 0.227 -8.973 0.000***
ecm;_; -0.223 0.024 -9.233 0.000***

ecmy_; =i — (0.338 xinfgap — 0.028 * ygap — 0.172 x redkgap — 9.134
* dummy + 17.833

R’ 0.98 Diizeltilmis R® 0.98

sIC 1.394 F-istatistigi 15.17 [0,000]
DW-istatistigi 1.90 e 0.806 [0.643]
Xaren 0.547 [0.461]

Not: *, ** *** grrasiyla %10, %5 ve %] diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir. SIC, Schwartz Bilgi Kriteri. DW-istatistigi, Durbin-Watson istatistigi. y3,
Breusch-Godfrey LM sira korelasyon testi. y3zcy, ARCH degisen varyans testi

SONUC ve ONERILER

Tiirkiye’de optimal para politikasinin iiretim, enflasyon ve doviz kuru
degiskenleri altinda kurala dayali belirlenip belirlenmediginin arastirildigi bu
calismada ARDL sinir testi yaklasimindan faydalanilmig, kisa ve uzun
donem katsayilar elde edilmistir. 2006Q1-20015Q12 déneminde Tiirkiye’de
Taylor Kural’inin gegerliligi, Taylor’un orijinal c¢alismasinda yer alan
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini iiretim agig1 ve enflasyon agigina gore
belirledigi model ve bu modelin bir tiir agik ekonomi versiyonu olan merkez
bankasinin faiz oranlarini liretim agi8i1, enflasyon agig1 ve doviz kuru agigina
gore belirledigi model olmak tizere iki model ¢ergevesinde analiz edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore her iki model Sonuglar1 benzerlik gostermis, faiz
haddinin belirli bir kurala gore hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Sonuglar,
faiz hadleri ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli
bir iligkinin oldugu ve doviz kuru agisindan Taylor Kurali’nin
degerlendirilmesi durumunda da istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli
bir iligkinin varlig1 yoniindedir. Calismadan elde edilen bir diger sonu¢ da
iretim ag181 ile faiz hadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonucun
olmadigidir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde Merkez Bankasinin 2006
yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mesi ile birlikte tam olarak
kurala dayali bir politika stratejisine gecilmis olmasa da, Taylor Kurali
cergevesinde Ortiilii olarak kurala dayali para politikas1 rejimi uygulandig
calismadan elde edilen sonuglara gore sdylenebilir.
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