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Oz ‘ Abstract

Merkez bankalarinin temel hedeflerinden biri parasal
istikrar1 saglamaktir. Bu amaca ulagmak i¢in enflasyonla
miicadele dnemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi uygulamasi yapan merkez bankalari temel
arag¢ olarak faiz oranlarimi1 kullanmaktadir. Merkez banka-
lar1 belirttikleri hedef dogrultusunda faiz oranlarimi ne 61-
clide degistireceklerine karar verirler. Taylor Kuralina g6-
re merkez bankalar1 faiz oranini ne 6lgiide degistirecegine
karar verirken, potansiyel gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) ve gerceklesen gayrisafi yurtici hasila
arasindaki fark ile hedeflenen enflasyon ve gerceklesen
enflasyon orani arasindaki sapmalarin ayni yonde degis-
mesi gerekmektedir. Bu ¢aligmadaTiirkiye’de optimal pa-
ra politikasinin déviz kuru, enflasyon ve iiretim degisken-
leri altinda kurala dayali belirlenip belirlenmedigi Taylor
Kurali gercevesinde 2004:01-2016:10 dénemi igin belir-
lenmeye calisilmistir. 2006 yilinda agik hedeflemeye ge-
cilmesi nedeniyle bu tarihten 2 yil dncesi baz alinarak
ekonometrik model tarihi 2004 yilindan baglatilmustir.
Taylor Kurali iki model gergevesinde analiz edilmistir. Bu
modeller faiz oranlarini iiretim ag131 ve enflasyon agigina
gore belirledigi model ve bu modelin bir tiir agik ekonomi
versiyonu olan merkez bankasmin faiz oranlarini iiretim
ac1g1, enflasyon agig1 ve doviz kurundaki sapmaya gore
belirledigi model seklindedir. Sinir testi ile yapilan eko-
nometrik sonuglara gore olusturulan her iki model i¢in
Taylor Kurali’nmin Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢aligtigi sonu-
cuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile ilgili donemde faiz
haddinin belirli bir kurala gore hareket ettigi rahatlikla
sOylenebilmektedir.

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

Taylor

One of the main target of central banks is to ensure price
stability. The fight against inflation has an important
place in reaching this aim. Especially central banks
targeting inflation target use interest rates as the main
tool. In this way, they decide how to change the interest
rates in line with the targets they specify. Taylor Rule is a
reduced version of the nominal interest rate determined
by the central bank to respond to changes in inflation,
output or other economic conditions. In this paper, it has
been tried to determine whether the optimal monetary
policy is determined based on the rules of production,
inflation and exchange rate variables for the period of
2004: 01-2016: 10 in the light of Taylor Rule. Taylor
Rule is analyzed in two model frameworks that the model
in which the interest rates are determined according to the
production deficit and the deviation of inflation from
target and the model in which the interest rate of the
central bank, which is a kind of open economy version of
this model, is determined according to the production
deficit, deviation of inflation from target and exchange
rate deficit. As a result of study, it has been applied that
Central Bank implicitly rule-based monetary policy
regime within the framework of the Taylor rule with the
switch of inflation targeting regime.
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Utku ALTUNOZ

EXTENDED SUMMARY
Background

Theoretical structure of the Taylor rule in this study will be discussed in the literature regarding the application
and issue of Turkey's economy. Turkey Economy economic model for the rules to be created for later Taylor Rule will
be tested.

Purpose

Purpose of this paper is to determine whether the optimal monetary policy is determined based on the rules of
production, inflation and exchange rate variables for the period of 2004: 01-2016: 10 in the light of Taylor Rule.

Method

Rule is analyzed in two model frameworks that the model in which the interest rates are determined according to
the production deficit and the deviation of inflation from target and the model in which the interest rate of the central
bank, which is a kind of open economy version of this model, is determined according to the production deficit,
deviation of inflation from target and exchange rate deficit.

Findings

Two different models were used in the study and the original values in Taylor's study were used in the first
model. In the second model, the Taylor Rule is included in the analysis of the central bank, which is the open economy
version, determined the interest rates according to the production gap, inflation gap and foreign exchange rate.
According to the results of the study, the inflation deficit variable was positive in both model (1) and model (2) in long
term and it was statistically significant at 1%. Similarly, the industrial deficit variable for both models was negative and
statistically insignificant. In addition to model (1), the real exchange rate deficit variable added to model (2) was
statistically significant and negative at 1% level.

Results and Conclusions

These results compared to only create inflation rate interest rate policy of the central bank in Turkey by not
moving real exchange shows that keep in mind foreign exchange deficit. However, the CBRT does not develop a policy
between the production gap and the nominal interest rate, and uses its priority to the nominal interest rate. Error
correction coefficients support study results. Therefore, it is understood that implicitly applied in the framework of the
rule-based monetary policy regime with the Taylor Rule to adopt explicit inflation targeting regime by the Central Bank
of the Republic of Turkey Central Bank.
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GIRIS

Para politikasinin etkinligi, iktisat biliminin 6nemli tartisma konularinin basinda gelmektedir. Son
yillarda makroekonomik degiskenlerle alakali belirlenen amaglar1 elde etme anlaminda Onerilen
yaklasimlardan biri de kisa vadeli faiz oranlarinin ana politika araci olarak kullanildigir Taylor kuralidir.
Konuyla alakali literatiiriin 6nem kazanmasi ve artmasindaki ana neden, 90’11 yillarla birlikte bir¢ok {ilkenin
enflasyon hedeflemesine gegmesidir. Onemli bir popiilariteye sahip olan Taylor kurali; basit haliyle kisa
donemli faiz oranmnin ekonominin gelir ve enflasyon sapmalarina adapte olacagini savunmaktadir
(Mishkin,2002:1-2). Taylor (1993) etkili bir faiz politikast kuralinin fiyat seviyesi ve reel gelir sapmalarina
tepki gosterecek bicimde olusturulmasini 6nermektedir. Taylor bu dnermeye paralel olarak ABD ekonomisi
icin hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlart arasinda meydana gelen farkin kisa dénemli nominal faizin
ayarlanmasinda etkin bir rol oynadigim ispatlayarak kendi adim tasiyan kurali literatiire kazandirmistir.
Ball’a gore (1999), Taylor kuralinin en 6nemli 6zelligini, merkez bankalarinin belli bir politika amaci
olusturup olusturmadigina bakmaksizin faiz oranlarini bir kura bagli gibi hareket ettigini gostermesidir.

Calismada Taylor kuralinin teorik alt yapisi, Tiirkiye ekonomisi uygulamalari ve konuyla ilgili
literatiir ele alinacak ve Taylor Kurali i¢in olusturulacak ekonomik modelle kuralin Tiirkiye Ekonomisi i¢in
2004:01-2016:10 donemlerinde gegerliligi test edilecektir. Caligmada Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesi yonteminin benimsenmesiyle para politikas1 araglarindan olan kisa vadeli faiz oranlarinin hedefe
ulagma konusunda ne derece etkili olacagi anlagilmasi ve literatiire katki saglamasi amaglanmaktadir. Bu
baglamda calismanin ilk boliimiinde Taylor kuralinin teorik altyapisina deginilecektir. Enflasyon
hedeflemesi ve Tiirkiye uygulamasi boliimiiniin ardindan yerli ve yabanci literatiir taramasina gegilecektir.
ekonometrik modelin yer aldigi son bdliimde Taylor kuralinin Tiirkiye i¢in varligi iki farkli model
cercevesinde analiz edilecektir. Calismanin literatlire katkisi, son donem verilerle yapilmis olmasi ve
Taylor’in modeline sadik kalinan modelin yaninda alternatif modelin de analize dahil edilmesi seklinde
olacaktir.

1. TAYLOR KURALI’NIN TEORIK ALTYAPISI

Amerikal1 iktisatg1 John Taylor tarafindan gelistirilen ve literatiire Taylor Kurali olarak gegen durum,
reel gayrisafi yurt ici hasila ve enflasyon farkinin etkiledigi nominal faiz orani olarak ifade edilmektedir.
Taylor’ a gore Merkez bankalar1 kisa donemdeki borg verme faiz oranimi gerceklesen GSYIH ve potansiyel
GSYIH arasindaki fark ile hedeflenen ve gerceklesen enflasyon orani arasindaki sapmalarla ayni yonde
degistirmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile hedeflenin {izerinde bir enflasyonla karsilasildiginda,
potansiyel iiretim diizeyinin {izerinde bir iiretim yapildiysa merkez bankalar1 talebi azaltmak igin kisa
donemli faiz oranlarini arttirma yoluna gidebilir. Benzer mantikla hedeflenen degerin altinda bir enflasyon
ve potansiyel tiretim diizeyinin altinda bir iiretim diizeyi mevcutsa merkez bankalari toplam talebi arttirmak
adna kisa vadeli faiz oranlarini arttirabilir (Gogiil ve Songur, 2016: 23).

Ozetle kural ekonomideki sartlara bagl olarak kisa dénemli nominal faiz oranim ve buna bagl olarak
enflasyondan arindirilarak reel faiz oraninin belirlenmesini savunmaktadir.

Taylor’in 6nerdigi basit para politikasi kurali;
iTaylor =m+7r"+ 0,50, — ") + 0,5(y;) (1)
seklinde formiile edilmistir.

Denklem 1°de irqy 0= Kisa vadeli faiz oranim (Genelde gecelik faiz oranlar1), 7*= bahsi gegen faizle
alakali reel denge degerini, m,= enflasyon oranini (yillik ortalama) m*=hedeflenen enflasyon orani,
y=Uretim ac1gim ifade etmektedir.

Reel GSYIH—Potansiyel GSYIH
Potansiyel GSYIH

Uretim AcigL = * 100 Seklinde hesaplanmaktadir.

Bu baglamda Taylor tarafindan tanimlanan kurali Denklem 2’°deki gibi genelleyebiliriz.

r—r*"=0(z-2z" 2
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2 numarali Denklem’de r kisa vadeli faiz oranini, r* hedeflenen faiz orami olarak ifade etmektedir
(Bkz.denklem 3).Benzer mantikla z, modele dahil edilecek degiskenler i¢in o donemdeki degeri, z* ise
hedeflenen degeri ifade etmektedir. Orphanides’e (2007) gore (2) numarali denklem (3) numarali denklem
seklinde genellenebilir.

r—r"=ky(m—n) +k,(y,—y)ve 1 =rr+n ®3)

Denklem 3’te y, ciktiy1 m ise enflasyon oranini ifade etmektedir. Ayn1 denklemde Sauer ve Sturm’a
gore (2003) Taylor ¢aligmasinda denklemdeki katsayr degerini %0,5 ve reel faiz oranini %2 olarak
hesaplamistir. Hesaplama sonucuna gore %2 enflasyon ve dogal diizeyinde gayrisafi yurt i¢i hasilanin
oldugu bir ekonomide faiz orani1 %2 ye esit olmaktadir. Ekonomide %2 nin iizerinde seyreden enflasyon
durumunda her %1 artis, reel faiz oranim %0,5 arttirmaktadir. Benzer mantikla reel gayrisafi yurtici hasilay:
dogal seviyenin altina indiren her %1 lik diisiis, reel faiz oranini da %0,5 diigtirmektedir.

Taylor’a gore faiz oranlarmin para arzindan daha iyi performans sergilemesi’, para arzimn yerine faiz
oranlarini géz oniinde bulundurulmasini gerekli kilmaktadir.(Taylor, 1993: 13-14). Taylor kurali ilk bakista
uygulamasi olduk¢a kolay olan bir esitlik olarak dikkat ¢ekmektedir. Esitlikteki degiskenlere ait verilerin
kolay ve giivenilir bir sekilde toplanabilmesi ve esitligin kullanilarak kisa wvadeli faiz oranlarinin
belirlenebilmesi kolaylikla yapilabilmektedir. Merkez bankalar belirledikleri amaglardan sapma oldugunda
Taylor kuralindaki formiile bagl kalarak faiz oranlarinda ne yonde ve ne kadar degisiklige gideceklerini
rahatlikla belirleyebileceklerdir. Bunula birlikte Taylor kuralina karsi oldukca ciddi elestirilerde de
mevcuttur. S6z konusu elestirilerin basinda ¢ikt1 agiginin 6l¢iilmesi gelmektedir. ABD ekonomisinde 1960-
1970 yillar1 arasindaki uygulamalarin basarisizlikla sonuglanmasinin nedeni Taylor’a gore gerekenden fazla
uygulanan esnek para politikalardir.

Oysaki Orphanides (2002) s6z konusu yillar i¢in yaptigi calismada Amerikan Merkez Bankasi
Federeal Reserve (FED tarafindan uygulanan faiz politikasinin Taylor formiiliine gore hesaplanan ve
uygulanilmas1 gereken degerden ¢ok kiiclik bir sapma ile uygulandigimi goéstermistir. Bu sonu¢ Taylor
kuralin1 daha da tartisilir hale getirmistir (Akalin ve Tokucu, 2007: 42). Taylor kuralina yapilabilecek diger
bir elestiri de kuralin sadece enflasyon ile ¢ikti merkezli olup ekonomide 6nemli roller iistlenen yurt dis1 faiz
oranlari, dig ticaret, doviz kurlar1 gibi aktorleri de modele dahil etmemesidir.

Svensson (2003), Taylor Kurali’na farkli bir elestirisel yaklasimda bulunmustur. Svensson’a goére
Taylor Kurali ile ilgili bircok akademik ve ekonometrik ¢aligma yapilmasina ragmen hicbir merkez bankast,
Taylor Kurali’'n1 dogrudan uygulamalarinda kullanmamiglardir. Ayrica Svensson, Taylor Kurali odakli
politikalarin farkli para politikalar1 gelistirilmesinin 6niinde 6nemli bir engel oldugunu dile getirmektedir.
Greenspan (1997), Taylor Kurali ve benzeri uygulamalarin kesin sonu¢ vermeyecegini iddia etmektedir.
Greenspan’a gore soz konusu politika uygulamalarin saglikli olmamasinin nedeni geg¢mise ait iliskilerin
gelecekte de devam edecegi diisiincesidir. Halbuki ge¢misteki tecriibelerin gelecekte de devam edeceginin
garantisi yoktur.

Taylor Kurali’na yapilan diger bir elestiri ise Japon Ekonomisi 6rnegine dayandirilmaktadir. 1992-
1998 yillar i¢in Japon Ekonomisi énemli bir resesyona girmis, faiz oranlari sifir seviyelerinde seyretmistir.
Boyle bir durumda diisiik enflasyon ve diisiik faiz oranlart durumunda Taylor Kurali*na bagh politika
iiretmek imkansizdir. Kuttner ve Posen (2004)’e gore bu durumda Taylor Kurali uygulansa bile enflasyonun
sifir oldugu durumda potansiyel milli gelirin hareketini kestirmek oldukga zor olacaktir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE TURKIYE EKONOMIiSi UYGULAMALARI

Bernanke ve Mishkin’e (1997) gore enflasyon hedeflemesi; merkez bankalar1 ve/veya hiikiimetlerin
enflasyonu sayisal olarak belirlemesi ve belirledigi degerlerde tutmak istemeleri olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin nihai hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamak ve
bunu siirdiirmek i¢in belirli bir donem icin belirlenen sayisallagtirilmis enflasyon hedefinin belirlenmesi ve
bunun kamuoyu ile paylasilmasi olarak tanimlanmaktadir (Ak ve Akbingiil).

% Taylor’a gore faiz oranlarnm para arzindan daha iyi performans sergilemesini, faiz degisimine verilen cevabin para arzina verilen cevaptan daha
hizli olmasidan kaynaklanmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesi 5 ana etmeni igermelidir (Mishkin, 2000: 1-9). Bunlar;

e Orta vade i¢in olusturulan hedeflerin kamuoyu ile paylasilmasi

o Hedefi ger¢eklesmesi dogrultusunda seffaflik

o Hedeflere ulasilabilme dogrultusunda merkez bankalarinin hesap verebilirligi
e Papa politikasinin odak noktasinin fiyat istikrari olmasi

e Para politikasinin yaninda bircok degisken de igine alan bir strateji olmali

1990 yilinda ilk defa Yen Zelanda tarafindan uygulanan ve her gecen giin uygulayici iilke sayisinda
artis olan enflasyon hedeflemesi ekonomi biliminde giindeme geldigi ilk giinden bu yana olumlu ve olumsuz
elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerin odak noktasini politikalarin uygulanabilirligi, etkinligi, basarisi
gibi konular olusturmaktadir.

Yiiksek enflasyonla ilk olarak 1979-80 yilinda 6demeler dengesi krizi ile tanigsan Tiirkiye, disa agilimi
da ayni yil gergeklestirerek alisik olmadigi bir ekonomi ile karsi karsiya gelmistir (Peker, 2011: 492).
Tiirkiye hemen hemen 30 yillik bir siire zarfinda kronik ve yiiksek enflasyon problem le karsi karsiya kalmig
ve bu durumun iistesinden gelebilmek i¢in bir¢ok istikrar programi uygulamistir.

1985’ten 1990’a kadar yatirimlardaki keskin diigiis Tiirk ekonomisinde kendini durgunluk olarak
gostermistir. 1989 yilinda Tiirk lirasinin konvertibl hale gelmesiyle iilkeye 6nemli oranda sermaye girisi
olmustur. Bu durumun bir sonucu oOlan doviz rezervlerindeki artis, merkez bankasinin doviz ve kur
tizerindeki etkisini de baltalamistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi ilk defa “Ortiikk enflasyon hedeflemesi” olarak 2001-2005
yillar1 arasinda uygulanmis olup 2006 yilinda para politikas1 olarak kabul edilmistir.

Tiirkiye tarihinde yasadigi en derin kriz olan 2001 krizi sonrasi kroniklesen enflasyon probleminden
kurtulabilmek i¢in enflasyon hedeflemesi politikasini belirlemistir. Bununla birlikte iilke ekonomisinin
gerekli alt yapiya sahip olmamasi nedeniyle finansal baskinli, kurumsal yapida gecis siirecine duyulan
ihtiyag ve dolarizasyon gibi para politikasini kisitlayan etmenleri yok edene kadar “Ortilk enflasyon
hedeflemesi” uygulanmasina karar vermistir. Bu dogrultuda enflasyonla miicadelede etin bir ara¢ olarak kisa
vadeli faiz oranlart kullanilmistir. Ayrica ek bir ¢apa olarak para tabani géz oniinde bulundurulmustur
(Oztiirk vd., 2013: 348).

Grafik 1: Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler (2002-2005)
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Kaynak: Oztiirk vd., 2014: 348

Grafikl’den izlendigi gibi gerceklesen enflasyon, hedeflenen enflasyonun atinda kalmis ve ilgili
donemde enflasyonla miicadelede basarili sonug alindig1 anlagilmustir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi programini kiiresel krizden bir yil
Oncesine kadar stirdiirmiis ve ilk tigceyrekte enflasyon rakamlari olusturulan belirsizlik araliginin igerisinde
kalmigtir. 2008 de ABD de bas gosteren ve tiim diinya ekonomilerini etkileyen Kiiresel Kriz ile birlikte
birgok iilkede fiyat istikrar1 odakli enflasyon hedeflemesi politikalarimin giicii sorgulanir hale gelmistir. Bu
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durumun en 6nemli nedeni enflasyon hedeflemesi politikasini basarili sekilde yiiriiten iilkelerin baktigimizda
politikay1 2008 Kiiresel Finans Krizine dahil olmalarini engelleyememelerindendir

Kiiresel krizin etkisi ile gelisen lilkelerin risk algisinda kayda deger bir bozulma yasanmis ve risk
primleri yiikselmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin 2009 yili raporuna gére bu olumsuz durum
nedeniyle 6nceden belirlenen enflasyon hedeflerinde degisiklige gidilmesi zaruri halde gelmistir. (TCMB,
2009). Boylelikle 2009 yilsonu igin yeni enflasyon hedefi %7,5, 2010 yili sonu igin %6,5 olarak
giincellenmistir. S6z konusu giincellemeye 2011 y1l1 sonu enflasyon hedefi ise %5,5 olarak belirlenmistir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Clarida ve digerleri (1997) Taylor kuralim ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya,Fransa Japonya, ve
Italya icin test etmislerdir. Kuralin gecerli oldugu sonucuna ulastiklari ¢alismada Clarida ve digerleri,
enflasyondan korunma ve iiretimde istikrar bakimindan parasal hedeflemeye yonelmek yerine fiyat
istikrarinin dogrudan hedeflendigi ve kisa vadeli faiz oranlarinin para politikasi araci olarak kullanildig: bir
politikanin bu iilkeler i¢in daha verimli olabilecegini ileri siirdiikleri ¢aligmalarinda beklenen enflasyon
oranini Taylor’mn kuralinin gecmise dayali enflasyona odaklanilmasinin aksine ileriye doniik gerceklesen
enflasyon olarak kullanmislardir.

Kesriyeli ve Yalgin (1998) Tiirkiye Ekonomisi ig¢in Taylor Kurali’n1 test ettigi ¢alismalarinda kronik
enflasyonla miicadele eden Tiirkiye’de istikrarin saglanmasi ve enflasyonun diisiiriilmesinde tek basma
Taylor Kurali’nin yeterli olamayacagini, bu durumun sadece istikrarli biiyiliyen ve ¢ok diisiik enflasyon
oranina sahip geligmis iilkelerde gegerli olabilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Nelson (2000) Ingiltere ekonomisi igin 1972-1997 yillarim kapsayan calismasinda enflasyon
hedeflemesini Taylor Kurali ¢ercevesinde analiz etmistir. S6z konusu ¢alismada enflasyon ve {iretimin igin
Taylor’in 6nerdigi 0.5 ve 1.5 katsayilarina oldukca yakin sonuglara ulagmistir.

Orpanhides (2001) ABD ekonomisi i¢in 1987-1992 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda Taylor kuralini
test etmistir. S0z konusu c¢aligmada gergek zaman serilerinin yaninda tahmini veriler de kullanmustir.
Calismada Taylor Kurali politikasinin tanimlanmasinda tahmin verilerini kullanilmasinin gergek zaman
serileri kullanmaktan daha uygun oldugu sonucuna ulagmustir.

Gascoigne ve Turner (2003) Taylor Kurali’m Ingiltere icin arastirdiklar1 calismalarinda 1997-2003
yillar1 igin probit, sirali logit ve iki degerli tercih yontemlerini kullanmislardir. Calisma sonucunda Ingiltere
Merkez Banksi’nin enflasyona kiyasla iiretimdeki biiyiimeye daha fazla tepki verdigini gérmiislerdir. Ilave
olarak Gascoigne ve Turner, iiretim biiylimesi-faiz oran1 arasindaki iligkinin faiz oranlarinda yiikselme arzu
edildiginde daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ongan (2004) Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin varligini test ettigi calismasinda Tiirkiye’de de
mevduata uygulanan faiz oranlarmin 1988:01 - 2003:03 periyodunda hangi kurala gore hareket ettigini
arastirmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligina
ulagmistir. Ulasilan bu sonuca gore Tiirkiye’de de faizlerin bir kurala bagli olarak hareket ettigi anlasilmistir.

Uslu ve Ozgam (2014) ¢alismalarinda TCMB’nin 2003-2012 dénemleri i¢in Tiirkiye’de kat1 bir Taylor
Kurali uygulaylp uygulamadiklarini aragtirmiglardir. Ayrica ayni calismada 2010-2012 yillar1 arasinda
nominal faizlerin gelisimini olduk¢a iyi aciklayan uyarlanmig bir Taylor Kurali formiile etmeye
calismislardir. Calisma sonucunda enflasyondan sapmada her %1°lik deger, Uslu ve Ozcam tarafindan
uyarlanan Taylor Kurali i¢in nominal faizleri % 0.49 yiikseltmistir. Ilaveten 2010-2012 periyodunda klasik
Taylor kuralina gére nominal faizlerin %1,23 olacak sekilde yiikseltilmesi onerilmistir.

Pehlivanoglu (2015) Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin bellir bir kural ¢ergevesinde hareket edip
etmedigini analiz ettigi ¢alismasinda 1987:1-2013:3 donemi ¢eyrek verileri kullanmistir. Calismada Taylor
kuralinin varligi ileriye doniik beklentiler altinda tahmin edilmis olup ilgili analiz déneminde Tiirkiye’de
Taylor Kuralinin gecerli oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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4. TURKIYE ICIN TAYLOR KURALININ EKONOMETRIK ANALIZi

2001 kriziyle birlikte esnek doviz kuru sistemine gecilen Tirkiye’de IMF tarafindan desteklenen
dezenflasyon politikasiyla TUFE bazli enflasyon hedefleri kamuoyu ile paylasilmaya baslanmistir. Daha
sonra sabit kur rejimi terkedilerek enflasyon hedefi tahminleriyle enflasyon hedeflemesine ve agik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi ig¢in Taylor kuralinin gecerliligi, Taylor’in
orijinal metnindeki iki modele sadik kalinarak test edilecektir.

Taylor, model 1’i merkez bankasi faiz oranlarini enflasyondan sapma ve iiretim agigina gore
belirlemektedir. Modell in agik ekonomilere uyarlandigi Model 2 de ise faiz oranlarini doviz kuru agigi,
enflasyon ac¢181 ve iiretim acgigina gore belirlemektedir. Analiz 2004:01-2016:10 donemlerini kapsayacaktir.

Model 1:

iy = Bo + frenfa; + frura; + 9kukla + &4 (4)
Ve;

Model 2:

iy =9y +99,enfa, + 9,ura;, + 93rdka, + ykukla + €5, 5)

seklinde analize dahil edilecektir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler, Sembolleri ve Kaynaklari

Degisken Sembol Kaynak
Mevduat Faiz Orani f Bankalar Birligi ve TCMB
Enflasyon Agigmin Bir Dénem Gecikmesi TUFE TUIK
Uretim A¢1ginin Bir Dénem Gecikmesi iire TUIK
Reel Déviz Kuru A¢igimin Bir Dénem Gecikmesi reel TUIK ve Ekonomi Bakanlig1
Kukla (dummy) Degisken kukla -
Hata Terimi & -

Analizde kisa donemli nominal faiz oranlari, TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraninin aylik ortalamasi
olarak analize katilmigtir. Analizde enflasyon a¢iginin hesaplanisi denklem (6) daki gibi olup enflasyon
oranini temsilen kullanilan cari ayin enflasyon beklentisinden hedeflenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile
elde edilmistir.

Enflasyon AcgigL =
Tiife Bazli Enflasyon Oram = [(TUFE Endeksi — TUFE Endeksiy;yTUFE Endeksi, ) * 100] (6)

Ekonometrik analizlerde ¢ikti acigini 6lgmek igin farkli analiz teknikleri kullanilmaktadir. Bu
teknikler ¢ temel siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bunlardan ilki gayri safi yurti¢i hasila
gerceklesmelerini kullanarak potansiyel ¢iktiya ulasilmasidir. Bu grupta sonuca ulasilmasi i¢in kullanilan
yontem ise lineer zaman trendi ve Hodrick Prescott filitreleme yontemidir (Yap, 2003: 3-5).

Ikinci grupta ise iktisat teorisinden yararlanma yaklasimi tercih edilmektedir. Uretim agig1 ve
potansiyel cikti agigi baglaminda {iretimin potansiyel diizeyinden sapmasinin arastirilmasinda en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri de Cobb-Douglas iiretim fonksiyonudur (Ongan, 2004: 5).

Ucgiincii ve son grupta karma yaklasim tercih edilmekte olup genelde ekonomideki is cevrimleri ve arz
yonii ile ilgili teoriler irdelenmektedir. Bu amagla kullanilan tekniklerin en basta gelenleri ise yapisal vektor
otoregresyon modelleri Beveridge-Nelson yontemi ve Cochrane yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yap,
2003: 7). Bu ¢alismadaki ekonometrik analizde iiretim agigin belirlenmesi i¢in literatiirde sik¢a kullanilan ve
stokastik trend hesaplayan Hodrick-Prescott (HP) Filtresinin kullanilmasi tercih edilmistir. (Hodrick ve
Prescott, 1997: 1-16).

Hodrick-Prescott yontemi denklem (7) deki gibi gosterilmektedir.
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Yoo = Ye — YtT (7)

Esitlik (7) te Y; GSYIH’y1, Y ise potansiyel ¢ikt1 diizeyini ifade etmektedir. Hodrick ve Prescott’ a
gore filtreyi olusturan temel lineer trend denklem (8) de gosterilmistir.

Ve =a+ftrend + & (8)

Denklem (6) daki esitlik Hodrick Prescott filtreleme yontemi ile denklem (9) daki gibi analize dahil
edilmektedir.

L =Y — )% + AL Byl — AY()? ©)

A Trendde duraganlik derecesini ifade etmektedir. Yillik verilerde genelde 4 =100 ve dort aylik
verilerde 1 =1600 olarak tercih edilmektedir. Calismada reel sanayi iiretim endeksinin Hodrick Prescott
filtreleme yontemi ile yontemi (1 = 14400) kullanilarak elde edilen potansiyel sanayi iiretim endeksinden
cikarilmasiyla tiretim ac¢igina ulasilmistir. Tiim bagimsiz degiskenler i¢in baz yil olarak (2010=100)

almmistir.  Calismada kullanilan tiim degiskenler aylik degerleri toplulastirma yapilmadan Once
mevsimsellikten armdirma iglemi X12 Census yontemi ile yapilmustir.

4.1. Birim Kok Analizi

Ekonometrik analizlerde genelde makroekonomik zaman serilerinin birim kok icerdigi, diger bir
ifadeyle duragan olmadigi gbéz oOniinde tutulmalidir. S6z konusu durumu yok etmenin ydntemi, her bir
degisken icin birim kok testi yapmaktir. Calismada ic¢sel olarak yapisal degismelere izin veren Lee ve
Strazicich tercih edilmistir. S6z konusu birim kok testi iki farkli model ile tahmin edilmektedir (Lee ve
Strazicich ,2003:144). Calismada reel doviz kuru sapmasi hesaplanmasinda hareketli standart sapma yontemi
kullanilmustir.

Y, =9'Z; + & vee_Bei_q + e (10)

Esitlik (10) te igsel degisken vektorii Z; ile ve hata terimi ¢, ile ifade edilmektedir. Bir kirilmaya izin
veren A modeli igin;

Dt 2 tg+ 1 durumunda 1, farkli bir durumda ise 0 degerini alan kukla (dummy) degiskeni
simgelemek sartiyla (13 ) no’lu denklem igin;

Z: = (1,t,Dy;) seklinde ifade edilmektedir. Kirllma zamani Ty ile temsil edilmektedir.

Ortalamada iki kirilmaya olanak saglayan birim kok testi i¢in Model A, Dj; = 1;j = 1,2 oldugu
durumda D¢, t = tg; + 1iken 1, soz konusu durum haricinde 0 degerini alan kukla (dummy) degiskeni
gosteren (10) no’lu denklemde Z; = (1,t, D1, Dt;) olmaktadir.

Sabit ve trendde iki kirilmaya izin veren CC modelini elde etmek i¢in j=1, 2 olacak sekilde ( Arisoy ve
Unliikaptan, 2010: 449).

Dt;j,t = tg; + 1 iken t-tg; farkl sartlarda O degerini alan kukla ( dummy) degiskeni ifade etmek
SUI’etIy|e Zt yerine Zt = (1, t, Dlt' th’ Dtlt’ tht konulmaktadlr

Tablo 2. Lee ve Strazicich Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler Model C Model CC Model A Model AA

f -2.66(1998) -3.0( 1980-1994) -2.64(1998) -2.10(1998-2009)
TUFE -3.72(1981) -3.30(1980-1988) -1.60(2000) -3-01(1998-2001)
iire -2.39(1999) -6.22(1998-2007) -2.14(2007) -2.90(1994-2000)
reel -2.09(2000) -2.62(1988-2002) -1.90(2008) -2.10(1997-2001)

56 Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2019, Cilt: 6, Sayr: 1, ss: 49-63



Faiz Haddinin Ekonominin Gelir ve Enflasyon Seviyesine Uyum Saglayabilirligi...

Tablo 2’deki test sonuclar1 Lee ve Strazicich testi ile ilgili kritik deger tablosu karsilastirildiginda
degiskenlerin birim kok tasidiklar izlenebilmektedir. S6z konusu durum meydana gelen yapisal kirilmalar
g0z Oniine alindiginda da sonu¢ degismemektedir. Kirllma tarihlerine bakildiginda her bir tarihin Tiirkiye
ekonomisi i¢in anlamli tarihler oldugu sdylenebilmektedir.1980 Tiirkiye ekonomisinin liberal politikalarla
tanistig1 tarih olmakla birlikte 1994, 1999 ve 2001 Tiirkiye ekonomisinin kriz yillaridir. 2007 yil1 ise kiiresel
zemin hazirlayan yillar olarak géz Oniinde tutulabilmektedir. Sonucta Lee ve Strazicich birim kok testi
sonuglar1 seviyede duraganlik s6z konusu degildir. Sinir testi modelinde kirilma tarihleri kukla degisken
olarak modele dahil edilecek olup modelde 1980:K1, 1994:K2, 1999:K3,2001:K4 ve 2007:K5 olarak ifade
edilecektir.

4.2. Sinir Testi (ARDL) Yaklasimi

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi geleneksel yaklagimlardan farkli olarak
ayni dereceden duragan olma sartini ortadan kaldirmasi amaciyla c¢okga tercih edilmektedir. Diger bir
ifadeyle ARDL testi sadece seride duragan olan degiskenlere degil farkli derecede duraganligi saglanan
serilere de es biitiinlesme testi yapma imkan1 saglamaktadir.

Simir testi analizinde dinamik kisithh VAR modeli tahmin edilmek suretiyle analize dahil edilen
serilerin gecikmelerinin istatistiksel anlamliligi irdelenmektedir. Sinir testi Yaklasimi (ARDL) ¢ergevesinde
uzun doénemli iliskiyi aragtirmak i¢in 1 ve 2 numarali model, (14) ve (15) numarali denklemlerde ifade edilen
ARDL kisitsiz hata terimi modeli (UECM) ile tahmin edilir.

Ait =
Bo + Buic—1 + BoTUFE,_y + Baiire,_y + 35_; AgjAic_y + X_ A5, ATUFE,_1 +¥5_o 23;Aiire,_; +
Eit (11)

Ai, = ay + ayi;_q + a,TUFE,_; + azire,_; + reel,_; + 21’;1 01Aic—1 + Z?:o 0,;ATUFE,_, +
2?21 03jAure,_q + 25';1 OsjAreel_y + a,K1 + asK2 + agK3 + a;K4+asK5 + &3¢ (12)

Kullanilan degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi olup olmadigini test etmek i¢in (14) ve (15)
no’lu denklemler en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Akabinde bos hipotez ve alternatif
hipotez test edilmektedir. Bos hipotez, test istatistigi gecikmeli degiskenlerin katsayilarinin sifira esit
oldugunu, alternatif hipotez de gecikmeli degerlerin sifira esit olmadigini iddia etmektedir. Hipotezlerin testi
icin F istatistik degeri kullanilmaktadir.

Optimal gecikme uzunluguyla ulasilan F-istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001) in gelistirdikleri iki
farkli kritik deger kiimesiyle karsilastirilmaktadir. iki farkli kritik deger kiimesinden biri serilerin birim kok
tasimadig, digeri ise ilk farklar1 alindiginda birim kdk tasimadigi seklindedir.

Elde edilen F istatistik degeri kritik degerlerle karsilastirildiginda %35 anlamlilik seviyesinde list kritik
degerden yiiksektir. Boylece iki model icin de es biitiinlesme iliskisinin olmadigini ileri siiren bos hipotez ret
edilmektedir.

Tablo 3. Model 1 ve Model 2 i¢in F Istatistik Sonuglari

F Alt ve Ust Kritik
Bagimh Degisken | Gecikme Uzunlugu | Istatistigi Degerler
TUFE, iire 2 20.131 5.88-6.11
TUFE, iire, reel 3 25.089 4.12-5.14

Not: Kritik degerler %5 anlam seviyesine goredir.
Maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmis gecikme uzunlugu Schwartz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir.

Tablo 3’teki tahmin sonuglarna goére hesaplanan F istatistik degerleri iist kritik degerinin iizerinde
olmasi nedeniyle degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig tespit edilmis olmaktadir. Bir sonraki
basamakta bagimsiz degiskenler i¢in sinir testi uzun donem modeli tahmin edilecektir. Bu amagcla her iki
model i¢in sirastyla (13) ve (14) numarali denklemler tahmin edilecektir.
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Aig = Bo + Xy Bihie_j + Yo B ATUFE,_j + Xi_ BsAiire,_j + ykukla + 1, (13)
Aip = ay + 25-):1 aiAip_j + X_o @ ATUFE,_; + 2?:0 azAiire,_j + Yj_oasAreel,_;, Skukla + &5,
(14)
Denklem 13’ten elde edilen ARDL sinir test testi (2,0,0) modeline ait uzun dénem katsayilarina

ait tahminler, Tablo 4’te 14 numarali denkleme ait ARDL sinir testi (2,0,0,1) modeline ait tahmin sonuglart
Tablo 5’te izlenebilmektedir.

Tablo 4. Model 1’e gore ARDL (2,0,0) Uzun Donem Katsay1 Tahminleri

Standart
Degisken Katsay1 Hata t istatistigi Olasihk
c 16.31 0.30 38.12 0.00**
TUFE 0.54 0.26 3.11 0.022***
iire -0.09 0.06 -1.8 0.161
Kukla -8.15 0.52 -15.15 0.00***
K1 0.066 0.03 -1.320 0.00**
K2 0.045 0.03 -1.421 0.01**
K3 0.010 0.00 -1.666 0.01**
K4 0.008 0.00 -1.710 0.00***
K5 0.061 0.04 -1.890 0.00***
Diagnostik (Tanisal) Testler
R? 0.90
R2 0.88
XZe 5.12(0.17)
X2 orm 1.11(0.45)
X& e 1.77(0.20)
XZausey 1.74(0.18)

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

Tablo 4’te elde edilen denklem 13’¢ ait tahminlere gore enflasyon agigi serisi (0.54) istatistiksel olarak
%10 seviyesinde anlaml1 ve pozitif deger almaktadir. Bu durum TCMB’ nin enflasyon artisina kars1 faiz
artis1 yoniinde onlem aldigi sekkinde yorumlanabilmektedir. Uretim agig1 katsayisinin tahmin sonucu
beklentilerin aksine negatif deger almis olup istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonug¢ analiz dénemleri igin
Tiirkiye’de iiretim ac¢i81 ile nominal faiz arasinda iliski kurulmadigi, TCMB’nin enflasyon artisini 6nlemek
adina tiretim artisini desteklemek yerine enflasyonu kontrol altina alma politikasina 6ncelik verdigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Denkleme eklenen kukla (dummy) degiskenlerin istatiksel olarak anlamli ¢ikmasi,
Tiirkiye ekonomisinde kirilmalar oldugu tezini desteklemektedir.

Denklem 14’¢ ait uzun dénem katsayist ile ilgili sonuglar Tablo 5’te izlenebilmektedir.

Tablo 4 ve Tablo 5’teki tanmisal test sonuglarina gore otokorelasyon sorununun gegerliliginin
incelendigi Breusch-Godfrey testine gore modelde otokorelasyon sorununun olmadigi ve Ramsey-Reset
testine gore fonksiyonel formun dogru secildigi goriilmiistiir.

Denklem 14’¢ ait uzun donem tahminlerinde enflasyon agigi degiskeni Model 1’deki sonugla
paralellik gostererek (2.211) pozitif deger almistir ve %1 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir. Benzer
sekilde sanayi agig1 degiskeni Model 1°deki gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Model
1’e ilave olarak model 2’ye eklenen reel doviz kuru a¢igi degiskeni %1 seviyesinde (-0.15) olarak
istatistiksel olarak anlamli ve negatif tahmin edilmistir. Bu sonuglar her ne kadar Tiirkiye’de sabit doviz kuru
sistemi uygulanmasa da Tiirkiye’de merkez Bankasiin faiz politikas1 olusturmada sadece enflasyon oranina
gore hareket etmeyerek reel doviz Kuru acigimi da goz oniinde bulundurdugunu gostermektedir. Bununla
birlikte TCMB, tiretim acig1 ile nominal faiz arasinda bir politika gelistirmemekte ve dnceligini nominal

58 Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2019, Cilt: 6, Sayr: 1, ss: 49-63



Faiz Haddinin Ekonominin Gelir ve Enflasyon Seviyesine Uyum Saglayabilirligi...

faizden yana kullanmaktadir. Kukla (dummy) degiskende %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmus ve kirilma oldugu varsayimi tekrar desteklenmistir. Ayrica kirilma yillari olarak eklenen kukla
degiskenler de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup kriz donemlerinde faiz artigina gidildigi
durumunu akillara getirmektedir. Tablo 4 ve Tablo 5’teki sonuglara gore sabit terim katsayisinin yiiksek
oldugunu gorebilmekteyiz. Bu durum enflasyonun hedefinden sapmasi durumunda faiz artinm yoluna
gidildiginin bir sonucudur. Uzun donem katsayilarinin tahmininden sonra her iki model i¢in Denklem 15 ve
Denklem 16 ile hata diizeltme katsayilar1 ile kisa donem katsayilari tahmin edilmelidir.

Tablo 5. Model 2’ye gére ARDL (2,0,0,1) Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri

Standard )
Degiskenler Katsay1 Hata t Istatistigi | Olasihk
c 18.121 0.21 45.00 0.00**
TUFE 0.211 0.23 3.11 0.04***
iire -0.014 0.00 -0.88 0.50
reel -0.15 0.02 -5.11 0.00**
Kukla
(dummy) *7.120 0.31 -20.11 0.00**
K1 0.067 0.03 -1.190 0.00**
K2 0.052 0.03 -1.815 0.01**
K3 0.012 0.00 -1.710 0.01**
K4 0.016 0.00 -1.710 0.00***
K5 0.011 0.04 -1.910 0.00***
Diagnostik (Tanisal) Testler
R? 0.88
R2 0.82
Xie 4.12(0.16)
XEorm 1.24(0.45)
Xivuire 1.86(0.34)
X2 usey 1.81(0.20)

Aiy = By + Z?zlﬁlAit_j + X720 B ATUFE,_; + 2?20 BsAire,_; + ykukla + necm;_1+&;;  (15)

Aiy = ay + 25-’:1 aiAip_j + Yo @ ATUFE,_; + Zﬁo azlire,_; + Yi_oasAreel,_;, Skukla +
Pecm;_; + a,AK1 + aspK2 + agK3 + a;AK44+asAKS + &5 (16)

Zaman serisi analizlerinde hata diizeltme modeli (ECM), kisa donem ile uzun donem iliskisi
arasindaki  dengesizligin yok edilmesi ve es biitiinlenen degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli nedenselligin test edilmesi igin kullanilmaktadir. Hata diizeltme katsayisi kisa donemdeki
dengesizliklerin hangi hizla dengeye dondiigiinii agiklamas1 agisindan 6nemledir.
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Tablo 6. Model 1’e Ait Hata Diizeltme Katsayis1 Tahminleri

Degisken Katsayi Standart Hata | t istatistigi | Olasihk
Ai (-1) 0.219 0.00 6.11 0.00**
ATUFE 0.066 0.03 3.11 0.03**

Alire -0.010 0.00 -1.41 0.12
Akukla -1.46 0.05 -7.12 0.00***
AK1 0.007 0.01 -1.190 0.00**
AK?2 0.014 0.03 -1.815 0.01**
AK3 0.011 0.01 -1.809 0.01**
AK4 0.021 0.00 -1.107 0.00**
AK5 0.020 0.00 -1.888 0.00**
ecm;_q -0.22 0.02 -677 0.00**

F istatistigi | 18.411(0.00) R? 0.86

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 6’daki Model 1’e¢ ait hata diizeltme katsayisi tahminlerine  gore
ecm;_4 hata terim beklentiler dogrultusunda negatif deger almis olup istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin
aciklama giicii kabul edilebilir niteliktedir. F istatistigi Model 1 i¢in de %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

Tablo 7. Model 2°ye Ait Hata Diizeltme Katsayis1 Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata | t istatistigi | Olasihk
Ai (-1) 0.239 0.085 5.12 0.00**
ATUFE 0.066 0.050 3.11 0.03**
Aiire -0.001 0.008 -0.15 0.12
Adrka 0.068 0.011 1.88
Akukla(dummy) -2.98 0.312 -8.16 0.00***
AK1 0.001 0.01 -1.112 0.00*
AK2 0.007 0.03 -1.709 0.01**
AK3 0.011 0.00 -1.609 0.01*
AK4 0.016 0.09 -1.107 0.00**
AK5 0.018 0.03 -1.761 0.00**
ecm;_q -0.25 0.028 -8.90 0.00**
F Istatistigi 18.20(0.00) R? 0.97

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 7°deki Model 2’ye ait hata diizeltme katsayisi tahminleri de model 1’deki sonuglarla benzerlik
gostermekte olup ecm;_,hata terim beklentiler dogrultusunda negatif deger almistir. Bu sonug istatistiksel
bakimdan anlamli sonug vermistir. Modelin agiklama giicii kabul edilebilir seviyededir. F istatistigi model 1
icin de %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur

SONUC

Kisa donem faiz oraninin ekonomide gelir ve enflasyon diizeyine uyumlu olmasi gerektigini belirten
Taylor Kurali’nin en belirgin 6zelliklerinden biri ekonomiye yén verenlerin belli bir politika amac1 olmasa
bile nominal faiz oranlarinin herhangi bir kurala bagl gibi hareket etmesidir. Bu baglamda gelismis tilkeleri
kapsayan ekonometrik calismalarda enflasyonun dogrudan hedeflendigi politikalarla birlikte, kisa donemli
faiz oranlarinin birlikte kullanilmasinin enflasyonu etkin bir sekilde diisiirdiigli sonucuna ulagilmistir. Ayrica
s0z konusu ¢aligmalar fiyat istikrarin1 saglamada ve {iretim diizeyinin istikrarli olmasinda para arzi, déviz
kuru gibi diger para politikalar1 araglarindan daha etkili oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de Taylor
Kural’nin gegerliliginin ve iiretim, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri altinda kurala dayali belirlenip
belirlenmediginin irdelendigi bu ¢alismada 2004:01-2016:10 donemleri i¢in sinir testi yontemi kullanilmistir.
Calismada iki farkli model kullanilmis olup modellerden ilkinde Taylor’un ¢aligmasindaki orijinal degerler
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kullanilmugtir. Ikinci modelde ise Taylor Kurali agik ekonomi versiyonu olan merkez bankasinin faiz
oranlarini iiretim agig1, enflasyon agig1 ve doviz kuru agigina gore belirledigi model seklinde analize dahil
edilmigtir. Caligmanin sonucuna gére uzun dénem tahminlerinde enflasyon acig1 degiskeni hem Model 1°de
hem de Model 2’de pozitif deger almistir ve % 1 seviyesinde istatiksel olarak anlamli ¢ikmustir.  Benzer
sekilde her iki model i¢in sanayi agig1 degiskeni negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Model
1’e ilave olarak Model 2’ye eklenen reel doviz kuru acigr degiskeni % 1 seviyesinde olarak istatistiksel
olarak anlamli ve negatif tahmin edilmistir.

Bu sonuglar Tiirkiye’de merkez Bankasinin faiz politikast olusturmada sadece enflasyon oranina gore
hareket etmeyerek reel doviz Kuru acigin1 da goz 6niinde bulundurdugunu gostermektedir. Bununla birlikte
TCMB, iiretim ag¢1g1 ile nominal faiz arasinda bir politika gelistirmemekte ve 6nceligini nominal faizden
yana kullanmaktadir. Hata diizeltme katsayilari g¢aligma sonuglarini destekler niteliktedir. Dolayisiyla
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Merkez Bankasinin agik enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemesiyle birlikte Taylor Kurali gergevesinde ortiilii olarak kurala dayali para politikasi rejimi
uygulandig1 anlagilmaktadir. Bu ¢alisma sonuclarina gére kullanilan modelin daha genis yillara uygulanmasi
ve gelistirilmesi ile merkez bankalari i¢in politika olusturmada kilavuz niteligi olabilecegi diisiiniilmektedir.
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