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GİRİŞ
Küresel krizle beraber para politikasının etkinliği 

ve merkez bankası uygulamalarının küresel kriz ile 
mücadeledeki rolleri yaygın şekilde tartışma konusu 
haline gelmiştir. Bir yandan kurala dayalı politika 
uygulamalarının sıkı şekilde takip edilmemesinin, 
iktisadi temellerden kopuşa ve dolayısıyla balonlara 
neden olduğu görüşleri diğer yandan kurala dayalı 
politikaların reel ekonomiyi yeterince açıklayamadığı 
ve istikrarsızlaştırıcı politika önerileri sunduğuna 
ilişkin görüşler yer almaktadır.

Merkez bankaları ekonomik istikrar ve hedeflere 
ulaşmak için para politikası uygulamalarına gitmek-
tedirler. Literatürde istikrar sağlamaya ve hedeflere 
ulaşmaya yönelik olarak uygulamaya konulan poli-
tikalar, bir yandan merkez bankası takdirine bağlı 
olabilirken bir yandan kurallar çerçevesinde uygu-

lanabilmektedir. Bu noktada karşımıza çıkan önemli 
bir konu hangi politikanın daha etkin şekilde merkez 
bankalarına hizmet ettiğidir. Politikaların etkinliğinin 
ölçülmesinde ekonominin içinde bulunduğu şartlar, 
özel durumlar, konjonktürel gelişmeler, dönem gibi 
birçok değişken etkili olmaktadır. Bu bağlamda aktif 
(takdir yetkisine dayalı) ve kurala dayalı politikaların 
karşılaştırılmasında, uygulandığı dönem ve ekonomik 
şartlar gibi faktörlerin değerlendirilmeye alınması 
gerekmektedir.

Katı kurallara dayanan para politikası stratejileri, 
ülkelerin yaşadıkları içsel ve dışsal şoklar karşısında 
sürdürülebilirlikten uzaklaşmaktadır. Bu bağlamda 
katı kurallara dayalı para politikası uygulamalarına 
alternatif politika arayışları ile taahhüt içeren politi-
kaların gerekliliği, esnek kuralların oluşmasına zemin 
hazırlamıştır. Bu bağlamda ön taahhüt, politikanın 

ÖZET
Bu çalışmada TCMB tarafından uygulanan para 
politikası tercihleri ile işsizlik oranları arasındaki 
ilişki 1999 ile 2014 dönemi için analiz edilmektedir. 
Çalışmamızda para politikası kuralı olarak Taylor 
kuralı dikkate alınmış ve Markov rejim değişim 
modeli kullanarak aktif ve pasif para politikasının 
uygulandığı dönemler belirlenmiştir. Ardından, 
eğilim skoru eşleştirme yöntemi kullanarak, para 
politikasının aktif olarak uygulandığı dönemlerde 
işsizlik oranlarının daha yüksek olduğu sonucuna 
varılmıştır. Bu sonuçlar, TCMB’nin ekonomik istikrarı 
sağlaması açısından para politikası tercihlerinde 
enflasyon oranının yanında çıktı açığını dikkate alan 
politika karmasını tercih etmesinin uygun olacağı 
anlamına gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikası, Taylor Kuralı, 
İşsizlik Oranları, Markov rejim değişim modeli. 

ABSTRACT
The aim of this study is to examine the relation 
between CBRT’s monetary policy preferences and 
unemployment rates for the periods of 1999-2014. 
We consider Taylor rule as a monetary policy rule 
and employ Markov regime-switching model to 
determine the periods of “active” and “passive” 
monetary policy regimes. After that, we find higher 
unemployment rates in the periods of active 
monetary policy regime by using propensity score 
matching. These findings suggest that the CBRT 
should conduct monetary policy mix where it is 
considered not only inflation rates but also output 
gap to provide economic stability.   

Keywords: Monetary Policy, Taylor Rule, 
Unemployment Rates, Markov Regime Switching 
Model.
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uygulanmasının sağlanması yanında güvenilirlik ve 
kredibiliteye katkı sağlamaktadır. Kuraldan sapılması 
ise hesap verme mekanizmasının işletilmesini ger-
ektirmektedir (Yay, 2006). Esnek kurallara karşı aktif 
para politikasını savunanlar, politika yapıcıların kural 
çerçevesinde tanımlanmış değişkenler yerine birçok 
diğer değişkenleri de göz önüne almaları gerekliliğini 
ön plana çıkarmaktadırlar. Böylece şoklara karşı daha 
doğru ve hızlı şekilde tepki verilmesi mümkün olacak-
tır. 

Doğru şekilde dizayn edilmiş aktif politika 
uygulamalarının makroekonomik dengesizlikleri 
giderdikleri ve işsizlik ve enflasyon rakamlarında 
ortaya çıkan konjonktür dalgalarını azalttıkları yaygın 
şekilde kabul edilmektedir. Böylece para politikası 
uygulamaları, bir bütün olarak ekonomik istikrara 
ve refaha katkı sağlayabilmektedir (Orphanides, 
2007). Negatif bir şok karşısında politika yapıcının 
ters yönde politika uygulamasına gitmesi şeklinde 
tanımlanan politikalara, rüzgara karşı direnme strate-
jisi denmektedir. Bu strateji ile negatif şok karşısında 
faiz oranlarının düşürülmesi, ekonominin denge 
düzeyine daha hızlı dönmesini sağlayacaktır (Agur & 
Demertzis, 2013).

Aktif para politikası stratejilerinin ekonomik istikr-
ara katkı yaptığı görüşü yanında istikrarsızlık yarat-
tığına dair görüşler de mevcuttur. Aktif para politikası 
stratejilerine karşı dört argüman mevcuttur. Bunlar 
para politikası uygulamalarının ekonomi üzerindeki 
etkilerinin değişken bir süreyi kapsaması ve gecik-
meli bir etkinin söz konusu olması, zaman tutarsızlık 
sorunsalı, Phillips eğrisi analizinin geçersizliği ve 
enflasyonun maliyetleri olarak karşımıza çıkmaktadır 
(Erdoğan S. , 2013). 

Monetarist ekol para politikası stratejilerinin 
ekonomiyi gecikmeli olarak etkilediğini ve para 
politikası uygulamalarının nominal hasılayı 6-9 
aylık süreçte enflasyon seviyesini ise 12-18 aylık 
süreçte etkilediğini vurgulanmaktadır. İkinci olarak 
petrol krizinde Phillips eğrisi analizinin çöküşü 
ile enflasyon ve işsizlik arasında bir değiş tokuş 
ilişkisinin var olmadığının gösterilmesi aktif politika 
uygulamalarının gereksizliğini göstermektedir. 
Zaman tutarsızlığı sorunu ile merkez bankaları kred-
ibilitelerini kaybetmekte ve enflasyonla mücadele 
politikalarının maliyetleri yükselmektedir. Aktif politi-
kalar yerine kurala dayalı politikaların takip edilmesi 
zaman tutarsızlığı sorununu ortadan kaldırırken 
diğer yandan merkez bankasının kredibilitesine de 
katkı sağlayacaktır. Enflasyonun ekonomi üzerinde 

ciddi maliyetleri mevcuttur. Bu maliyetlerin ortadan 
kaldırılması için hedefleme stratejilerinin (Döviz kuru 
çıpası, parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi) 
takip edilmesi önerilmektedir. 

Hedefleme stratejisi uygulayan ülkelerin deney-
imleri incelendiğinde fiyat istikrarının sağlanması 
için döviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemesi 
stratejilerinin kalıcı çözüm sunmadıkları görülmüştür. 
Merkez bankalarının fiyat istikrarı için nominal çıpa 
arayışları enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortaya 
çıkmasına zemin hazırlamıştır. Yeniz Zelanda ile 
1989 yılında başarılı şekilde uygulanmaya başlayan 
enflasyon hedeflemesi stratejisini günümüzde birçok 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülke takip etmektedir 
(Erdoğan, Yıldırım, & Güneş, 2010). Birçok politika 
yapıcı ve ekonomist merkez bankalarının, belirli bir 
enflasyon seviyesi hedefini takip etmesi gerektiğine 
vurgu yapmasına rağmen diğer bir grup enflasyon 
hedeflemesi stratejisinin Taylor kuralı vasıtası ile 
uygulanması gerektiğini önermektedir (Ball L. , 1999).

Bu çalışmada alternatif bir para politikası stratejisi 
olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi altında merkez 
bankası para politikasının tanımlanması için bir araç 
olarak Taylor kuralının etkinliği, Markov rejim değişim 
modeli yardımı ile Türkiye özelinde araştırılmaya 
çalışılmaktadır. Bu bağlamda TCMB tarafından tercih 
edilen para politikası rejimleri belirlenecek ve para 
politikası tercihlerinin işsizlik oranları üzerindeki etkisi 
eğilim skoru eşleştirme tekniği kullanılarak araştırıla-
caktır.  İlk bölümde Taylor kuralı ele alındıktan sonra 
ikinci bölümde literatür taraması yer verilecektir. 
Üçüncü bölümde ise ekonometrik model ve ampirik 
analize yer verildikten sonra elde edilen bulgular 
tartışılmaktadır.

1. Taylor Kuralı

Taylor kuralı, Standford Üniversitesi’nden John 
B. Taylor tarafından geliştirilen bir kurala bağlı para 
politikası stratejisidir. Bu strateji, merkez bankasının 
kısa dönemli istikrar hedefi ile uzun dönemli fiyat 
istikrarı hedefine ulaşmak için para politikası aracı 
olarak faizi nasıl kullanması gerektiğine dair bir 
öneri sunmaktadır. Taylor kuralı, merkez bankasının 
uyguladığı para politikasını hem tanımlayan hem de 
öngören bir stratejidir.

Taylor (1993), 1980-1990 yılları için ABD ekono-
misinde politika faiz oranlarını inceleyerek basit bir 
reaksiyon fonksiyonu oluşturmuştur. Bu fonksiyon 
ile temel makroekonomik değişkenlerin (enflasyon 
ve çıktı açığı) hareketlerine karşı bir para politikası 
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enstrümanının (kısa vadeli faiz oranı) tepkisini göster-
meye çalışmıştır.

Taylor ile birlikte ABD için 1980-1990 dönemini 
kapsayan birçok para politikası kuralı mevcuttur. 
Tablo 1’de bunlar görülmektedir.

Tablo 1’deki kurallar incelendiğinde Taylor kuralını 
takip ettikleri ve benzerlik taşıdıkları görülmektedir. 
Çalışmamız açısından önemli olan konu enflasyon 
hedeflemesi stratejisi altında Taylor kuralının etkin-
liğinin incelenmesidir. 

Taylor (1993), politika reaksiyon fonksiyonu 
geliştirerek Merkez Bankalarının faiz oranı ayarlaması 
için basit bir araç kural ortaya koymuştur.

  (1)

Denklem (1)’de : politika (kısa vadeli) faiz oranını 
: reel faiz oranı (uzun vadeli faiz oranı),: gerçekleşen 

enflasyon oranını, : hedeflenen enflasyon oranını, 
: gerçekleşen hasıla seviyesini ve : potansiyel 

hasıla seviyesini ifade etmektedir. Denklemde 
 şeklindedir. Uzun dönemli ortalama faiz 

oranı, reel faiz oranına yakınsayacağından eşit kabul 
edilmektedir. Bu formüle göre gerçekleşen enflasyon 
hedeflenen enflasyondan saptığında ve hasıla, 
potansiyel seviyesinden saptığında politika faiz oranı 
’nin uzun dönemli seviyesinin altında kalması ya da 
aşması gerekecektir.

Diğer bir ifade ile Taylor kuralı politika faiz oranını 
enflasyon ve çıktı açığına bağlamaktadır. Böylece en-
flasyon oranı hedef seviyesini aştığında ya da üretim 
potansiyel hasıla oranını aştığında faiz oranı artarak 
ekonomiyi denge seviyesine döndürmektedir.

Taylor kuralı için önemli bir ayrım ise ileriye ve 
geriye dönük reaksiyon fonksiyonlarından ortaya 
çıkmaktadır. Taylor (1993) reaksiyon fonksiyonunda, 

beklenen enflasyon oranının temsili için gerçekleşmiş 
enflasyon oranlarını kullanarak geriye dönük (back-
ward looking) bir fonksiyon oluşturmuştur Clarida, 
vd. (1998) ileriye dönük bir reaksiyon fonksiyonu 
oluşturmuşlardır. İleriye dönük fonksiyon Denklem 
(2)’de görülmektedir.

Taylor kuralının basit ile ileriye dönük reaksiyon 
fonksiyonu arasındaki temel farklılık gelecek değer-
lerin fonksiyona dahil edilmesidir (Ardor & Varlık, 
2014). Diğer bir ifade ile fonksiyondaki değişkenlerin 
gelecek değerleri cari dönemde belirlenmektedir. 
Denklem (2)’de  uzun dönemli denge faiz oranı, 

,  ve  dönemleri arasında enflasyon oranıdır. 
 dönemleri arasında reel hasıla oranı, 

 potansiyel hasıla seviyesidir. Potansiyel hasıla 
seviyesinde ücret ve fiyatların tam esnek olduğu var-
sayılmaktadır. Ayrıca E, beklenen değer operatörüdür 
ve  ise politika oranının belirlendiği sırada merkez 
bankasının mevcut bilgisini göstermektedir. Merkez 
bankası büyük ihtimalle politika oranını seçerken 
çıktı ve fiyatlar genel seviyesinin cari değeri hakkında 
tam bilgiye sahip değildir. Clarida vd (1998) bu olasığı 
göz önüne alarak Denklem (3)’ü oluşturmuşlardır. 
Denklem, ex-ante örtük reel faiz oranı hedefi için yol 
göstericidir, 

Denklem (3)’de , uzun dönemli denge reel 
faiz oranıdır. Modelde reel faktörlerin ’yi belirle-
diği öngörülmektedir. Denklem (3)’e göre hedef 
politika oranı, beklenen enflasyon ve çıktının nispi 
hedeflerinden sapmalarına karşı doğal orana göre 
belirlenmektedir. Burada  parametresi önem arz 
etmektedir. Bu parametrenin 1’den büyük olması 
durumunda reel hedef oranı, hasılanın yanında en-
flasyonu istikrarlandırmak için ayarlanmaktadır (
). 1’den küçük olduğunda politika oranı, enflasyonda-
ki değişimleri bağdaştırmak için hareket etmektedir. 

   (2)

   (3)

Tablo 1: ABD için 1980-1990 döneminde önerilen politika kuralları

1 Taylor (1993)

2 (Orphanides, 1997)

3 (Clarida, Gali, & Gertler, 2000)

4 (Ball & Tchaidze, 2002)

5 (Orphanides & Williams, 2003)
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Taylor kuralının etkin şekilde kullanılması için 
karşımıza üç önemli konu çıkmaktadır. Bunlar hasıla 
açığının ölçümü, merkez bankasının bilgi sorunu 
ve yapısal değişimin hesaplanmasıdır (Chen & Huo, 
2009). İlk olarak hasıla açığının ölçülmesi,  potan-
siyel hasılanın doğru ölçülmesine bağlıdır. Burada 
kullanılabilecek yöntemler olarak Kalman filtresi, HP 
filtresi, doğrusal zaman trendi yöntemi veya ikinci 
derece zaman trendi yöntemi karşımıza çıkmaktadır. 
Diğer taraftan Okun yasasına göre işsizlik ve hasıla 
açığı arasındaki yakın ilişkiden ötürü işsizlik, hasıla 
açığı için bir vekil değişken olarak kullanılabilmekte-
dir (Orphanides, 2002). 

Bir diğer konu ise Denklem (1)’deki  ve  tepki 
katsayılarının doğru tahminin güç olmasından 
kaynaklanmaktadır.  Merkez bankasının politika faiz 
oranlarını belirlerken cari dönem ve gelecek dönem 
hasıla açığı ve enflasyonun güvenilir tahminine ihtiyaç 
duymaktadır. Merkez bankası faiz politikasını belirle-
diği zaman güvenilir ön değerlendirme ve tahminler 
mevcut değildir. Ancak önceki dönem verilerin kul-
lanılması politika tanımlanmasını hatalı kılabilmekte-
dir (Orphanides, 1997, 2002). Bu sorundan kaçınmak 
için bir yöntem olarak Genelleştirilmiş Momentler 
Metodu (Generalized Methods of Moments-GMM) 
kullanılabilmektedir (Clarida, Gali, & Gertler, 1998). 
Ayrıca Kim and Nelson (2006)’da geçmiş verilerle poli-
tika üretilmesini sağlayan geliştirilmiş Heckman-tipi 
iki aşamalı bir yöntem geliştirmişlerdir (Kim & Nelson, 
2006). 

Diğer bir sorun ise yapısal değişim olarak 
karşımıza çıkmaktadır. Farklı dönemlerde reaksiyon 
fonksiyonu farklı şekilde düşünülmektedir. Yapısal 
değişimin ölçülmesi için Chow testi, zamanla değişen 

parametre modeli (the time-varying parameter 
model, TVP) ve Markov rejim değişim modeli (Markov 
regime switching model) kullanılabilmektedir Chen & 
Huo, 2009). 

Taylor Merkez Bankası tepki fonksiyonunu ekono-
metrik olarak tahmin etmemiş ve  ve  
olarak belirlemiştir. Bu rakamları yerine koyduğumuz-
da Denklem (1) aşağıdaki gibi tekrar yazılabilir. 

 (4)

Taylor ABD için yaptığı araştırmasında enflasyon 
ve reel faiz oranlarını 2 olarak kabul etmiştir. Taylor’a 
göre enflasyon oranı, hedeflenen enflasyon oranını 
bir birim aştığında merkez bankası faiz oranlarını 
birden çok artırmalıdır. Böylece enflasyon, hedef 
seviyesine yaklaşır. Buna Taylor İlkesi adı verilmekte-
dir. Ancak bu durumda para politikası nominal çıpa 
işlevini kaybetmektedir. Enflasyon belli bir değerin 
altına sabitlenemez. 

Türkiye ekonomisinde açık enflasyon hedeflem-
esine geçilen 2006 ve 2016 yılları arasında enflasyon 
gerçekleşmeleri ve politika faiz oranları Grafik 1’de 
görülmektedir.

Grafik 1’de incelendiğinde enflasyon gerçekleşm-
elerinin yüksek bir oynaklığa sahip olmadığı ve 
düşük bir seviyede dalgalandığı görülmektedir. Diğer 
yandan politika faiz oranları (bankalararası gecelik 
faiz oranları) özellikle 2009 döneminden itibaren hı-
zla düştüğü görülmektedir. Bu durumun küresel kriz 
sonucunda ekonominin içerisinde bulunduğu daral-
maya tepki olarak düşüşe geçtiği beklenmektedir. 
Diğer yandan ekonomik düzelme ile birlikte yeniden 
bir yükselme trendine geçtiği görülmektedir. 
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Grafik 1: Türkiye Ekonomisinde 2006-2016 döneminde gerçekleşen enflasyon ve politika faiz oranları. 
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Grafik 2: Türkiye Ekonomisinde 2001-2016 döneminde politika faizi, enflasyon gerçekleşmeleri ve sanayi üre-
timi yıllık değişimi. 

Grafik 2’de yıllık olarak politika faiz oranları, en-
flasyon gerçekleşmeleri ve sanayi üretim rakamları 
yer almaktadır. 2009 yılında sanayi üretimindeki 
düşüş ile birlikte politika faiz oranlarında da bir 
düşüşün gerçekleştiği görülmektedir. Diğer yandan 
faiz oranlarındaki düşüş ile 2010 yılından itibaren 
uyumlu bir şekilde enflasyon oranlarında yükselme 
eğilimi söz konusudur. Türkiye ekonomisi için politika 
faiz oranları ile enflasyon gerçekleşmeleri teori ile 
tutarlı bir görünüm sergilemektedir. Diğer bir ifade 
ile Fisher etkisinin geçerli olduğuna ilişkin bulgular 
mevcut değildir. 

Fisher etkisinin geçerli olması durumunda nom-
inal faiz oranları Merkez Bankası için enflasyonla 
mücadele de bir silah olma özelliğini kaybetmek-
tedir. Diğer bir ifade ile Fisher etkisi Taylor kuralının 
karşısında yer almaktadır. Islam & Ali (2012), ABD 
ekonomisi için 1970-2010 döneminde Fisher etkisi 
ve Taylor kuralının etkinliğine ilişkin bir analiz yap-
mışlardır. Analizlerinde 1957-2010 dönemi için ABD 
ekonomisinde kısa dönemde Taylor kuralı ve uzun 
dönemde Fisher etkisinin etkin olduğunu ortaya 
koymuşlardır. Çalışmamızda öncelikle ilgili literatürde 
yer alan çalışmalar irdelenecektir. Sonrasında ampirik 
analize yer verilecektir.

2. Literatür Taraması
Literatür başlığı altında ilk olarak çeşitli ülke 

deneyimlerine ilişkin çalışmalar ele alınmaktadır. 
Ardından Türkiye özelinde Taylor kuralını inceleyen 
çalışmalara yer verilmiştir.

Farklı Ülke Örneklerini İnceleyen Çalışmalar

Clarida, Gali & Gertler (1998), çalışmalarında iki 
ülke grubu için analiz yapmışlardır: G3 (Almanya, 

Japonya ve ABD) ile E3 (İngiltere, Fransa ve İtalya). 
1979 yılından itibaren G3 merkez bankaları, bu 
dönemde ilgili ülkelerde para politikası başarısına yol 
açan örtük enflasyon hedeflenmesini takip etmişle-
rdir. Elde edilen sonuçlara göre bu merkez bankaları 
ileriye dönük kural takip etmektedirler Bu merkez 
bankaları, geçmiş enflasyon yerine beklenen en-
flasyona tepki göstermektedirler. E3 ülkeleri, Almanya 
para politikasından yoğun şekilde etkilenmektedirler. 
Dahası Bundesbank para politikası bir mihenk taşı 
olarak kullanılarak Avrupa Para Sistemi döneminde 
E3 ülkelerinin faiz oranlarının ulusal ekonomilerin 
gerektirdiğinden daha yüksek olduğunu göstermişle-
rdir. Sonuç olarak sabit döviz kuru yerine enflasyon 
hedeflemesinin daha üstün bir para politikası çıpası 
olduğuna ilişkin görüşü desteklemektedirler.

Bec, Salem, & Collard (2002) çalışmalarında 
enflasyon ve çıktı hedeflerine göre merkez bankası 
tercihlerinin   olası asimetrik doğasının ampirik bir 
araştırmasını önermektedirler. Tahminlerde ABD, 
Fransız ve Alman ekonomileri için aylık veriler kul-
lanılmıştır. ABD için 1982:10-1998:8 dönemi, Fransa 
için 1983:7-1997:12 ve Almanya için 1982:1-1997:11 
dönemi incelenmektedir. Çalışmada kullanılan 
eşik GMM (generalized method of moments) modeli 
sonuçlarına göre ABD, Fransa ve Almanya için para 
politikası reaksiyon fonksiyonlarının asimetrik 
olduğunu desteklemektedir. 82 yılından sonra FED 
ve Bundesbank, sadece genişleme dönemlerinde 
enflasyon ile ilgilenmektedirler. FED’in aksine 
Bundesbank genişleme dönemlerinde çıktı açığına 
daha fazla önem vermektedir. Fransa Merkez Bankası 
ise durgunluk döneminde enflasyon hedefine daha 
güçlü reaksiyon veren rekabetçi dezenflasyon politi-
kası ile şekillenmektedir.
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Taylor & Davradakis (2006) İngiltere için 1992:10-
2003:1 döneminde Merkez Bankasının uyguladığı 
politika stratejisi için Taylor kuralının geçerli olduğunu 
ifade etmiştir. Martin ve Milas (2010) çalışmalarında 
İngiltere için 1992:10-2007:4 döneminde Merkez 
Bankasının ileriye dönük Taylor Kuralını takip ettiğini 
ifade etmişlerdir. 

Kuzin (2006) Almanya ekonomisinde 1978-1995 
dönemi için çeyrek dönemlik verilerle enflasyon 
verilerini Markov rejim değişim parametresi ile geriye 
dönük bir Taylor kuralı tahmin etmiştir. Çalışmanın 
ana bulgusu,  Bundesbank’ın enflasyondaki gelişmel-
ere ilişkin olarak reaksiyonlarının zamana göre sabit 
olmadığı ve parasal hedefleme döneminde bazı ani 
ve büyük değişimler gösterdiğidir. Bu durum, geriye 
dönük Taylor kuralında tahmin edilen enflasyon 
katsayısı değerinin genellikle 1’i aştığını ve böylece 
teorik para politikası modellerini ihlal ettiğini açıkla-
maktadır. Ayrıca sonuçlar, Bundesbank’ın enflasyonla 
mücadelede “fırsatçı bir yaklaşım” izlediğine ilişkin 
kanıtlar sunmaktadır.

(Sims & Zha, 2006) çalışmalarında katsayılarda 
ve varyanslarda Markov dönüşümüne izin veren çok 
değişkenli bir model yardımıyla, ABD para politi-
kasındaki rejim değişimlerini incelemişlerdir. Ancak, 
sabit katsayılı ve duruma bağlı varyanslı model uyum 
açısından en iyi performansı gösterdiği sonucuna 
varılmıştır. 

Chen & Huo (2009), çalışmalarında modifiye 
edilmiş bir Taylor kuralını Çin ekonomisi özelinde 
araştırmaktadırlar. Markov rejim değişim ve TVP mod-
ellerinin kullanıldığı çalışmada 1995-2008 döneminde 
iki yapısal değişim bulunmuştur. 1998’den önce net 
bir politika kuralı mevcut değildir ve modelden elde 
edilen katsayıların istatistiksel olarak anlamlı olmadığı 
görülmüştür. 1998-2002 döneminde beklenen 
enflasyon ve marjinal maliyet serilerinin katsayıları 
istatistiksel olarak anlamlı ve negatif değerler almak-
tadır. 2003-2008 döneminde tüm değişkenler anlamlı 
olarak bulunmuştur. 2002 döneminden sonra tüm 
gecikmeli değerler anlamlı çıkmaktadır. Yazarlar bu 
durumun Çin merkez bankasının ileriye dönük bir 
strateji izlemediğini gösterdiğini ifade etmektedirler.

Perruchoud (2009) çalışmasında 1975:1- 2007:12 
döneminde İsviçre ekonomisi için Taylor kuralını Mar-
kov rejim değişim yöntemi ile analiz etmiştir. Çalışma 
sonucunda İsviçre para politikasını, yumuşak ve aktif 
bir rejim ile tanımlamışlardır. İsviçre para politikasının 
oluşturulmasında %90 oranda yumuşak rejim 

görülmüştür. Rejim 1, zaman zaman yumuşak rejimi 
kesintiye uğratan belirli olaylara karşı faiz oranlarının 
farklı reaksiyonlarını göstermektedir. Bu olayların 
birçoğu,  döviz kurunun kendi trendinden anlık ve 
büyük sapmalarını ortadan kaldırmak için İsviçre 
Merkez Bankası’nın agresif politika reaksiyonundan 
ortaya çıkmaktadır.

Aizenman, Hutchison, & Noy (2011) çalışmalarında 
yükselen piyasalar ve geçiş ekonomilerinde enflasyon 
hedeflemesinin doğasını araştırmışlardır. Bu bağlam-
da açık enflasyon hedeflemesi uygulayan 16 yüksek 
piyasa ekonomisinde 1989Q1-2006Q4 dönemi için 
panel data yöntemi ile yapılan analiz sonucunda faiz 
oranlarına enflasyonun tepki verdiğine dair anlamlı 
ve istikrarlı kanıtlara ulaşmışlardır. Diğer taraftan en-
flasyon hedeflemesi stratejisi takip etmeyen merkez 
bankalarının faiz oranları ayarlaması ile enflasyon 
oranları üzerinde daha düşük bir etkinliğe sahip old-
ukları görülmüştür. Enflasyon hedeflemesi uygulayan 
yükselen piyasa ülkelerinde para politikası, enflasyon 
ve döviz kurunun önemli belirleyiciler olduğu karma 
bir strateji takip etmektedir. Ayrıca reel döviz kurunun 
etkisi enflasyon hedeflemesi takip eden ülkelerde 
daha güçlü olduğuna dair kanıtlara ulaşılmıştır.

(Shi, 2012) çalışmasında, Taylor kuralı çerçevesinde 
Çin’in para politikasının ampirik bir analiz yapmak için 
reaksiyon fonksiyonunu kullanmıştır. Faiz oranının 
gerçek değeri ile kural değerini karşılaştırarak, 
Taylor kuralının Çin’in para politikasının duruşunun 
ölçülmesinde bir kriter sağlayabileceğini gösterme-
ktedirler. Politika uygulaması, ekonomik durumun 
gerektirdiği talebin gerisinde kaldığında faiz oranının 
gerçek değeri, kural değerinden sapmaktadır. Böyle 
bir istikrarsız para politikası rejiminde, enflasyon ya 
da deflasyonun ortaya çıkışı ve gelişimi kendi kendini 
besleyen bir mekanizmadır. Çalışmanın sonucunda 
faiz oranı reformunun ilerletilmesini ve orta hedef 
olarak para piyasası faiz oranı ile bir para politikası 
rejiminin oluşturulmasını önermektedirler.

Hutchisona, Senguptab, & Singha (2013) 
çalışmalarında Hindistan Merkez Bankası için zamana 
bağlı bir Taylor tipi kuralı tahmini yapan Markov 
rejim değişim modeli kullanarak Hindistan’da para 
politikasındaki rejim değişimlerini araştırmaktadırlar. 
Çalışmada son 20 yılda para politikası oluşturul-
masının iki rejimle karakterize edildiğini göster-
mişlerdir. Bunları “Şahin” ve “Güvercin” diye adlandır-
maktadırlar. Bu rejimlerden ilkinde (Şahin) merkez 
bankası, çıktı açığının azaltılmak için enflasyon kon-
trolünde nispeten daha büyük bir ağırlığa sahiptir. 
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Araştırma döneminin yarısında ise merkez bankası, 
enflasyonu azaltmak yerine ihracatı canlandırmak için 
döviz kuru hedeflemesi ve çıktı açığına odaklandığı 
Güvercin rejimi sürdürmektedir. Yazarlar son olarak 
birçok gelişmekte olan piyasalarda görülen yarı en-
flasyon hedeflemesi vurgusundan aşırı etkilenmeyen 
Hindistan’ın, para politikasının yürütülmesinde kendi 
yolunu takip ettiğini ifade ediyorlar.

Caporale vd (2016) çalışmalarında Endonezya, 
İsrail, Güney Kore, Tayland ve Türkiye ekonomil-
eri için Taylor Kuralını ele almışlardır. Elde edilen 
sonuçlara göre politika yapıcıların enflasyon veya 
çıktı açığının hedeften sapmasına gösterdikleri tepki, 
tüm ülkelerdeki yüksek ve düşük enflasyon rejimleri 
için büyüklük ve / veya istatistiksel önem açısından 
farklılık gösterdiğini ortaya koymaktadır. Özellikle, 
döviz kurunu, ilk rejimde etkili değilken ikinci rejim-
de etkili olduğunu göstermişleridir. Genel olarak, 
geliştirilmiş doğrusal olmayan Taylor kuralının, bu 
ülkelerdeki politika yapıcıların davranışlarını daha 
doğru bir şekilde yansıttığını ifade etmektedirler.

Türkiye özelinde Taylor kuralını inceleyen 
çalışmalar

Berument & Taşçı (2003), aylık verilerle Türkiye 
ekonomisi için 1990:01 ile 2000:10 döneminde ileriye 
dönük bir politika reaksiyon fonksiyonunu GMM 
çerçevesinde analiz etmektedirler. Çalışma sonucun-
da merkez bankasının enflasyonun ne beklenen ne de 
geçmiş değerlerini hedeflemediğini ve ilgili dönemde 
sanayi üretimini hedeflediğini göstermişlerdir.

Yazgan & Yılmazkuday (2004), çalışmalarında 
Türkiye ve İsrail ekonomileri için ileriye dönük Taylor 
kuralı çerçevesinde aylık verilerle Türkiye için 2001M8-
2004M4 dönemini ve İsrail için 1999M1-2002M12 
dönemini GMM çerçevesinde tahmin etmektedirler. 
Sonuç olarak bu ülkelerde ve özellikle Türkiye’de ilgili 
dönemde para politikasının güçlü olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır.

Aklan & Nargeleçekenler (2008) çalışmalarında 
örtük enflasyon hedeflenmesinin başladığı 2002 
sonrası dönem için (2002-2006) TCMB’nın geriye 
dönük politika reaksiyon fonksiyonunu Taylor 
kuralı çerçevesinde tahmin etmişlerdir. Elde edilen 
sonuçlara göre kısa vadeli faiz oranları Taylor 
kuralı çerçevesinde fiyat istikrarına uygun şekilde 
değişmektedir. Diğer bir ifade ile Taylor kuralı ilgili 
dönemde geçerlidir. Ayrıca TCMB’nın para politikası 
stratejisinin enflasyon açığı dışında üretim açığı ve 
döviz kuruna da tepki verdiğini ifade etmektedirler.

 Onur (2008), Türkiye ekonomisi için 1980-2005 
döneminde yıllık verilerle Granger nedensellik testi 
ve EKK analizi ile Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonu 
tahmin edilmiştir. Sonuç olarak faiz oranlarının en-
flasyonun belirlenmesinde önemli bir değişken 
olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

 Omay & Hasanov (2010) çalışmalarında TCMB’nın 
1990-2003 döneminde aylık verilerle STR (smooth 
transition functions) modeli yardımıyla ileriye ve 
geriye dönük politika reaksiyon fonksiyonlarını 
tahmin etmeye çalışmışlardır. Elde edilen sonuçlara 
göre ilgili dönemde TCMB’nın geriye dönük bir reak-
siyon fonksiyonu takip ettiğini ortaya koymaktadırlar. 
Merkez bankası büyümeyi hızlandırmak için genişlet-
ici politikalar uyguladığı dönemlerde enflasyonu göz 
ardı etmekte ve daraltıcı politika uygulamasına gittiği 
dönemlerde ise fiyat istikrarını hedeflerken büyümeyi 
göz ardı ettiğini vurgulamaktadırlar.

Bilman & Utkulu (2010) çalışmalarında Türkiye’de 
enflasyon açığı ve çıktı açığı arasındaki ilişkiyi Markov 
dönüşüm modeli kullanarak 1990:1-2008:5 dönemi 
için aylık verilerle araştırmaktadırlar. Çalışmanın ana 
katkısı Chen (2006) çalışmasını takip ederek rejim 
olasılıklarının tahmin edilmesidir. Çalışma sonucuna 
göre enflasyon açığı ve çıktı açığı arasındaki ilişkinin 
doğrusal olmadığını göstermişlerdir. 

Lebe & Bayat (2011), döviz kuru ile genişletilmiş 
Taylor Kuralı’nın geçerliliği, Türkiye ekonomisi için 
VAR analizi çerçevesinde 1986:5-2010:9 dönemi aylık 
verileri yardımıyla araştırılmıştır.  Sonuç olarak merkez 
bankasının Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonu takip 
ettiği görülmüştür. Ayrıca çalışmada reeskont faiz 
oranının politika değişkeni olarak daha iyi sonuçlar 
verdiğini ifade etmektedirler. 

Yapraklı (2011), sınır testi yaklaşımı ile 2001:8-
2009:9 dönemini kapsayan aylık verilerle para 
politikası reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmiştir. 
Sonuç olarak ilgili dönemde TCMB’nin politika 
sürecinde enflasyon yerine üretim açığını hedefle-
diklerini bunun yanı sıra döviz kurunun da göz önüne 
alındığını vurgulamaktadır.

Demirbaş & Kaya (2012) çalışmalarında Türkiye’de 
2001:8 ve 2012:3 dönemini aylık verilerle sınır testi yak-
laşımı ile Taylor kuralının geçerliliğini araştırmışlardır. 
Sonuç olarak gecelik faiz oranının para politikası 
enstrümanı olarak kullanıldığı durumda Taylor kuralı 
çerçevesinde daha tutarlı sonuçlara ulaşıldığını ifade 
etmektedirler. Diğer bir ifade ile gecelik faiz oranları 
ile Taylor kuralının geçerli olduğunu göstermişlerdir. 
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Kayhan, Bayat, & Koçyiğit (2013) çalışmalarında 
TCMB’nin 2002‐2011 yılları arasındaki para politikası 
stratejisi, King (1996) tarafından oluşturulan model 
çerçevesinde ileriye dönük bir reaksiyon fonksiyonu 
ile Markov rejim değişim yaklaşımıyla araştırılmıştır. 
Sonuç olarak Türkiye’de hızlı büyüme dönemlerinde 
merkez bankası asimetrik bir tutum takip etmektedir. 
Diğer bir ifade ile genişleme ve daralma dönem-
lerinde para politikası aktif ve pasif bir strateji takip 
etmiştir. Özellikle daralma dönemlerinde enflasyon 
hedeflemesi yanı sıra büyüme hedefli bir stratejinin 
takip edildiği ifade edilmektedir.

Çevik & Pazarlıoğlu (2014) çalışmalarında, 
1990:1-2013:3 dönemi Türkiye ekonomisinde para 
politikasının yapısını Markov Rejim Değişim yöntemi 
ile analiz etmişlerdir. 2001 yılında genel itibariyle para 
politikasının aktif rejim takip ettiği görülmüştür. An-
cak takip edilen aktif rejim para politikasında istikrar 
kaybına neden olmuştur. 2001 sonrasında ise pasif bir 
para politikası rejimi takip edilmiştir. Yazarlar bunun 
sonucunda para politikasının istikrarlı bir yapıya sahip 
olduğunu ifade etmektedirler. Sonuç olarak TCMB, 
Taylor benzeri bir kural ile 2001 öncesi dönemde fiyat 
istikrarına dayalı ve 2001 sonrası dönemde ise fiyat ve 
finansal istikrarına dayalı bir politika takip etmektedir. 
Enflasyon yüksek seyrettiği dönemlerde ise enflasyon 
artışı faiz artışına neden olmaktadır. 

Albayrak & Abdioğlu (2015) çalışmalarında 2002-
2014 döneminde TCMB’nın geriye ve ileriye dönük 
para politikası reaksiyon fonksiyonlarını tahmin 
etmeye çalışmaktadırlar. Sonuçlara göre merkez 
bankasının politika reaksiyonlarının üretim açığı yer-
ine enflasyon açığına olduğunu göstermektedirler. 

3. Ekonometrik Model ve Analiz Sonuçları

3.1. Ekonometrik Model

Taylor’un çalışmasından sonra, para politikası 
kuralı iktisat literatüründe oldukça ilgi görmüş ve 
buna istinaden, Taylor kuralının geçerliliği birçok 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülke için ampirik olarak 

sınanmıştır. Bu çalışmalardan elde edilen sonuç 
Taylor kuralının Merkez Bankaları tarafından benim-
sendiği şeklindedir. Bununla birlikte, Merkez Bankası 
tepki fonksiyonundaki ağırlıkların her zaman 0.5’e 
eşit olmadığı, zamana ve ülkelere göre değişkenlik 
gösterebileceği belirlenmiştir. Diğer bir önemli nokta 
ise, orijinal Taylor kuralında enflasyon oranının hedef-
lenen değerden sapması geriye dönük yönteme göre 
hesaplanmakta, diğer bir ifadeyle dört dönemli gecik-
meli enflasyon oranı ile hedeflenen enflasyon oranı 
arasındaki sapma dikkate alınmaktadır. Literatürde 
yer alan çalışmalar ise, Merkez Bankalarının enflasyon 
hedeflerini oluştururken geçmiş dönem enflasyon 
oranlarından ziyade beklenen enflasyon oranlarını 
dikkate aldığını göstermekte ve bu nedenle modelin 
ileriye yönelik versiyonu daha fazla tercih edilmek-
tedir. Clarida vd. (1998) tarafından önerilerin ileriye 
yönelik Taylor kuralı rasyonel beklentiler teorisine 
dayanmakta ve Merkez Bankalarının hedef faiz oran-
larını belirlerken k dönem sonrası için enflasyon oranı 
hedefinden sapmayı ve p dönem sonrası için hasıla 
açığından sapmayı dikkate aldıklarını belirlemişlerdir. 

Merkez Bankaları genellikle kısa dönemli faiz 
oranlarını hedefledikleri düzeye yavaş bir şekilde 
ayarladıkları için (faiz oranı düzgünleştirmesi), faiz 
oranlarında yüksek düzeyde bir otokorelasyon olması 
beklenmektedir. Bu nedenle faiz oranı düzgün-
leştirmesi aşağıdaki gibi formüle edilmektedir:    

Denklem (5)’teki gecikme uzunluğu hata ter-
imlerini beyaz gürültü yapacak şekilde model bilgi 
kriterlerine göre belirlenmektedir. Denklem (2)’yi 
Denklem (5) içinde tekrar yazacak olursak politika 
kuralı aşağıdaki gibi yazılabilir:

Denklem (6)’nın ekonometrik olarak tahmin 
edilebilmesi için bir takım düzenlemeler yapmak ge-
rekmektedir. İlk olarak, Assenmacher-Wesche (2006) 
reel faiz oranını ve enflasyon hedefini sabit terim 
içinde şu şekilde göstermiştir ( ) *1rα β π= − − . 
Clarida vd. (1998) ise Denklem (6)’daki gözlenemeyen 
öngörü değişkenlerini modelden dışlayarak, para 
politikası kuralını reel değişkenlerle aşağıdaki gibi 
ifade etmiştir:
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burada xt+p hasıla açığını göstermekte ve hata 
terimi enflasyon oranı ve hasıla açığı öngörülerinin 
doğrusal kombinasyonu olarak aşağıdaki gibi ifade 
edilir:

Para politikası kuralının doğrusal formda olmadığı 
ve rejim değişim özelliği gösterdiği literatürde 
oldukça sık yer almaktadır. Örneğin, Altavilla ve 
Landolfo, 2005; Clarida vd., 1998 ve 2000; Kuzin, 
2006; Assenmacher-Wesche, 2006; Zheng vd., 2012 
Taylor kuralını tahmin etmede Markov rejim değişim 
modelini kullanmışlardır. Bu açıdan, Muscatelli vd. 
(2002) birçok ülke için kısa dönem faiz oranlarında 
yapısal kırılmaların varlığını tespit ederken, Judd ve 
Rudebusch (1998) ve Clarida vd. (2000) FED’in tepki 
fonksiyonunda enflasyon ve çıktı açığı için ağırlıkların 
başkanlara göre farklılık gösterdiğini belirlemişlerdir. 
Neumann ve von Hagen (1998) enflasyon ve çıktı açığı 
değişkenleri için katsayıların enflasyon hedeflemesine 

1HP filtreleme işlemi için uyum parametresi 1600 olarak dikkate alınmıştır.

başlanan dönemde değiştiği sonucuna varmışlardır. 
Demers ve Rodriguez (2001), Kuzin (2006) ve Assen-
macher-Wesche (2006) Taylor kuralını tahmin etmede 
Markov rejim değişim modelinin doğrusal modele 
göre daha üstün sonuçlar verdiğini belirlemişlerdir. 
Literatürde yer alan sonuçlara dayanarak bu çalışma-
da para politikası kuralı Markov rejim değişim modeli 
ile aşağıdaki gibi modellenmiştir: 

burada it nominal faiz oranı, πt+k t zamanında 
gelecekteki k dönem için enflasyon oranı xt+p p 
dönem sonrası için hasıla açığını, st gözlenemeyen 
rejim değişkenini ve εt hata terimini göstermekte-
dir. Çalışmada hasıla açığı Hodrick-Prescott filtresi 
kullanılarak reel GSYİH serisinden hesaplanmıştır. 
Denklem (9)’da gözlenemeyen rejim değişkeninin (st) 
Hamilton (1994) tarafından aşağıdaki gibi birinci sıra 
Markov süreci olarak tanımlanır: 

( ) ( )* *

1
1

n

t i t k t p t p t
i

E y Eyε ρ β π π γ υ+ + +
=

   ≡ − − − + − +    
∑     (8)

( ) ( ) ( ) ( )
1

n

t t t k t t p t i t i t t
i

i s s x s i sα βπ γ ρ ε+ + −
=

= + + + +∑     (9)
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 =  = = − 
< < < <

        (10)

burada pij rejimler için sabit geçiş olasılıklarını 
göstermektedir ve rejimlerde ortalama kalma 
süreleri ( )1 1 iid p= −  şeklinde hesaplanmaktadır. 
Çalışmada para politikası kuralının iki rejimli olduğu 
varsayılarak, enflasyon oranı için tahmin edilen kat-
sayısının birden büyük olduğu rejim (β ≥ 1) aktif para 
politikasının uygulandığı rejim olarak adlandırılmıştır. 
Diğer taraftan, enflasyon oranı için tahmin edilen 
ağırlığın birden küçük olduğu dönemler ise (β <1) 
pasif para politikası rejimi olarak adlandırılmıştır.    

3.2. Veri ve Analiz Sonuçları

Çalışmada Taylor para politikası kuralı modelini 
tahmin etmek için 1999 ile 2014 yılları arasında 

üçer aylık veriler kullanılmıştır. Politika faiz oranı için 
bankalararası gecelik faiz oranları dikkate alınırken, 
yıllık enflasyon oranları Tüketici Fiyat Endeksinden 
hesaplanmıştır. Hasıla açığı değişkeni ise reel GSYİH 
serisinden HP filtresi kullanılarak elde dilmiştir.1 
Değişkenlerin tümü TCMB elektronik veri dağıtım 
sisteminden temin edilmiş olup, olası mevsimsel et-
kiler Tramo-Seats yöntemi kullanılarak arındırılmıştır.

Denklem (9) gösterilen para politikası kuralının 
Markov rejim değişim modeli ile tahmin edebilmesi 
için öncelikle faiz oranı düzgünleştirmesi için optimal 
gecikme sayısının belirlenmesi gerekmektedir. Birden 
dörde kadar farklı gecikmeler için model tahmin 
edilmiş ve hata terimlerini beyaz gürültü yapan 
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gecikme sayısının bir olduğuna karar verilmiştir. İkinci 
olarak ileriye yönelik para politikası kuralını tahmin 
edebilmemiz için optimal k ve p değerlerinin belirlen-
mesi gerekir. Bu nedenle 1’den 4’e kadar tüm değerler 
dikkate alınarak tüm olası model kombinasyonları 
denenmiş ve optimal k ve p değerleri model seçim 
kriterleri ve katsayıların iktisadi beklentilere uyumu 
dikkate alınarak 3 olarak elde edilmiştir. Bu sonuca 
göre, TCMB kısa dönem faiz oranlarını belirlerken 
3 dönem sonrası enflasyon oranı ve hasıla açığını 
dikkate almaktadır. 

TCMB tarafından uygulanan para politikası ku-
ralının doğrusal yapıda olmaması (diğer bir ifadeyle 
ekonomik konjonktüre göre enflasyon ve hasıla açığı-
na farklı ağırlıklar vermesi) durumunda iki durumlu 
Markov rejim modelinin veriyi temsil etmede doğrus-
al modele göre daha iyi sonuç vermesi beklenir. 
Modellerin veriyi temsil etme performansı Olabilirlik 
Oranı (Likelihood Ratio-LR) testi ile araştırılmıştır. Sıfır 
hipotezin doğrusal model ve Markov rejim değişim 
modelinden elde edilen parametre tahminleri arasın-
da anlamlı bir farklılık yoktur şeklinde kurulduğu test 
yönteminde, test istatistiği ki-kare dağılımına uymak-
tadır. LR test istatistiği 49.721 (p-değeri 0.000) olarak 
bulunmuş ve bu sonuç %1 anlamlılık düzeyinde sıfır 
hipotezin reddedilmesine imkan sağlamıştır. Bu ned-
enle, LR testi sonucunda Markov rejim değişim mod-
elinin para politikası kuralını tahmin etmede daha iyi 
sonuç verdiği belirlenmiştir. 1999-2014 dönemi için 
model tahmin sonuçları Tablo 1’de gösterilmiştir.

Tablo 1’deki sonuçlara göre, öncelikle faiz oranı 
düzgünleştirmesi için gecikmeli faiz oranı değişkeni 
hem rejimlere göre değişen hem de rejimlere göre 
sabit olarak tahmin edilmiş ve rejimlere göre sabit 
olarak tahmin edilen modelin daha iyi sonuç verdiği 
görülmüştür. İkinci olarak 2001 yılının Şubat ayında 
ortaya çıkan krizin etkisini dikkate alabilmek için 
2001 yılının ilk çeyreğinde bir değerini alan kukla 
değişken modele eklenmiştir. Markov rejim değişim 
modelinden elde edilen tahmin sonuçlarına göre, 
rejimler tahmin edilen β katsayısına göre pasif ve 
aktif para politikası rejimi olarak adlandırılmıştır. Buna 
göre, her ne kadar ilk rejimde β katsayısı 1.050 olarak 
tahmin edilse de istatistiksel olarak birden büyük elde 
edilememiştir. Diğer taraftan ikinci rejimde β katsayısı 
1.489 olarak tahmin edilmiş ve istatistiksel olarak 
birden büyük bulunmuştur. Çıktı açığı değişkenin 
katsayısı (γ) ilk rejimde 1.567 olarak tahmin edilmiş ve 
istatistiksel olarak anlamlı bulunurken, ikinci rejimde 
katsayı tahmini 0.193 olarak bulunmuş ve istatistiksel 

olarak sıfırdan farklı olmadığı görülmüştür. Tablo 1’de 
yer alan sonuçlara göre, TCMB birinci rejimde faiz 
oranlarını ayarlarken enflasyon oranından ziyade çıktı 
açığına daha fazla önem verdiği, ikinci rejimde ise 
enflasyon oranına daha fazla önem verdiği görülmek-
tedir. Rejimlerin geçiş olasılıkları incelendiğinde pasif 
para politikası rejiminin daha yüksek bir kalıcılığa sa-
hip olduğu görülmekte ve bu sonuca paralel olarak 
pasif para politikası rejiminde ortalama kalma süresi 
9.5 çeyrek iken, aktif para politikası rejiminde ortala-
ma kalma süresi 8.33 çeyrek olarak tahmin edilmiştir.   

Tablo 2: Para Politikası Kuralı Model Sonuçları

Rejim 1: Pasif Para 
Politikası

Rejim 2: Aktif Para 
Politikası

α (st) -0.026* (0.014) 0.070** (0.030)

β (st) 1.050*** (0.088) 1.489*** (0.111)

γ (st) 1.567*** (0.361) 0.193 (0.471)

σ (st) 0.043 0.059

pij 0.910 0.879

d 9.5 8.33

ρ1 0.099** (0.042)

Kukla2001 0.801*** (0.078)

P-χ2 19.439 [0.053]

N- χ2 2.062 [0.356]

H- χ2 12.747 [0.000]

Not: Parantez içindeki değerler standart hatayı göstermektedir. σ 
(st) regresyonun standart hatasıdır. pii rejim geçiş olasılıklarını, d 
rejimlerin ortalama kalıcılığını göstermektedir. P-χ2 hata terimleri 
için Portmanteau seri korelasyon testini, N-χ2 normal dağılım testini 
ve H-χ2 hata terimleri için değişen varyans testini göstermektedir.   
***, ** ve * %1, %5 ve %10 önem düzeylerinde istatistiksel olarak 
anlamlı katsayıları göstermektedir.

Grafik 3’te aktif para politikası rejimi için düzgün-
leştirilmiş geçiş olasılıkları ile birlikte TCMB tarafından 
hedeflenen enflasyon oranı ile gerçekleşen enflasyon 
oranları yer almaktadır. Düzgünleştirilmiş geçiş 
olasılıkları hangi dönemlerde TCMB tarafından aktif 
para politikasının uygulandığını göstermektedir. 
Buna göre, ele alınan örneklem dönemi içinde üç 
farklı dönemde aktif para politikasının uygulandığı 
görülmektedir. İlk dönem 2000 yılının son çeyreği 
ile 2001 yılının ilk çeyreğidir. İkinci dönem 2001Q3 
ile 2005Q1 arasında olup 15 çeyrek dönemi kapsa-
maktadır. Son dönem ise 2007Q2 ile 2009Q1 arasın-
dadır. Bilindiği üzere TCMB 2001 krizinin ardından 
uyguladığı para politikasında değişikliğe giderek 
para politikası stratejisi olarak enflasyon hedefle-
mesini benimsemiştir ve 2001-2005 yılları arasında 
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enflasyon hederlerini tutturabilmek için aktif para 
politikası uygulandığı görülmektedir. 2005-2006 
yıllarında TCMB’nin aktif para politikası uygulamaktan 
vazgeçtiği görülmekte ve bu tarihten itibaren en-
flasyon hedeflerinden sapmalar ortaya çıkmaktadır. 
Her ne kadar 2007-2009 yılları arasında tekrar aktif 
para politikası uygulanmaya başlasa da, söz konusu 
dönemde 2009 yılı hariç olmak üzere enflasyon 
hedeflerinin gerçekleştirilemediği görülmektedir. 
ABD’de başlayan küresel finansal krizin gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelere yansımasıyla birlikte birçok 
Merkez Bankası açısından enflasyon ikincil sorun 
haline dönüşerek makro ihtiyati politikalar ön plana 
çıkmıştır. Bu bağlamda TCMB 2009 yılından itibaren 
hasıla açığına daha fazla önem veren bir politika 
tercihine yönelmiş görülmektedir.  

Çalışmada ele alınan temel soru merkez bankası 
para politikası tercihleri ile işsizlik oranları arasındaki 
ilişki olduğundan, aktif para politikası rejimi ile işsizlik 
oranları Grafik 4’te gösterilmiştir. Buna göre, TCMB’nin 
para politikası tercihleri ile işsizlik oranları arasında 
anlamlı bir ilişki olabileceği Grafik 4’te görülmektedir. 
Şöyle ki, TCMB’nin aktif para politikasını uyguladığı 
dönemlerde işsizlik oranlarında keskin artışlar 
gözlenmiştir. Örneğin, 2001 krizi öncesi %6 civarın-
daki işsizlik oranları 2001 kriziyle birlikte %10’lar 
seviyesine yaklaşmıştır. Benzer şekilde küresel krizin 
ülke ekonomisine yansıdığı yıl olan 2009 öncesinde 
%10’lar düzeyinde olan işsizlik oranları 2009 yılında 
%13 seviyesine kadar yükselmiştir. Burada dikkate 
edilmesi gereken durum ise, aktif para politikasının 
uygulandığı dönemlerde hasıla açığı değişkenin 

katsayısının istatistiksel olarak anlamsız olduğudur. 
Diğer bir ifadeyle, aktif para politikasının uygulandığı 
dönemlerde TCMB sadece ve sadece enflasyon 
oranını dikkate alarak faiz oranlarını belirlemiştir. 

Burada merak uyandıran bir soru ise, TCMB söz 
konusu dönemlerde enflasyon oranının yanında 
hasıla açığını da dikkate alan politika kombinasyonu 
uygulasaydı (örneğin pasif para politikası gibi) işsizlik 
oranları bu kadar yükselir miydi ya da enflasyon 
oranları daha yüksek olur muydu? Bu sorulara cevap 
verebilmek için çalışmamızda eğilim skoru eşleştirme 
(propensity score matching-PSM) yöntemi uygulan-
mıştır. 

PSM özellikle tıp literatüründe oldukça sık 
kullanılan bir yöntemdir ve uygulanan bir tedavi yön-
teminin veya ilacın, tedavi grupları ile kontrol grupları 
arasındaki ilişkisini açıklamaya yönelik geliştirilmiştir. 
PSM özelikle son yıllarda iktisat literatüründe yer 
bulmaya başlamış ve enflasyon hedeflemesi uygu-
layan ve uygulamayan ülkeler açısından, enflasyon 
hedeflemesi programının başarısını ölçmek için 
kullanılmaktadır (örneğin, Lin ve Ye, 2007; Crowe, 
2006). Bu çalışmada ise söz konusu bu çalışmalardan 
farklı olarak para politikası tercihinin işsizlik oranları 
üzerindeki etkisi analiz edilecektir. Bu bağlamda, 
tedavi grubu, aktif para politikasının uygulandığı 
(enflasyona daha fazla ağırlık verildiği) dönemler ve 
kontrol grubu ise pasif para politikasının uygulandığı 
(hasıla açığına daha fazla önem verildiği) dönemler 
olarak adlandırılırsa, ortalama tedavi etkisi (ATT) 
aşağıdaki gibi tahmin edilir:
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Grafik 3: Aktif Para Politikası Dönemleri, Hedeflenen ve Gerçekleşen Enflasyon Oranı 
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Grafik 4: Aktif Para Politikası Dönemleri ve İşsizlik Oranı 

1 01 1i i i iATT E Y D E Y D   =  = −  =             (11)

Denklem (11)’de Di kukla değişken olup aktif 
para politikasının uygulandığı dönemler için 1, diğer 
dönemler için sıfır değerini almaktadır. Y sonuç 
değişkeni olarak tanımlanmakta ve işsizlik oranını 
göstermektedir. 0 1i iY D =  söz konusu dönemde ak-
tif para politikası uygulanmasaydı işsizlik oranlarının 
ne olabileceğini gösteren sonucu temsil ederken, 

1 1i iY D =  ise aktif para politikası dönemlerindeki 
işsizlik oranlarını göstermektedir. ATT’nin tahmin 
edilmesindeki en büyük sorun, Denklem (11)’in sağ 
tarafındaki ikinci terimin gözlenemiyor olmasıdır. 
Çünkü söz konusu dönemde TCMB politika tercihini, 
aktif para politikasından yana kullanmıştır. Bununla 
birlikte, TCMB’nin politika tercihi tesadüfi bir şekilde 
ortaya çıkmış olsa idi, aktif ve pasif para politikası 
dönemleri için örnek ortalamalarını kullanarak bir 
karşılaştırma yapabilirdik. Fakat, böyle bir yöntem 
para politikası tercihlerinin tesadüfi olmadığında 
sapmalı sonuçlar verecektir.

Veri seçim sorununu çözmek için, tedavi etkisi 
ölçüm literatüründe oldukça sık kullanılan eğilim 
skoru eşleştirme yöntemi kullanabilir. Eşleştirme 

yönteminde esas nokta bir kontrol grubu kullanarak 
tesadüfi olarak gerçekleştirilmiş bir deneyi tekrar-
lanabilir hale getirmektedir. Eşleştirme yönteminin 
temel varsayımı ( )0 1,Y Y D X⊥   şeklinde göster-
ilebilir ve bu varsayım, para politikası tercihlerinin X 
değişkenine koşullu olarak bağımlı olmasının yanın-
da, sonuç değişkenin para politikası tercihleri için 
oluşturulan kukla değişkenden bağımsız olmasını 
gerektirir. Bu varsayım altında Denklem (11) aşağıdaki 
gibi tekrar yazılabilir:

Denklem (12)’de 0 1,i i iE Y D X  =  , gözlemlen-
ebilir olan 0 0,i i iE Y D X  =   ile yer değiştirmiştir. 
Eşleştirme yöntemi, X’in benzer değerlerini kullanarak 
tedavi birimlerinin kontrol birimleri ile eşleştirme 
işlemidir. X değişkenlerinin sayısının artması duru-
munda, bu yöntemin pratikte uygulanması güçlük 
yaratabilir. Bu sorunun üstesinden gelebilmek için X’e 
bağlı olarak aktif para politikası uygulanma olasılıkları 
logit veya probit model kullanılarak tahmin edilebilir. 
Buna göre, ATT değerleri eğilim skoru eşleştirme 
yöntemi kullanılarak aşağıdaki gibi hesaplanabilir:

1 01, 1,i i i i i iATT E Y D X E Y D X   =  = −  =     
(12)

( ) ( )1 01, 1,i i i i i iATT E Y D p X E Y D p X   =  = −  =        (13)
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Eğilim skoru eşleştirmesi için literatürde farklı 
yaklaşımlar bulunmaktadır. Bu çalışmada, en 
yakın komşu eşleştirmesi (n = 1 ve 3 için) ile kernel 
eşleştirme yöntemi kullanılmıştır. Eğilim skoru 
eşleştirme sonuçları Tablo 3’de gösterilmiştir.2 Buna 
göre, en yakın komşu eşleştirme ve kernel eşleştirme 
yöntemlerine göre ATT değerleri pozitif ve istatistik-
sel olarak anlamlı bulunmuş ve ortalama ATT değeri 
0.011 olarak hesaplanmıştır. Bu sonuç, TCMB’nin 
para politikası tercihleri ile işsizlik oranları arasında 
istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki olduğu ve aktif 
para politikasının uygulandığı dönemlerde pasif para 
politikasının uygulandığı dönemlere göre işsizlik 
oranının ortalama %1.1 daha fazla olduğu anlamına 
gelmektedir.

Tablo 3: Eğilim Skoru Eşleştirme Sonuçları

En Yakın
Komşu 

Eşleştirmesi

En Yakın
Komşu 

Eşleştirmesi (3)

Kernel 
Eşleştirmesi

ATT 0.014***
(0.004)

0.012***
(0.004)

0.009*
(0.005)

Tedavi 25 25 19
Kontrol 35 35 35
Toplam 54 60 54

Not: Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir. 
*** ve * %1 ve %10 önem düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 
katsayıyı göstermektedir.

SONUÇ
Küresel krizle beraber merkez bankalarının para 

politikası uygulamalarının etkinliği yaygın bir tartış-
ma konusu haline gelmiştir. İhtiyari ve kurala bağlı 
politika tartışmaları bağlamında Taylor kuralı, merkez 
bankalarının başvurabileceği bir kurala bağlı para 
politikası stratejisi olarak karşımıza çıkmaktadır.

Bu strateji, merkez bankasının kısa dönemli is-
tikrar hedefi ile uzun dönemli fiyat istikrarı hedefine 
ulaşmak için para politikası aracı olarak faizi nasıl kul-
lanması gerektiğine dair bir öneri sunmaktadır. Taylor 
kuralı, merkez bankasının uyguladığı para politikasını 
hem tanımlayan hem de öngören bir stratejidir. Lit-
eratürde Taylor kuralının etkinliğine ilişkin çalışmalar 
incelendiğinde bir konsensüs oluşmadığı görülmek-
tedir. 

Çalışmamızda Taylor tarafından geliştirilen para 
politikası kuralı modeli, 1999 ile 2014 yılları arasında 

2Aktif para politikası rejim olasılıkları için logit model tahmin edilirken, enflasyon oranının bir dönem gecikmeli değeri, ticari açıklık, dolar 
kuru, yurtiçi kredi hacmi değişkenleri dikkate alınmış fakat sadece enflasyon oranının bir dönem gecikmeli değeri iktisadi ve istatistiki 
kriterlere göre anlamlı bulunmuştur.

Türkiye ekonomisinin üçer aylık verileri ile tahmin 
edilmektedir. Politika faiz oranı için bankalararası 
gecelik faiz oranları dikkate alınırken, yıllık enflasyon 
oranları Tüketici Fiyat Endeksinden hesaplanmıştır. 
Hasıla açığı değişkeni ise reel GSYİH serisinden HP 
filtresi kullanılarak elde dilmiştir.

Ele alınan örneklem dönemi içinde TCMB 
tarafından üç farklı dönemde aktif para politikasının 
uygulandığı görülmektedir. İlk dönem 2000 yılının 
son çeyreği ile 2001 yılının ilk çeyreğidir. İkinci dönem 
2001Q3 ile 2005Q1 arasında olup 15 çeyrek dönemi 
kapsamaktadır. Son dönem ise 2007Q2 ile 2009Q1 
arasındadır. ABD’de başlayan küresel finansal krizin 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelere yansımasıyla 
birlikte birçok Merkez Bankası açısından enflasyon 
ikincil sorun haline dönüşerek makro ihtiyati poli-
tikalar ön plana çıkmıştır. Bu bağlamda TCMB 2009 
yılından itibaren hasıla açığına daha fazla önem veren 
bir politika tercihine yönelmiş görülmektedir.    

Çalışmada ele alınan temel soru ise, merkez 
bankası para politikası tercihleri ile işsizlik oranları 
arasındaki ilişkidir. TCMB’nin aktif para politikası 
uyguladığı dönemlerde işsizlik oranlarında keskin 
artışlar mevcuttur. Örneğin, 2001 krizi öncesi %6 ci-
varındaki işsizlik oranları 2001 kriziyle birlikte %10’lar 
seviyesine yaklaşmıştır. Benzer şekilde küresel krizin 
ülke ekonomisine yansıdığı yıl olan 2009 öncesinde 
%10’lar düzeyinde olan işsizlik oranları 2009 yılında 
%13 seviyesine kadar yükselmiştir. Burada dikkate 
edilmesi gereken durum ise, aktif para politikasının 
uygulandığı dönemlerde hasıla açığı değişkenin 
katsayısının istatistiksel olarak anlamsız olduğudur. 
Diğer bir ifadeyle, aktif para politikasının uygulandığı 
dönemlerde TCMB, faiz oranlarını sadece ve sadece 
enflasyon oranını dikkate alarak belirlemiştir.

Burada karşımıza merak uyandıran bir soru çık-
maktadır. TCMB söz konusu dönemlerde enflasyon 
oranının yanında hasıla açığını da dikkate alan poli-
tika kombinasyonları uygulasaydı (örneğin pasif para 
politikası gibi) işsizlik oranları bu kadar yükselir miydi 
ya da enflasyon oranları daha yüksek olur muydu? 
Bu sorulara cevap verebilmek için çalışmamızda 
eğilim skoru eşleştirme yöntemi uygulanmıştır. 
Buna göre, en yakın komşu eşleştirme ve kernel 
eşleştirme yöntemlerine göre ATT değerleri pozitif 
ve istatistiksel olarak anlamlı bulunmuş ve ortalama 
ATT değeri 0.011 olarak hesaplanmıştır. Bu sonuç, 
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TCMB’nin para politikası tercihleri ile işsizlik oranları 
arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki olduğu ve 
aktif para politikasının uygulandığı dönemlerde pasif 

para politikasının uygulandığı dönemlere göre işsizlik 
oranının ortalama %1.1 daha fazla olduğu anlamına 
gelmektedir.
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