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Ozet

Caligmanin temel amaci, para politikalarinin hangi degiskenlerin (enflasyon, iiretim, kur) etkisi
altinda belirlendigini ve bu siiregte kural dogrultusunda hareket edilip edilmedigini ortaya koymaktir. Bu
amag dogrultusunda, enflasyon hedeflenmesinin uygulandigi 2002 sonras: i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin (TCMB) geriye-doniik reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir. Taylor kurali gergevesinde
tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu sonuglarina gore, Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlari fiyat istikrarinin
saglanmasi dogrultusunda kurala uygun degismektedir. Reaksiyon fonksiyonundan elde edilen sonuglar,
TCMB’nin uyumcu politikalar izlemedigini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore TCMB faiz belirleme
stirecinde, enflasyon oraninin disinda iiretim agigia ve doviz kuruna tepki vermektedir. Déviz kuruna verilen
tepki, dalgal1 kur rejimiyle tutarl bir sekilde diisiik ¢ikmustir. Bu sonug, ilgili dénem i¢in 6ncelikli amaci fiyat
istikrarini saglamak olan TCMB’nin temel hedefi ile uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, para politikasi, faiz orani reaksiyon fonksiyonu, GMM,
Tirkiye

The Taylor Rule: An Assessment of Turkish Experience
Abstract

The primary aim of this study is to determine under which variables monetary policies are affected
and whether monetary policies are conducted under policy rule or not. In this respect backward-looking
reaction function of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) was estimated by considering the
period after the year of 2002. The results indicate that in reaching the price stability, short-term interest rates
have varied consistent with the rule. The results obtained from reaction function revealed that CBRT does not
follow accommodative policies. In terms of flexible inflation targeting regime being conducted in Turkey, our
findings showed that CBRT reacted to inflation rate, output-gap and exchange rate while determining the
interest rate. The reaction to exchange rate was low consistent with flexible exchange rate regime. This result
is consistent with the main aim of CBRT whose primary target is to provide price stability.

Keywords: Inflation targeting, monetary policy, interest rate reaction function, GMM, Turkey.
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Taylor Kurali: Turkiye Uzerine Bir Degerlendirme

1. GIiRIS§

Otoriteler herhangi bir makroekonomik degiskenin degerine yonelik bir
hedef belirlediklerinde, belirlenen bu hedefe ulagmak icin gerekli olan stratejiyi
de tespit etmek zorundadirlar. Para politikasi kurali, para otoritesi tarafindan
belirlenen stratejinin yiirlitiilmesini saglayan bir mekanizmadir. Son dénemde
makroekonomik degiskenlerle ilgili belirlenen hedeflere ulasma dogrultusunda
oOnerilen yaklagimlardan bir tanesi, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika
araci olarak kullanildig1 Taylor kuralidir.

1990’11 yillardan itibaren bircok {ilkenin enflasyon hedeflemesine
gecmesi ile birlikte uygulanan para politikalarimin kredibilitesinin  6nem
kazanmasina paralel olarak, para politikast kurallar1 ile ilgili ¢aligmalar
artmigtir. Bu kapsamdaki calismalar son yillarda 6zellikle Clarida.,vd (1998,
1999, 2000), Svensson (2003), Woodford (2003), Giannoni/Woodford (2003)
teorik katkilariyla geligmistir.

Caligmamizin temel amact Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle birlikte para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz
oranlarmin, fiyat istikrarli amacina ulasma dogrultusunda etkili olup
olmadigini, faiz haddi reaksiyon fonksiyonu cercevesinde ortaya koymaktir.
Calismamiz bu temel amag¢ dogrultusunda ii¢ bolimden olusmaktadir.
Calismamizin ilk boliimiinde para politikasi kurali ile enflasyon hedeflemesi
arasindaki baglanti ortaya konulacaktir. Caligmamizin ikinci boliimii, Taylor
kurali olarak bilinen faiz haddi kuralinin agiklanmasina yoneliktir.
Calismamizin ti¢iincli boliimiiniin konusunu ise 2002-2006 dénemini kapsayan
reaksiyon fonksiyonunun tahmini ve sonuclarinin  degerlendirilmesi
olusturmaktadir.
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2. ENFLASYON HEDEFLEMESIi-KURAL BAGLAN-
TISI

Enflasyon hedeflemesi Kuttner’a gore, “en zayif tanimiyla arzu edilen
enflasyon ve iiretim diizeyine bir reaksiyon fonksiyonu veya bir para politikasi
kurali yardimiyla ulagilmasini igeren bir para politikas: stratejisidir” (Kuttner,
2004:92). Bu tanim optimizasyon igermeyen bir para politikast kuralini
yansitmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin zayif tanimindan uzaklasildikga,
merkez bankalarmm kayip fonksiyonunun minimizasyonunu! saglayacak
sekilde optimal para politikalart izlemeleri gerektigi giindeme gelmistir
(Svensson, 1999: 625).

Para politikas1 stratejilerinin se¢imi, bir anlamda para politikalarinin
kurala dayali yonetimi ile kurala dayali olmayan yonetimi arasinda bir tercihi
yansitmaktadir. Enflasyon hedeflemesi nihai hedef olan fiyat istikrarma
ulagilmasinda, enflasyon oraninin nominal ¢ipa olarak kullanildig1 bir para
politikasi stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi Onceligi fiyat istikrarina vermek
sartiyla, para politikalarinin reel ekonomi ile ilgili amaclara yonlendirilmesiyle
uyumlu bir stratejidir.

Enflasyon hedeflemesi para otoritelerine iktisadi birimlerin enflasyonun
gelecekteki degeri ile ilgili bekleyislerini etkileme olanag saglar. Iktisadi
birimlerin enflasyon bekleyisleri hem Yeni Klasik hem de Yeni Keynesyen
modellerin  merkezini teskil etmektedir. Iktisadi birimlerin enflasyon
bekleyislerinin  sekillenmesinde, merkez bankalarinin taahhiitlerine uygun
politikalar izleyip izlememeleri 6nemlidir. Merkez bankasinin cari donem para
politikalarin1 agikladig1 amaclar dogrultusunda yiiriitmemesi, iktisadi birimlerin
enflasyon bekleyislerini arttirmaktadir. Bu ise iktisadi birimlerin {icret ve fiyat
ayarlamalarini beklenen enflasyona gore diizenlemelerine neden olmaktadir.

Yeni Klasik modelde iicret ve fiyat esnekligi sozkonusudur. Ucret ve
fiyatlar beklenen enflasyona tam olarak ayarlanmaktadir. iktisadi birimlerin
enflasyon beklentilerindeki artig, licret ve fiyatlarda ayni oranda artig ile
sonuclandigindan, toplam iiretim ve istihdam diizeyi degismemektedir. Yeni
Keynesyen modellerde ise tam iicret ve fiyat esnekligi kabul edilmemekte,
enflasyon bekleyislerinin arttigi sartlarda ticret ve fiyatlarin bekleyisler
dogrultusunda tam ayarlanmasini engelleyen faktorler iizerinde durulmaktadir.
Enflasyon bekleyisleri bu modellerde de iicret ve fiyatlara yansimaktadir.
Ancak bu yansima Yeni Klasik modellerde oldugu gibi tam degildir. Yeni

* * *
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Keynesyen modellerde, Yeni Klasik modellerden farkli olarak beklenen
politikalarin ~ fiyat diizeyinin yamisira iiretim diizeyine de etkileri
bulunmaktadir?.

Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen modellerde gelecek donem enflasyon
orani ve liretim diizeyi ile ilgili bekleyislerin, cari donem enflasyon orani ve
iiretim diizeyinden bagimsiz olmadig1 vurgulanarak, cari donemde uygulanan
politikalarin ~ kredibilitesinin O0nemi ortaya konulmaktadir. Kredibilite
saglandiginda, merkez bankalar1 6énemli biiyiikliikte tiretim kayiplarina neden
olmaksizin, enflasyon oranimi disiirebilecektir. Kredibilitenin onkosulu ise
merkez bankasinin para politikalarini, agikladigi amaglara uygun dogrultuda
yliriitmesidir. Para otoriteleri acikladiklar1 kararlardan farkli politikalar
uyguladiklarinda, uygulanan politikalarda kredibilite saglanmasi miimkiin
olmamaktadir.

Rasyonel bekleyisler, literatiirde bekleyislerin sekillendirilmesinde
kredibilitesi yiiksek para politikalarinin 6nemini ortaya koyan bir yaklagimdir.
Bu yaklasima gore iktisadi birimler gelecekteki fiyat diizeyi ile ilgili
bekleyislerini para politikasinin sistematik ve Ongoriilebilir kismina gore
olusturduklarindan, rasyonel bekleyislerin olusumunda “kurala dayali” para
politikalarinin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir (Lucas, 1972, 1980). Rasyonel
bekleyislere sahip iktisadi birimler, cari donemde uygulanan para politikalarinin
ekonominin istikrar1 {izerindeki etkileriyle ve zaman tutarsizlig1 probleminden
dolayi para otoritelerinin uygulanan politikanin getirecegi maliyetleri yiiklenip
yiiklenmeyecegi ile ilgilenirler (Taylor, 1982:81).

Son yillarda para politikasit kurallart ile ilgili literatiiriin gelisiminde,
Taylor’un ¢aligmalart (1982, 1993) ve bu caligmalari takiben Clarida v.d.,
(1998, 1999, 2000), Woodford (2003, 2006)’un ¢aligmalar1 dnemli bir yer tegkil
etmektedir. Bu caligmalarda iktisadi birimlerin bekleyislerini olumlu ydnde
etkilemek amaciyla kurala dayali para politikalarinin uygulanmasi gerekliligi
iizerinde durulmaktadir. Ciinkii bu modellere gore cari donem iiretim ve
enflasyon diizeyi biiyiik Ol¢iide bu degiskenlerin gelecekte almasi beklenen
degerlerine gore belirlenir. Bu noktada cari donemde uygulanan para
politikalarindan hareketle, gelecekte uygulanacak para politikalarina yonelik
bekleyisler dnem kazanmaktadir. Iktisadi birimlerin degiskenlerin gelecekteki
degerleri ile ilgili bekleyisleri, duruma dayali para politikasi uygulamalarindan
olumsuz etkilenir.

2 Bkz. Mishkin (2004).



Nejla Adanur Aklan — Mehmet Nargelegekenler e Taylor Kurali: Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme o 25

Duruma dayali para politikalar1 uygulayan merkez bankalari, cari donem
faiz oranlarinin her donem yeniden optimizasyonuna ydnelirler. Gegmis
dénemde verilen taahhiitler, cari donemde uygulanan politikalar
sinirlandirmamaktadir (Clarida, 1999:1670). Zaman tutarsizligi literatiiriinde,
plir duruma dayali para politikalariyla ekonomi yonetiminin yiiksek enflasyona
neden oldugu vurgulanmaktadir. (Kydland/Prescott, 1977; Barro/Gordon,
1983). Bunun temel sebebi, merkez bankasinin enflasyon oranini diigiirecegine
dair bir taahhiitte bulunmasina ragmen, iiretim diizeyini yiikseltmek amaciyla
talep tesvik edici politikalara yonelmesidir. Merkez bankasi bu zaman tutarsiz
politikay1, tiretimi arttirmak suretiyle elde ettigi kazanglar, slrpriz enflasyon
maliyetlerinin lizerinde oldugu siirece siirdiiriir. Bu politikanin en 6nemli etkisi,
iktisadi birimlerin bekleyisleri lizerinde gorilir. Uygulanan politikanin merkez
bankasinin fiyat istikrar1 amaci ile uyumlu olmadig1 ongoriildiigiinde, iktisadi
birimlerin enflasyon bekleyisleri artar. Iktisadi birimlerin enflasyon bekleyisleri
fiyat ve licret belirleme siireclerine de yansidigindan, cari donem enflasyon
orani yiikselir. Bu sekilde denge enflasyon oraninin yiikselmesi dogrultusunda
baski olusur. Sozkonusu kosullarda para politikalarmin kurala dayali
yiiriitiilmesinin gerekceleri olarak iki temel husus one ¢ikmaktadir. Cecchetti
(1998:10)’ye gore bu hususlar ; duruma dayali politika uygulamalarindan
kaynaklanan dinamik tutarsizlik probleminin neden oldugu yiiksek enflasyonun
onlenmesi ve para politikalarinda seffafligin arttirilmasidir3.

Friedman (2003:120), ileriye doniik (forward-looking) toplam arz
egrisinden yararlanarak bekleyislerin cari donem enflasyonu iizerindeki
etkilerini ortaya koymustur. ileriye déniik toplam arz egrisinde cari enflasyon;
iiretim diizeyinin, liretim maliyetlerinin, mark-up fiyatlamalarim ve iktisadi
birimlerin gelecek donem enflasyonuna yonelik bekleyislerinin, pozitif
fonksiyonudur. Friedman’a gore, diger sartlar veri olmak kosuluyla gelecek
donem enflasyonunun diisiik tahmin edilmesi, cari donem enflasyonunu
diisiirmektedir. Benzer bir sekilde gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin
diismesi, cari donem iiretiminin, cari enflasyonda artisa neden olmaksizin,
denge iiretim seviyesinin iizerinde gergeklesmesini saglamaktadir. Bu noktada
Friedman, enflasyonun yanisira reel ekonomi ile ilgili amaglar1 olan merkez
bankalarinin, iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerini etkileyerek, hem
enflasyon hem de {retim {izerinde olumlu etkiler saglayabileceklerini
savunmaktadir. Iktisadi birimlerin bekleyislerini etkileme asamasinda dnerdigi
politika ise, kredibl ve seffaf bir enflasyon hedeflemesidir.

3 Para politikas: kurallarmin “dinamik tutarsizlik “izerindeki etkileri konusunda ayrica
bkz. Carlstrom/Fuerst (2002).
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Merkez bankalar1 enflasyon hedefi ilan ettiklerinde, enflasyonu 6nceden
aciklanan sinirlar iginde tutmaya yonelik taahhiit altina girerler. Enflasyon
hedefi, merkez bankasinin fiyat istikrari ile ilgili taahhiidiinii yansittigindan bu
taahhiit, iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerinin ¢ipalanmasini saglar
(Orphanides/Williams, 2003:7). Enflasyon hedeflemesi “kredibilite” iizerine
temellenen bir para politikasi stratejisidir (Vega/Winkelried 2005:14).
Kredibilite, merkez bankasinin orta vadeden uzun vadeye enflasyonist
bekleyisleri ¢ipalamasina gore belirlenir.

Literatiirde bazi c¢alismalarda enflasyon hedeflemesinin enflasyon
bekleyislerinin  ¢ipalanmasinda 6nemli bir islevi oldugu savunulmaktadir
(Levin/Natalucci/Piger, 2004; Giirkaynak/Levin/Swansson, 2006, Erceg/Levin,
2003).

Enflasyon hedeflemesinin bekleyisleri ¢ipalamadaki rolii, Levin vd.
(2004), calismalarinda bekleyis eklentili Phillips Egrisi yardimiyla ortaya
konulmustur?.

Levin vd. (2004)’e gore, merkez bankasinin seffaf ve kredibl bir

enflasyon hedefinin bulundugu sartlarda (7t"), iktisadi birimlerin enflasyon
tahminleri belirli bir tahmin siirecinde (j) enflasyon hedefine uygun gerceklesir

(ftt 4= 7). Bu sartlarda cari dénem enflasyonunun belirleyicileri iiretim ag181

ve arz soklaridir. Iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerinin hedef enflasyon
diizeyinde tutulabildigi bir ekonomide, enflasyonun kredibl olmayan para
politikalarindan kaynaklanan kismi giderilebilmektedir. S6z konusu siiregte
merkez bankasi politikalarindaki temel degisim, iiretim diizeyini potansiyel
diizeyde tutacak sekilde talep soklarmin dengelenmesine yonelik olacaktir.

Merkez bankasinin enflasyon hedefi yeterince seffaf ve kredibl
olmadiginda, iktisadi birimlerin orta vadeden uzun vadeye rasyonel enflasyon
tahminleri, biliylikk Ol¢lide cari donem enflasyon oranimna bagl olacaktir
(Erceg/Levin, 2003). iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinin olumlu yénde
etkilenmesindeki en 6nemli husus, merkez bankasinin cari déonemde diisiik
enflasyon taahhiidiine uygun politikalar izlemesi (kredibilite) ve bu politikalarin
para politikas1 kurallar1 yardimiyla iktisadi birimler tarafindan izlenmesinin
(seffaflik) saglanmasidir. Seffaflik saglayan para politikast kurallart kredibl

4 Buna gore; bekleyis eklentili Phillips egrisinde cari dénem enflasyonu (Tct ), bir
donem sonraki enflasyon tahminlerine (Tc“rl ), iretim acigina (yt) ve arz soklarina

(e,) bagldur; M= Ty H Y+ .
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para politikalariyla birlikte, merkez bankasinin diigiik enflasyon hedefinin
iktisadi birimler tarafindan desteklenmesini saglar.

Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi kurali ¢esidi olarak
tanimlanip tanimlanamayacagi konusunda goriis farkliliklar1 vardir. Bu goriigler
iki gruba ayrilabilir. Svensson (1997, 1999, 2003) tarafindan temsil edilen
birinci grupta yer alan goriise gore, enflasyon hedeflemesi optimizasyon
probleminden tiiretilen hedefsel bir para politikas1 kuralidir. Svensson’a gore,
“hedefsel para politikas1 kurallan (targeting rules), hedeflenen degiskenler ile
bu degiskenlerin hedeflenen degerleri arasindaki farkin, merkez bankasinin
kayip fonksiyonunda minimize edilmesi, esasina dayanmaktadir” (Svensson,
2003:4).

Ikinci grupta yer alan goriislerde ise (Bernanke vd., 1997, 1999)3,
enflasyon hedeflemesi kural benzeri bir para politikas1 stratejisi olarak
tanimlanmaktadir. Kural benzeri stratejiler, yapilarinda bulunan ileriye doniik
olma durumu (forward looking) nedeniyle, bir yandan merkez bankalarin1 uzun
vadede arzu edilmeyen sonuglari olan politikalar1 sistematik olarak
uygulamaktan alikoyarken, diger yandan ongoriilmedik durumlara yonelik
politika uygulamalarina da izin vermektedir. Kural benzeri para politikasi
stratejilerinde, enflasyonun yanisira reel ekonomi ile ilgili amacglara da yer
verilmektedir. Aksi halde arz yonlii soklar nedeniyle reel ekonominin
istikrarsizlasacagi vurgulanmaktadir (Friedman/Kuttner, 1996).

Uygulamada para politikalariyla ilgili 6ne ¢ikan hususlar, King (2005:13)
tarafindan su sekilde Ozetlenmistir; 1. Para politikalarinin yiiriitiilmesinde
iktisadi birimlerin bekleyisleri 6nemlidir. Gelecekte uygulanacak para
politikalarina yonelik bekleyisler, degiskenlerin hedeflenen degerlerine
ulagilmasinda en az bir para politikas1 aracindaki degisimin saglayacagi etki
kadar, 6neme sahiptir. 2. Bilginin siire¢ i¢cindeki gelisimine paralel olarak, para
politikast kurallarinin ekonomik kosullardaki degismeleri yansitacak sekilde
diizenlenmesi gerekir.

3. TAYLOR KURALI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedefe ulasma dogrultusunda
kullanilmas1 gereken politika araglart belirlenir. Politika aracinin hedeflere
uygun kullanilip kullanilmadigi, para politikast amaglarinin ve bu amaglara
ulagsma dogrultusunda izlenen stratejinin formiile edildigi bir para politikasi

5 Bkz. ayrica King (1997, 2005), Gavin (2004), Kuttner (2004).
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kurali yardimiyla ortaya konulabilir. Para politikasi kuralinda nominal ¢ipa
olarak belirlenen degisken, enflasyon hedefidir.

Literatiirde merkez bankalarinin kullandiklar1 para politikas1 aracindan
fazla sayida hedefleri oldugunda, bu hedeflerin agirliklandirilmasinda bir amag
fonksiyonunun kullanilmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu asamada ortaya
cikabilecek optimizasyon sorununun giderilmesi i¢in optimal para politikasi
kurali 6nerilmektedir®. Taylor kurali optimizasyon i¢ermeyen bir para politikasi
kuralidir”.

Taylor kurali hem enflasyon hem de iiretim istikrarina yonelen merkez
bankalar i¢in uygun bir para politikas1 kuralidir. Reaksiyon fonksiyonunda yer
alan enflasyon acig1 katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikasi araci olarak
kullanilan degigsken arasindaki baglantiyr gostermektedir. Benzer bir sekilde
iiretim agig1 katsayist da nominal faiz orani ile potansiyel {iretim diizeyi
arasindaki iligkileri ortaya koymaktadir.

Para politikas1 kurallar literatiirde “aragsal kurallar (instrument rules)”
ile “hedefsel kurallar (targeting rules)” olarak ikiye ayrilmaktadir. Aragsal
kurallar faiz haddinin para politikasi araci olarak kullanildig: faiz haddi kurali
(Taylor, 1993) ile parasal taban degisimlerinin temel politika araci olarak
kullanildig1 parasal taban kuralidir (Mccallum, 1988).

Merkez bankasmin faiz belirleme siireci makroekonomik istikrarin
saglanmasinda Onem verilen amaglara yonelik bilgiler saglamaktadir.
Uygulanacak olan para politikalarinin bir para politikas1 kurali ¢ergevesinde
yiiritilmesi, Taylor’'un (1993) caligmasin1 takiben literatiirde Onemli bir
tartisma alan1 bulmustur. Bu dogrultuda yapilan ampirik ¢alismalarda bazi
iilkelerde faiz oranlarinin belirlenmesinde kural dogrultusunda hareket
edildigine dair sonuglara ulasiimigtirS.

6 Hogan’a gore (2000: 543), optimal para politikas: kurali, merkez bankasinin sadece
enflasyon ve iiretim ile ilgili amaglar1 oldugu varsayimindan hareketle, enflasyonun
hedeflenen degeri etrafindaki varyansinin ve iiretimin potansiyel diizeyi etrafindaki
varyansinin minimizasyonunu saglayan bir para politikas1 kuralidir.

7 Svensson (1997). Taylor kuralinin enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez
bankalar1 tarafindan optimal bir reaksiyon fonksiyonu olarak kullanilabilecegini
gostermistir.

8 Bu galigmalardan bazilart gelismis tilkeler ile ilgili iken (Clarida vd., 1997, 1998,
2000; Taylor 1999b; Gerlach/Schnabel 2000), bazilar1 ise gelismekte olan ve yeni
gelisen iilkelere yoneliktir (Mohanty/Klau, 2004; Filosa, 2001; Ball/Reyes, 2004,
Yazgan/Y1lmazkuday, 2007).
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Kisa vadeli faiz oranlarmin temel politika araci olarak kullanildigi,
aragsal kurallar Taylor’un (1993) calismasini takiben Taylor benzeri kurallar
olarak adlandirilmistir. Taylor’un reaksiyon fonksiyonunu baz alan ¢aligmalar,
kullanilan wverilerin ge¢mis, cari veya tahmini veriler olmasina gore
farklilasmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarinda enflasyon ve iiretim agigindaki
sapmalarin gecikmeli (Ball, 1999; Hetzel, 2000; McCallum, 1999; Taylor,
1999b) ve cari degerleri (Judd/Rudebush, 1998), kullanilirken, bazilarinda ise
enflasyon ve iiretim sapmalarinin gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesiyle
elde edilen veriler kullanilmistir®.

Taylor kurali (1993) hedeflenen enflasyon oranini nominal ¢ipa olarak
iceren bir faiz haddi kuralidir. Para otoritesinin enflasyonu yada fiyatlar genel
diizeyini kontrol altinda tutma yiikiimliiliigli, faiz kuralina nominal ¢ipa
saglamaktadir. Taylor kuralinda para politikas1 aracindaki degisim enflasyonun
hedeflenen, liretimin potansiyel diizeyinden sapmasina gore belirlenir.

Para politikas1 kurallar1 ekonomik kosullardaki degismelere uygunluk
gOsteren (state-contingent) ve gostermeyen (non-contingent)!® kurallar olarak
iki ayirima tabi tutuldugunda, Taylor kurali birinci kategoride yer alacaktir.
Birinci kategoride yer alan para politikas1 kurallari, kural benzeri bir ¢ergevede
degerlendirilmektedir. Bu yaklasimda bir yandan, kurala baglh para
politikalariyla para otoritelerinin miidahaleleri sinirlandirilirken, diger yandan
ongoriilmeyen  durumlar karsisinda para politikalarinda  degisiklige
gidilebilecegi vurgulanmaktadir (Bernanke vd., 1997, 1999). Ikinci kategoride
yer alan kurallar, nominal ¢ipaya esnek olmayan bir sekilde baglanmayi
gerektirmektedir. Friedman’in sabit oranli parasal biiyiime kurali bu kapsamda
degerlendirilen bir para politikasi kuralidir. Para politikalarini piir kural

9 (Batini/Haldane, 1999; Amato/Laubach, 1999; Levin/Wieland/Williams, 1999;
Rudebusch/Svensson, 1999; Nelson, 2000). Literatirde bu tarz veri
spesifikasyonuna dayanan modellerin, biiyiikk Ol¢iide iktisadi  birimlerin
bekleyislerindeki keyfi degisimler tarafindan sekillendigi dogrultusunda goriisler
mevcuttur. Ekonomiyi iktisadi birimlerin bekleyislerindeki degisimlerin etkisinden
korumak igin para politikasi aracinin, faiz oranmin gecikmeli degerinin ve cari
enflasyon oraninin fonksiyonu oldugu para politikas1 kurallar1 &nerilmektedir
(Benhabib/Schmitt Grohe/Uribe, 2003; Carlstrom/Fuerst, 2000).

10 State-contingent (kural-dis1), tesadiifi degisimlere karsi muhtemel politika
degisimlerini iceren (olumsal) anlaminda kullanilmistir. Non-contingent, para
polikast aracindaki degisimin salt kural dogrultusunda ger¢eklesmesi anlaminda
kullanilmustir. Taylor (1982:81) galismasinda, birinci kategoride yer alan kurallari
aktif, ikinci grupta yer alan kurallar1 ise pasif para politikasi kurallar1 olarak
nitelendirmistir.
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dogrultusunda yiiriiten merkez bankalarmin, arz soklarinin iiretim {izerindeki
etkilerini dengeleme olanaklar1 olmadig1 gibi, nominal para talebi soklarina da
uyum gosterememektedirler (Friedman/Kuttner, 1996).

Para politikalarmin pilir kurala ya da pir duruma dayali olarak
belirlenmesinin eksiklikleri vardir. Piir kurala dayali politikalarin en 6nemli
eksikligi, uygulanan para politikalarinin degisen ekonomik kosullara gore
yeniden diizenlenememesidir. Bunun temel sebebi, para politikas1 aracindaki
degisimin degiskenlerin hedeflenen degerlerindeki sapma ile sinirlanmig
olmasidir. Piir duruma dayali politikalar ise zaman tutarsizligi nedeniyle
iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerini arttirmaktadir.

Son donemde literatiirde para politikalarinin kural benzeri bir ¢ergevede
belirlenmesi goriisii agirlik kazanmistir. Buna gore para politikalari, fiyat
istikrarinin saglanacagina dair taahhiite bagh kalmak sartiyla, zaman zaman
duruma gore hareket edilebildigi, kurallar ¢ercevesinde yiiriitilmelidir (King,
1997, 2005; Kuttner, 2004; Bernanke v.d., 1997, 1999). King (2005)
caligmasinda bu bakis agisina en uygun para politikas1 stratejisinin enflasyon
hedeflemesi oldugunu savunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi iki ayri
unsuru biraraya getirmektedir. Bunlar; orta vadede enflasyon igin sayisal bir
hedef belirlenmesi ve kisa vadede ekonomik soklara cevap verebilmesidir
(King, 2005:13).

Taylor, bir formiilasyonla ifade ettigi kurali i¢in, merkez bankalarinin bu
para politikas1 kuralin1 mekanik bir tarzda uygulamamalar1 gerektigini, para
politikasi kuralinin ekonomik kosullardaki degismelere gore ayarlanabilecegini
belirtmistir (Taylor, 2000:5). Bu kapsamda Taylor kurali nominal ¢ipaya esnek
sekilde baglanan bir para politikas1 kuralidir.

Taylor kuralinda kisa vadeli faiz oranlari, enflasyonun hedeflenen
degerinden ve iretimin potansiyel diizeyinden sapmasina  gore
belirlenmektedir. Kurala gore enflasyonun hedeflenen degerini, {iretimin
potansiyel diizeyini agsmasi, talep baskisinin bir gostergesidir. Talep baskisinin
onlenmesi dogrultusunda ise nominal faiz oranlart bir politika araci olarak
kullanilmalidir.

Taylor (1993), nominal faiz oranini (i:) enflasyon oraninin (7, )

hedeflenen (Tc:) degerden sapmasi ve {iretim agigmin (X, - X: ) bir fonksiyonu

olarak tanimlamistir. Bu ¢ergevede faiz reaksiyon fonksiyonu asagidaki gibi
gosterilebilir;

i, =o+m +p(n, —m)+y(x, —x,) 6]
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reaksiyon fonksiyonunda, ¥ = uzun dénem denge reel faiz oranini géstermek

- %* . . . . .
lizere, o =T+, uzun donem denge nominal faiz oranini; 7, = t dénemi

enflasyon oranini; TI:: =t donemi enflasyon hedefini; [3 = enflasyon hedeflenen
degerinden, y = liretim potansiyel diizeyinden saptiginda, faiz oraninin ne kadar
degismesi gerektigini gosteren, tepki katsayilarini temsil etmektedir.

Denklem (1) reel faiz hedefi (r: ) olarak yeniden diizenlendiginde:
r, =T +p(n, —m,) +x, ()

A * .. . .
Burada enflasyonun hedefinden sapmasi (7, = m; —m; ) ve {retimin

hedeflenen  degerinden  sapmast (X, =X, — X:) olarak  yeniden

tanimlandiginda, enflasyonun hedefinden sapmasinin gecikmeli degeri (t-1) ve
iiretimin hedeflenen degerinden sapmasinin gecikmeli (t-1) degeri i¢in model
denklem (3)’teki gosterilir.

r, =T+Br,_ +yX (3)

Uygulamada merkez bankalarmin ekonominin istikrar1 bakimindan faiz
oranlarinda ani ve hizli degisimlere izin vermedikleri, faiz oranlarmi (1)

hedeflenen diizeye (I‘:) asamal1 bir sekilde yaklastirdiklart dogrultusunda

gorilisler agirliktadir (Amato/Laubach 1999; Woodford/Rotemberg, 1999; Sack
1998; Levin/Wieland/Williams, 1999). Bu siire¢ faiz  diizlestirme
parametresinin (3) no’lu denkleme eklenmesini gerektirir. Faiz diizlestirme

parametresi p € [O. 1] (4) no’lu ayarlanma mekanizmasiyla modele dahil edilir
(Clarida v.d., 2000).

r, =pL)r,_, +A-p)r, 4

(4) no’lu denklem (3) no’lu denklemi igerecek sekilde yeniden diizenlediginde
modelde tahmin edilecek reaksiyon fonksiyonuna ulasilir.
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v, = (1= p)fe +Blr, — 7))+ v(x, —x))+pr, 5)

Taylor kuralinda para politikas1 iktisadi birimlerin tiiketim ve yatirim
kararlarini etkileyen reel faiz orani vasitasiyla isler. Buna gore enflasyon orani
hedeflenen degerini astiginda veya {iretim potansiyel diizeyin {izerine
¢iktiginda, merkez bankasi nominal faiz oranlarini reel faiz oranlarinda yeterli
artis saglayacak biiylikliikte yiikselterek talep baskisini azaltir. Enflasyon tepki
katsayisimin - 3>1, tretim tepki katsayisinin y>0 olmasi bu politikanin

uygulandiginin gostergesidir. Aksi durum B <1 ve y<0 Taylor prensibini
saglamayan bir para politikasinin uygulandiginin géstergesidir. f <1 ve y <0

talep baskisini gidermeye yonelik olmayan ekonomiyi istikrarsizlagtiran bir faiz
belirleme siireci olarak degerlendirilmektedir!!. Bazi ¢alismalarda [

parametresinin bir’den biiylik deger almasinin ekonomide belirsizligi arttiracagi
vurgulanmaktadir. Bunun nedeni, enflasyonun hedeflenen degerinden saptigi
sartlarda, para politikas1 kuralinin bir geregi olarak faiz oranlaridaki
yiikselmenin ¢iktida neden olacagt azalmadir. Christiano/Gust’a gore
(1999:302), arz soku sonrasinda, enflasyon oraninda meydana gelen artig, faiz
oranlarmin yiikseltilmesini gerektirmektedir. Ancak bu politika, tiretim
diizeyinin diisiik oldugu sartlarda 6nemli biiytikliikte sosyal maliyetlere neden
olmaktadir.

Faiz oranlarinin para politikasi aract olarak kullanildigi para politikasi
kuralina yonelik literatiir, kapali ekonomi kapsaminda gelismistir (Taylor,
1993; Ball, 1997; Svensson, 1997). Modeller daha sonra doviz kurunu da
icerecek sekilde genisletilmistir!2.

Gelismis iilkeleri kapsayan bazi c¢alismalarda merkez bankalarinin faiz
belirleme siireglerine kur degisimlerinin etkisi olmadigi yoniinde sonuglara
ulagtlmistir (Clarida vd., 1998). Ancak gelismekte olan iilkelere yonelik
literatiirde merkez bankalarinin faiz belirleme siireglerinde kur degisimlerinin
onemli bir agirhiga sahip oldugu goriisii savunulmaktadir. Bu calismalardan
bazilarinda merkez bankalarmin kur degisimlerine gosterdikleri reaksiyon,
dalgalanma korkusu ile iligkilendirilirken (Calvo/Reinhart, 2000; Ball/Reyes,
2004), bazilarinda ise kur degisimleri gelecekteki enflasyonun bir gostergesi

11 Bkz. Clarida vd., (2000).
12 Taylor (1999a, 2000), Ball (1999, 2002), Svensson (1999, 2000, 2002). Mccallum/
Nelson (1999), Batini vd. (2001), Leitemo/Soderstrom (2001).
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olarak reaksiyon fonksiyonunda yer almaktadir (Mohanty/Klau, 2004;
Calderon/Hebbel, 2003).

Esnek kur rejimlerinde merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonlarinda
kur parametresi sifir degerini almaktadir. Bunun anlami, merkez bankalarinin
nominal faiz oranlarmi sadece ¢ikti ve enflasyonun hedeflenen degerlerinden
sapmalara gore belirlemesidir. YoOnetimli dalgalanan kur sistemlerinde ise
merkez bankalarmin reaksiyon fonksiyonlarinda déviz kuruna belirli bir agirhik
vermelerine bagli olarak, doviz kuru sifirdan farkli degerler almaktadir
(Y1lmazkuday, 2006:18).

Acik ekonomilerde doviz kuru para politikasi transfer mekanizmasinin
onemli bir bilesenini olusturmaktadir. Kur degisimleri, para politikasinin
hedeflenen degeri olarak secilen enflasyonu ve iiretim diizeyini etkilediginden,
merkez bankasinin faiz belirleme siirecine dahil edilmesi gereken bir
degiskendir. Modelde tahmin edilecek reaksiyon fonksiyonu Taylor (1999a,
2000) kuralinin agik ekonomi versiyonudur;

i: =o+m, + B, — n:) +y(x, - X:) +hge, +hye, (6)

(6) no’lu denklem r:= reel faiz hedefini gostermek {izere yeniden

diizenlendiginde;

r, =r+PB(m, — ) +v(x, —x;) +hye, +hje, ; +¢g, (7)
olacaktir ve faiz diizlestirme parametresi dahil edildiginde model

r,=01- p){r +B(m, — ) +y(x, —x,) +hge, +hye, ; }+ pr,; (8)

denklem (8)’deki gibi sunulabilir. Burada ulusal paranin deger kazandigi
sartlarda merkez bankasinin genislemeci para politikalar1 uygulamalarindan

hareketle h <0 olmasi beklenmektedir. Uygulanan bu politika, merkez
bankasiin fiyat istikrar1 amaci ile uyumludur. Buna gore, ulusal paranin deger

kazandigt durumda, enflasyonist baskilar azalacagindan faiz oranlan
diisiiriilmekte, ulusal para deger kaybettiginde ise enflasyonist baskilarin

artmasina bagl olarak, yikseltilmektedir. h, parametresi ise kisa dénemde
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ulusal paranin deger kazanmasi nedeniyle izlenen geniglemeci para politikalarin
bir sonucu olarak diisiiriilen faiz oranlarinin, bir sonraki donemde kismi olarak
dengelenmesine yonelik, faiz artiglarini icermektedir!3. Bu parametre bir
anlamda kisa donemli faiz degisimlerine gosterilen uzun dénemli reaksiyonu

yansittigindan h, >0 olmasi beklenmektedir.

4. VERIi VE YONTEM

Merkez Bankasmmin geriye donik (backward-looking) reaksiyon
fonksiyonu 2002:01-2006:12 doénemi i¢in tahmin edilmistir. Bu amagla
ekonometrik regresyon modelinde enflasyonun ve iiretimin hedeflenen
degerlerinden sapmalarmin gecikmeli (t-1) degerleri ile doviz kurunun cari ve
gecikmeli (t-1) degerleri kullanilmagtir.

Modelde kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarini temsil etmek iizere
IFS’den (International Financial Statistics) temin edilen interbank faiz oranlar1
bagimli degisken olarak almmistir. Analizde enflasyon oranimmi tanimlamak
iizere TUFE verileri ve enflasyon hedefi igin Merkez Bankasrnin Web
sitesinde yayimnladig1 yillik verilerden yararlanilmistir. S6z konusu verilerin
(2002: %35, 2003: %20, 2004: %12, 2005: 8 ve 2006: 5) aylik veriler haline
dontistiiriilmesinde  Yazgan/Yilmazkuday (2007) yontemi benimsenmistir.
Modelde endiistriyel iiretim a¢ig1, mevsimsellikten arindirilmis endiistriyel
iretim serisine Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak elde edilen
potansiyel tretim serisinin ¢ikarilmasiyla belirlenmistir!4. Kur degiskeni,
mevsimsellikten arindirilmig reel efektif doviz kuruna HP uygulanarak
kullanilmistir. Enflasyon, Endiistriyel iiretim ve doviz kuru serileri TCMB’nin
web sitesiden (EVDS) alinmustir.

Tahmin sonuglarima gegmeden once iki hususu belirtmek gerekmektedir.
Bunlardan ilki model tahmin edilirken Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) kullantlmigtir,. GMM yonteminde enstriiman sec¢iminde Brouwer/
Gilbert (2005) temel alinmigtir!. Bu gergevede enstriimanlar; faiz, enflasyon ve

13 Bkz;. Taylor (2000:5).

14 Endiistriyel iiretim serisinin i¢ talep baskisini tam olarak yansitmadigmna dair
goriisler mevcuttur. Ancak i talep serilerinin hem aylik olmamasi hem de gecikmeli
yayinlanmas: nedeniyle Tiirkiye i¢in yapilan diger g¢aligmalarda (Akat, 2001;
Yazgan/Y1ilmazkuday, 2007) oldugu gibi mevsimsel etkiden armdirilmis endiistriyel
iiretim serileri kullanilmstir.

15 Brouwer/Gilbert (2005) enstriimanlarin se¢iminde ara¢ degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonun 0.30’un tizerinde olmasina dikkat etmiglerdir.
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iiretim a¢131 ile doviz kurunun gecikmeli degerleri olarak belirlenmistir. Tkinci
olarak Tablo 2 ve Tablo 3’te EViews tahmin sonu¢lar1 sunulurken, hatalardaki
(kalintilardaki) serisel korelasyon ve degisen varyansin (heteroscedasticity)
diizeltilmesinde Newey-West prosediirii kullanilmigtir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Reaksiyon fonksiyonuna katilan tiim degiskenlerin duragan olmasi
gerektiginden, her bir seriye ADF birim kok testi uygulanmistir. Bulunan
sonuclar Tablo 1’de sunulmaktadir.

TABLO 1: Birim Kok Testi Sonuglari

Gecikme (k) ADF Testi
Reel Faiz (1,) 1 -4.4485*°
Enflasyon (T, ) 1 -5.9862°
Uretim (X,) 0 -7.4402°
Déviz Kuru (e,) 1 -3.8202°

20.01 diizeyinde anlamlidir, ® 0.05 diizeyinde anlamlidir, ¢ 0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 1 incelendiginde ilk olarak reel faiz serisi i¢in birim kok testlerinin
uygulandig1 goriilmektedir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanirken tahmin edilen modele dahil edilen gecikme sayis1 Akaike (AIC)
ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri ile Lagrange Carpanlar1 (LM) testi yardimiyla
belirlenmistir. Her ii¢ degerlendirme kriteri kullanilarak modele 1 gecikme
eklendiginde artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kalktigi goriilmiistiir.
ADF testinde seri i¢in birim kok testi uygulandiginda reel faiz serisinin duragan
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Benzer bigimde enflasyon, iiretim ve doviz
kuru serileri i¢in gecikme uzunlugu yine AIC, SIC ve LM testleri kullanilarak
sirasiyla 1, 0, 1 olarak bulunmustur. Uygulanan ADF testi sonucunda ise
enflasyon ve iiretim serilerinin % 1’de de duragan oldugu, buna karsin doviz
kuru serisinin %5 te duragan oldugu goriilmektedir.

Sonugta Tablo 1°de her dort serinin de duragan oldugu bulunmustur.
Dolayisiyla TCMB’nin geriye doniik reaksiyon fonksiyonun kapali ekonomi
versiyonu tahmin edilebilir. Tahmin edilen model incelendiginde kesme
terimini gosteren denge reel faiz oraninin tahmin edilen degeri yaklasik olarak
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5.40 olarak bulunmustur. Tablo 2’nin sonuglarina gore enflasyonun hedeflenen
degerinden sapmasini gosteren parametre, yaklasik olarak 1.28 bulunmustur.
Yani diger degiskenler sabitken enflasyon hedeflenen degerini 1 puan astiginda,
bir donem sonra reel faiz oran1 yaklasik 1.28 puan arttirilmaktadir.

TABLO 2: Denklem (5)’in Tahmin Sonuclari

r B Y P
Parametreler 5.3954 1.2817 0.0702 0.6151
Standart (0.0159)
hatalar (0.0238) (0.0147) (0.0045)
P-degerleri [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Diizeltilmis
— 0.8682
R
J-istatistigi 0.1330

Tablo 2, diger degiskenler sabitken iiretimin potansiyel diizeyini 1 puan
asmast durumunda, TCMB’nin bir donem sonra reel faiz oranini yaklagik 0.07
puan artiracagl gostermektedir. Son olarak diizlestirme parametresinin 0.62
olmasi, TCMB’nin faiz oranlarin1 hedeflenen degerine asamali bir sekilde
yaklagtirdigini, ani ve yiiksek faiz degisimlerinden kacindigin1 gostermektedir.

Tablo 2’de tahmin edilmis olan tiim parametreler %1 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde anlamlidir. Ayrica diizeltilmis determinasyon katsayisinin oldukga
yiiksek ¢ikmasi reel faizdeki degisimlerin %87’sinin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini gostermektedir. Hansen (1982) J-istatistigi modelde
asir1 belirleme probleminin olmadigini ortaya koymaktadir.

TCMB’nin geriye doniik reaksiyon fonksiyonun acik ekonomi
versiyonuna ait tahmin sonuglari ise Tablo 3’te sunulmaktadir.
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TABLO 3: Denklem (8)’in Tahmin Sonuglari

r p Y h, h, b
Parametreler 7.0254 1.1141 0.0572  -0.1375  0.0122  0.6986
Standart hatalar ~ (0.2710) (0.0311) (0.0151) (0.0089) (0.0181) (0.0343)
P-degerleri [0.0000] [0.0000] [0.0004] [0.0000] [0.5048] [0.0000]

Diizeltilmis R>  0.9202
J-istatistigi 0.1872

Tablo 3 incelendiginde, modele doviz kuru eklendigi zaman reel faizlerin
5.40’tan 7.02’e¢ c¢iktig1 goriilmektedir. Tablo 3’lin sonuglarma gore, diger
degiskenler sabitken enflasyon hedeflenen degerini 1 puan astiginda, TCMB bir
donem sonra reel faiz oranimi yaklagik 1.11 puan arttirmaktadir.

Tablo 3’e gore, diger degiskenler sabitken {iretimin potansiyel diizeyini 1
puan agmasi durumunda TCMB, bir dénem sonra reel faiz oranini yaklagsik 0.06
puan arttirmaktadir. Buradan goriilecegi iizere, doviz kurunun modele
eklenmesi iiretim sapmasinda 6nemli bir degisiklige neden olmamistir. Déviz
kuru parametresi de diger parametreler gibi beklentilere uygun ¢ikmistir. Buna
gore ulusal paranin dolar karsisinda %10 deger kazanmasi (kaybetmesi) merkez
bankasinin genislemeci (siki) para politikalar1 uygulayarak faiz oranlarim
%1.38 diisiirmesine (yiikseltmesine) neden olmaktadir. Son olarak diizlestirme
parametresi 0.70 olarak bulunmustur. Modele doviz kurunun eklenmesi,
diizlestirme parametresini 0.62°den 0.70’e¢ c¢ikarmistir. Bu parametre agik
ekonomi modelinde otoritelerin kur dalgalanmalarini diizlestirme egiliminde
oldugunu gosterir.

Tablo 3’te tahmin edilmis olan doéviz kurunun gecikmeli degerini
gosteren h, parametresi disindaki tiim parametreler %1 ve %5 anlamlihk

diizeylerinde anlamlidir. Modele doviz kuru eklendiginde diizeltilmis
determinasyon katsayisinin 0.92’ye c¢ikmistir. Hansen (1982) J-istatistigi yine
modelde asir1 belirleme probleminin olmadigini ortaya koymaktadir.

6. SONUG

Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, duruma dayal
para politikalarinin sinirlandirildigi, kural benzeri bir yaklagim cergevesinde
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degerlendirilmelidir. Reaksiyon fonksiyonunun tahmin sonuglarindan hareket
edildiginde, TCMB’nin uzun vadede arzu edilen sonuglar1 olan politikalar1
sistematik olarak uygulamaya yoneldigi goriillmektedir. Ancak pratikte
TCMB’nin sistematik olarak uyguladigi (kurala dayah) politikalarin yanisira
ongorillmedik durumlara yonelik (6rn, doviz piyasasi ile ilgili) politika
uygulamalarina da izin verdigi goriilmektedir. TCMB’nin faiz oranlarini bu
gergeveye uygun bir kural benzeri dogrultuda belirlemesi, iktisadi birimlere
para politikasinin yiiriitilmesinde Oncelik verilen amaglarla ilgili 6nemli
bilgiler saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi donemde tahmin edilen faiz
reaksiyon fonksiyonu, uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin esnek bir
yapida oldugunu ortaya koymustur. Ciinkii reaksiyon fonksiyonunda faiz
oranlar1 sadece enflasyon sapmasina gore degisim gostermemektedir. Aymi
zamanda Uretim sapmasi ve kur degisimlerinin de faiz oranlarinin
belirlenmesinde etkileri bulunmaktadir. Ancak kur degisimlerine gosterilen
reaksiyon, yiiksek degildir. Bu sonug, kur istikrarinin TCMB’nin 6ncelikli
hedefi olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Calismanin sonuglari, TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglama temel amacina
uygun olarak, uyumcu politikalar izlemedigini ortaya koymustur. Bu sonug,
TCMB’nin ilgili donemde talep baskisim1i gidermek amaciyla ekonomiyi
istikrara yonlendiren bir faiz belirleme siireci izledigini gdstermektedir.
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