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Oz

Para politikasinin kurala m1 dayali olmas1 gerektigi veya politika uygulayicilarinin kisisel goriislerine
dayali olarak uygulanmasi gerektigi konusu lizerine dayanan tartismalar neredeyse bir asr1 bulmustur.
Bu konudaki mihenk tast ise Taylor kuralinin ileri siiriilmesidir. Bu kural daha sonralari gelismekte
olan iilkelere uyarlanmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in Taylor tipi kurallarin gegerliligi test edilmistir.
Birim kok test sonuglarina gore bazi seriler duragan bazilari ise duragan olmadigr igin ARDL testi
uygulanmigtir. Analizlere gore degistirilmis Mohanty-Klau modelini Tirkiye Cumhuriyet Merkez
bankasi1 davranisini en iyi agiklayan model olarak karsimiza ¢ikmustir. Kisa dénemde reel doviz
kurundaki degismenin faiz lizerinde de etkisi vardir. Ayrica Merkez bankasi faiz karar1 verirken uzun
donemde ¢ikt1 agigint dikkate almamasi, dnceliginin fiyat istikrar1 oldugunu gostermektedir.
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Estimating Monetary Policy Reaction Function for Central Bank of Turkey*
Abstract

There is a famous debate about whether monetary policy follows a rule or discretion which was started
a century ago. The mile stone is introducing the Taylor rule. After that, this rule has adapted to the
developing countries. In this study, Taylor type rules are validated for Turkish economy. ARDL
approach is employed because of unit root test results. According to the results some of variables are
stationary, others not. It found that modified Mohanty-Klau model is best for the explaining the
behavior of Turkish central bank. In the short run, a change in reel exchange rate has also substantial
effect on interest rate. Moreover, while Turkish Central Bank makes decision about interest rate,
output gap is ignored means that the priority of the central bank is price stability.
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1.Giris

Gegmiste ve giintimiizde tlkeler enflasyonu diisiirmek i¢in donem donem kendilerini
amansiz bir miicadele i¢inde bulmuslardir. 1930’lardan sonra uygulanan Keynesyen
politikalarla enflasyon tekrar diinya ekonomilerinde goriilmeye baslanmistir.
1970’lerde yasanan iki petrol krizi ekonomilerde enflasyonu ciddi boyutlara tasimis
ve enflasyonu diistirmek i¢in ¢esitli programlar uygulamislardir.

Enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanacak para politikasi iki temel prensibe
dayanmaktadir. Birincisi uluslararast literatiirde ““discretion policy” olarak
adlandirilan ve belirli biiyiikliikteki bir gostergeyi hedef alan, bu hedef dahilinde para
politikasin1 tamamen politika yapicilarin kararina birakan, para politikasinda takdir
yetkisidir. Ikincisi ise para politikasinin politika yapicilarm inisiyatifine birakilmayip
belirli bir tepki fonksiyonuna bagli olarak yiiriitilmesini esas alan kuralli para
politikasidir. 1990°’lara kadar iktisat literatiiriinde takdir yetkisine dayali para
politikas1 goriisii hakim iken 1993 yilinda Taylor tarafindan konferans i¢in hazirlanan
ve daha sonra kendi adiyla ithaf edilen kural 6nerisinden sonra kuralli para politikasi
lizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.

Bu c¢alismada 1993 yilindan sonra ortaya c¢ikan ve uyarlanmis Taylor kurali olarak
adlandirilan ti¢ farkli para politikast kurali ile orijinal Taylor kurali merkez bankasi
reaksiyon fonksiyonu olarak tahmin edilmistir. 1990-2018 donemine ait ¢eyreklik
veriler kullanilmistir. Bu caligmanin iktisat literatiiriine iki 6nemli katkis1 vardir.
Birinci katkist farkli para politikasi kurallar1 arasinda karsilastirma yaparak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) davranisinin hangi modele daha yakin oldugu
tespit edilmeye calisilmistir. Ikinci olarak tahmin edilen modellerde nominal faiz
orani ve politika faiz oran1 (bankalar aras1 gecelik faiz orani1) bagiml degisken olarak
kullanilmistir. Boylece TCMB’nin para politikasina karar verirken nominal faizleri
mi yoksa politika faizi mi 5nemsedigi sorusuna cevap aranmistir’,

Bu calisma teorik alt yapinin 6zetlenmesi ile devam edecektir. Bir sonraki bdliimde
ekonomi yazininda on plana ¢ikan bu konu hakkinda yapilmis g¢alismalara yer
verilecektir. Dordiincli bolimde kullanilan veriler ve uygulanan metot tanitilacaktir.
Takibinde bulgular degerlendirilecek ve ¢alisma sonug boliimii ile bitecektir.

? Literatiirde bazi arastirmacilar politika faiz oranina ulasamamalar1 veya bagka nedenlerden dolay:
bagimli degisken olarak nominal faiz oram1 (mevduatlara uygulanan ortalama faiz oranini)
kullanmaktadir. Fakat merkez bankalarinin ¢ogunlugu politikalarin1 nominal faiz oranina gore degil
politika faiz oranina gore belirledigi i¢in, nominal faiz oranlarim kullanan c¢aligmalin sonuglarin
yorumlarken dikkatli olunmasi gerekir.
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2. Teorik Altyapi

Enflasyonu diisirmede en etkili politikalarin basinda para politikasi gelmektedir.
Toplam talep tizerinde etkisi dikkate alindiginda enflasyonist siire¢ yasayan tilkelerde
elestirilerin ilk noktasi para politikast olmaktadir. Ciinkii ekonomideki talep
fazlaligindan kaynaklanan enflasyonu diisiirme de maliye politikasi ile bas rolii
oynamaktadir. Hem maliye politikasinda hem de para politikasinda kural tartigmalari
Ozellikle 1970’lerde yasanan petrol soklar1 sonucu hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde enflasyonun bas gostermesinden sonra alevlenmistir. Ozellikle
monetarist iktisat¢ilarin stagflasyonun kaynaginin uygulanan yanlis para ve maliye
politikalarina baglamalarindan dolay1 bircok ekonomist kuralli para ve maliye
politikalar1 lizerine arastirma yapmaistir.

Kuralli para politikasinin temelleri aslinda 1929 yilinda yasanan biiyilk buhran
sonrasina rast gelmektedir. Dwyer (1995) calismasinda para politikasinin kural
tizerine yonetilmesinin ilk tartigmasmin 1936 yilinda Henry Simons tarafinda ileri
siriildiiglinii  belirmistir. Simons ¢alismasinda kuralli para politikasinin para
otoritelerinin veya siyasetgilerin takdir ve inisiyatifinden daha basarili oldugunu
vurgulamigtir. Clinkii 6zgilir girisimciligin siirdiirilebilmesi icin istikrarli yasa ile
koruma altina alinmis para politikasi kurallarinin tanimlanmasiin 6énemli oldugunu
belirtmistir (Dwyer,1995, s. 3).

Diger taraftan McCallum (1987,1988) calismasinda ise para politikasinin kurallarinin
uygulamada yasatacagi bazi sikintilara dikkat cekmistir. Ciinkii kuralli para
politikasinin tagimasi gereken dort temel 6zelliginden bahsetmistir. Birinci 6zellik,
kurallar, parasal otorite tarafinda dogrudan ve tam olarak belirleyebildigi degisken
lizerine kurulmalhdir. Ornegin M; gibi basit bir degisken bile parasal otoritenin
kendisi tarafindan kontrol edilemeyen bir degiskendir ve bu degisken {izerinden kural
konulmasi durumunda konulan para politikas1 kuralinin basarali olmayacagini
vurgulamustir.  Ikinci 6zellik ise kurallarin finansal endiistride teknik ve yasalarda
herhangi bir degisiklik olmayacagi {iizerine kurgulanmasimin yanlis olacagini
belirtmistir. Ciinkii hem finansal endiistrinin hem de finansal kurumlarin zaman
icinde yapis1 ve isleyici degisebilmektedir.

Ugiinciisii ise para arzi veya nominal faiz oranmn takip ettigi gidisat (rotalarr)
kendileri i¢in 6nemli degildir. Bu degiskenler enflasyon orani, ¢ikt1 diizeyi ve isgiicii
istatistiklerinin iyi performans gosterip gostermedigini ortaya koymada yararlidir. Bu
yiizden bu degiskenleri tek basma politika kurali olarak kullanmanin dogru
olmayacaktir. Son olarak kurallar o tlkenin makroekonomik limitlerin dahilinde
olmasi1 gerektigini belirmistir. Bu dort temel 6zelligi higbir kuralin tagimadigi i¢in
parasal biiyiiklikleri hedeflenmesinin yani para politikasinin bu hedefler
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dogrultusunda para otoritesinin inisiyatifine dayanmasi gerektigini savunmustur
(McCallum, 1987, ss. 12-13).

1993 yilinda Taylor konferans i¢in hazirladigi ¢alismasinda ABD igin bir para
politikast kurali ileri siirmiistiir. Bu Oncii ¢alismasinda Taylor, ABD Merkez
bankasinin (FED), politika faiz oranini reel gelirden sapma ve hedeflenen
enflasyonda sapmalara gore belirledigini iddia etmistir ve asagidaki formulasyonu
Onermistir.

it: 7[t+0.5yt+0.5(ﬂ:t'2)+2 (1)

Bu denklemde i ABD merkez bankasinin piyasayr fonlama maliyetini yani politika
faiz oranini temsil etmektedir. m bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore hesaplanmis
enflasyon oranini, y ise hedeflenmis mili gelirden sapmalar1 (¢iktt acigini)
gostermektedir. 2 ise o donem ABD ekonomisinde beklenen enflasyon oranidir.
Denkleme gore eger hedeflenen enflasyon gerceklesir ve ¢iktigt acigr sifir olursa FED
faiz oranini nominal olarak %4 veya reel olarak %2 seklinde belirlemesi gerektigi
lizerine goriisiinii belirtmistir.

Taylor’un ileri siirdiigii bu kural ashinda McCallum’in para politikasi kuralinin olmasi
gereken 4 temel 6zelligi i¢inde barindirmaktadir. Ileriki yillarda iktisat literatiiriinde
Taylor kurali degistirilerek en yaygin sekli ile kullanilmaya baglanmistir.

it: i+ m + 0.5yt+0.5(75t'7'l',te) (2)

Burada r reel faiz oranim gdstermektedir. n° ise beklenen enflasyon oramidir. Ikinci
denklemin sag tarafindaki son ifade enflasyon agigi olarak tanimlanmaktadir ki bu
hedeflenen enflasyondan sapmalar1 temsil etmektedir. Yani merkez bankalar1 ¢ikti
aci1g1 azaldik¢a ve/veya beklenen enflasyondan sapmalar artikca piyasayr fonlama
maliyetinin arttirmas1 gerektigini belirten bir kuraldir (Vice Versa). Ornegin
ekonomideki enflasyonda artis yasandiginda, FED politika faizini artirmalidir. Faizler
yiikseldiginde para arzi azalacaktir. Ikinci asamada yiiksek faiz yatirmalarin
azalmasina ve milli gelirde diisiis yasanmasina, issizligin artmasina neden olacaktir.
Boylece enflasyon diisecektir. Mesela, ekonomi yavasladiginda yani milli gelirdeki
artig hiz1 azalip igsizlik artiginda FED faizleri digiirmesi gerekmektedir. Bu durumda
faiz diislisli, para arzinda artisa neden olacak. Para arzi artis1 ileri donemde faizleri
diistirerek yatirnmlar1 artacak reel milli gelirde artis yasanacaktir. Sonug olarak
igsizlik azalacaktir (Mankiw, 2007, s. 421).

Ball (1999) yaptig1 ¢alismasinda Taylor kuralini agik ekonomiye uyarlamistir. Agik
ekonomilerde Taylor kuralin1 uyarlamadik¢a bu kurallarin enflasyon hedeflemesinde
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yetersiz ve vasat kalacagini iddia etmistir. Bunun temel nedeni ise ac¢ik ekonomilerde
makroekonomik biiyliklikkleri faiz oran1 kanali kadar doviz kuru kanali da
etkilemesidir. Para politikasinin hem faiz oranindan hem de doéviz kurundan
etkiledigini belirtmistir. Ayrica agik ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin uzun
donemli enflasyon iizerine olmasi gerektigini vurgulamislardir. Boylece doviz
kurunun asir1 dalgalanmasinda kaynaklanan enflasyon baski ortadan kalkacaktir. Bu
tilkelerde ¢ikt1 diizeyinde ve doviz kurunda asir1 dalgalanmalar yaratacagindan dolay1
enflasyon hedeflemesinin tehlikeli oldugunu belirtmistir.

= fm + gyi+hoRER; -h1RER.1 (3)

Taylor (2001) yukaridaki denklemi agik ekonomi igin Onermistir. Yukaridaki
denklemdeki gibi i merkez bankasi tarafindan belirlenmis faiz oranimi (politika faiz
oranini), © enflasyonu, y ¢ikt1 acigim1 ve RER ise reel doviz kurunu temsil
etmektedir. Bu denklemin sabit terimi yoktur. Taylor bunun anlaminin enflasyon
hedefinin sifir oldugu ve reel doviz kuru ile faiz oranlarinin uzun dénemli kararli
denge degerlerini temsil ettigini belirtmistir (Taylor, 2001, s. 264). Bu denklemde f,
0, ho ve h; katsayilar1 tahmin edilmesi gereken parametrelerdir. Eger f=1, g>0 ve h,=0
ve h;=0 ise bu durumda denklem 3 aslinda orijinal Taylor kuralin1 temsil etmektedir.

it: o0+ al Tt +(12yt +03 ARERt + o4 ARERH_ +a5 it—l (4)

Mohanty ve Klau (2003) yukaridaki denklemi kullanarak Taylor kurali {izerinde
degisiklik yapmuislardir. Bu kurala gore enflasyon hedeflemesi sifir degildir. Bunun
yaninda reaksiyon fonksiyonunda merkez bankasi reel doviz kurunun diizeyine degil
reel doviz kurundaki yiizdesel degismeye tepki vermektedir. Ayrica para otoritesi bir
onceki donem nominal faiz oranin1 da dikkate almaktadir.

Bir sonraki asamada Mohanty and Klau enflasyon yerine enflasyon agigi, reel doviz
kurundaki yiizdesel degisme yerine reel doviz kuru serisini kullanarak “a¢ik model”
dedikleri alternatif bir model tahmin etmislerdir. Burada enflasyon acig1 ve ¢ikt1 agigi
HP filtresi araciligi ile elde edilmistir.

i= a0+ al( m - m°)+o2(yr — Y)+a3 ARER; + a4 ARERy; +a5 itg (5)

Yukaridaki denkleme goére MB’larinin enflasyon agigina, ¢ikti agigina, reel doviz
kurundaki degismeye ve bu degiskenin bir donem onceki gecikmeli degerine tepki
verdigi varsayilmaktadir. Yani agik ekonomilerde merkez bankalarinin enflasyon
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ac1g1, ciktr agig1 ve reel doviz kurundaki degisimi dikkate alarak nominal faizlerde
degisiklige gideceklerini disiiniilmektedir®.

Yukarida bahsedilen teorik ¢erceve goz oniine alindiginda gelismekte olan tilkelerde
para politikasi kurali belirlenirken MB’lerin genellikle enflasyon ve déviz kurunu
dikkate aldig1 anlasilmaktadir. Buraya kadar kisa bahsedilen teorik cerceveyi
kapsayan ve ekonomi yazininda hem diinya ekonomileri i¢in hem Tiirkiye i¢in
yapilan ¢alismalardan bazilarinin sonuglarina bir sonraki boliimde yer verilecektir.

3. Literatir Taramasi

Para politikas1 kurali olarak onerilen Taylor kurali hakkinda uluslararasi literatiirde ve
Tiirkiye lizerine yapilan ¢ok sayida c¢aligma bulunmaktadir. Bazi aragtirmacilar
MB’nin Taylor kuralini izledigini bulurken bazilar1 bu kurali takip etmedigi y¢niinde
sonuglar elde etmistir. Bu sonuglarin elde edilmesinde kullanilan ekonometrik
yontemlerin farkli olmasinin yaninda, aragtirmacilarin kullandig: serilerin frekanslari
ve uzunlugu da degisik sonuglarin elde edilmesinde temel etkendir.

Taylor (1993) 1984 — 1992 doénemini kapsayan oncii calismasinda FED’in uyguladigi
politika faizinin enflasyon aci§ina ve ¢iktig1 agigina tepkisinin 0,5 olarak Oneride
bulunmustur. Judd ve Rudebusch (1998) Taylor kuralin1 1970-1997 dénemini ABD
icin tahmin etmislerdir®. 1970Q1-10978Q1, 1979Q3-1987Q2 ve 1979Q3-1997Q4
olarak ii¢ ayr1 alt donemde analizlerini gergeklestirmislerdir. Bu donemlerde sirasi
file FED baskanlar1 Arthur Burns, Paul Volker ve Alan Greenspan’dir. Orijinal
Taylor kuralinin Greenspan donemi ic¢in daha uygun oldugunu tespit emislerdir.
Volker doénemi icin tahmin edilen ¢ikti agig1 katsaymin Taylor’un varsayiminin
neredeyse iki katt oldugunu tespit etmislerdir. Volker doneminde tahmin edilen
modelin Greenspan donemindekine gore daha az etkili oldugunu bulmuslardir. Son
olarak Burns donemindeki tahminin ise oldukca zayif kaldigini tespit etmislerdir.

Nelson (2000) 1992 - 1997 yillar1 arasinda Ingiltere icin Taylor kuralin1 tahmin
etmistir. 1972 - 1976 yillar1 arasinda yiiksek enflasyonun oldugu dénemde nominal
faiz oraninin enflasyona tepkisinin sifira yakin oldugunu bulmustur. 1979 - 1987
doneminde siki para politikast sonucu uzun donemli denge reel faiz oraninda 0,75
puan artis yasanmasina neden oldugu, bunun sonucunda da Taylor kurali denkleminin
sabitinin arttigim1 vurgulamislardir. Sack ve Wieland (2000) Taylor kuralina nominal
faiz oraninin bir gecikmeli degerini eklemislerdir. Bu katsayr 0,8 olarak tahmin

¥ Denklem 5 degistirilmis Mohanty-Klau kurali olarak bu ¢aligma boyunca adlandirilacaktir.

4 Taylor (1993) ¢alismasin Taylor kuralini tahmin etmek yerine ¢ikt1 agig1 ve enflasyon agigi i¢in 0,5
degerlerini kendi se¢ip Onermistir.

® Benzer bulgular i¢in bknz Rudebusch (1998) and Clarida, Gali ve Gertler (2000)
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edilmistir. Ayrica ¢ikti agig1 katsayisi 1,1°dir. Bir dénem Onceki ¢ikti agigi ise
nominal faizleri negatif etkilemektedir.

Kim, Osborn ve Sensier (2005) 1960 - 2000 donemine ait ¢eyreklik veriler ile ABD
icin Taylor kuralinin dogrusal olup olmadigini test ettigi ¢calismasinin sonucuna gore
Volker donemi 6ncesinde yani 1960 - 1979 yillar1 arasinda FED’in dogrusal olmayan
politika kurali takip ettigini, daha sonraki déonemde ise dogrusal olmadigina dair
kamtlarin zayif kaldigin ileri stirmiislerdir. Shutherland (2010) OECD iilkeleri igin
para politikast reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmistir. Serilerin bir kisminim
diizeyde bir kisminim birinci farki duragan oldugu i¢cin ARDL tahmin ydntemini
kullanmuslardir. Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Izlanda ve Meksika i¢in enflasyon &n
plana ¢ikmisken; Kanada, Yeni Zelanda ve ABD ig¢in ¢ikt1 agig1 6n plana ¢ikmustir.
Genel olarak enflasyonun katsayisinin daha ytiksek oldugunu belirtmistir.

Castro (2011) Taylor kuralinin dogrusal m1 yoksa dogrusal olmayan bir yontemle mi
tahmin edilmesi gerektigini Ingiltere, ABD ve Avrupa bolgesi icin analizler
yapmistir. Avrupa bolgesi icin 1999:01-2007:12, ingiltere icin 1992:01-2007:12 ve
ABD igin 1982:01-2007:12 doénemlerini igeren veri setlerini kullanmistir. Avrupa
MB’nin ve Ingiltere MB’nin davranisimi dogrusal olmayan Taylor kurali ile
aciklanabilirken, FED’in davranis1 dogrusal Taylor kurali ile aciklanabilecegine dair
sonuglar elde etmislerdir. Zheng, Xia ve Huiming (2012), Cin igin para politikasi
reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Iki asamali maksimum olabilirlik
yontemini kullanilmis ve iki rejime ayrilmustir. Iki rejimi karsilastirdiklarinda
asimetrik bir etkinin varlhigini gézlemlemislerdir. Ilk rejimde Cin MB’nmn (Poeple’s
Bank of China) enflasyonu hedeflemektedir ve bu donemde ¢iktt agigini
onemsememektedir. Ikinci rejimde ise ¢ikti agigin1 dnemsemekle birlikte politika
kurali istikrarli degildir.

Beckmann, Belke ve Dreger (2017) uluslararas1 yayilma etkisi ve Taylor kuralini
incelemislerdir. Ileri siirdiikleri diisiince ise bir merkez bankasmin (6zellikle Fed ve
ECB’nin) yapacag faiz degisikliginin diger iilkeleri de etkileyecegi goriistinii ileri
siirmiislerdir. Ceyreklik verileri 1982:01-2008:04 déneminin kapsamaktadir. Once
dogrusal Taylor kuralini tahmin edip Bai-perron yontemi ile kirilmalari tespit
etmislerdir. Caligmanin sonucunda faiz oranlarinin belirlenmesindeki ve dogrusal
olmayan reaksiyon fonksiyonunun gidisatinda uluslararasi yayilma etkisinin
olduguna dair kanitlar elde etmislerdir. Dogrusal olmayan Taylor reaksiyon
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fonksiyonunun agiklama giiciiniin daha fazla oldugu ve Taylor kuralindan sapmalarin
daha da azaldigini vurgulamislardir®.

Tirkiye {izerine yapilan uygulamali oncii ¢alismada ise Kesriyeli ve Yalgin (1998),
1987 — 1998 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de
yiiksek ve kronik enflasyon oldugu i¢in enflasyonun diisiiriilmesi yani fiyat
istikrarinin  saglanmasinda Taylor kuralinin tek basina basarili olamayacagim
belirtmistir. Bu ylizden Taylor kuralinin diisiik enflasyon ve istikrarli biiyiimeye sahip
tilkelerde gecerli olacagini sonucuna ulasmislardir. Caglayan (2005), 1990:03-
2004:12 donemini kapsayan c¢alismasinda Taylor kuralinin gecerliligini Tiirkiye icin
test etmistir. Uretim agimin etkisinin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu kanaatine
varmistir. Multinominal logit modeline milli gelirin bir gecikmeli degiskeni
eklendiginde ise liretim ve enflasyon aciginin faizlerin diisiiriilmesinde etkin iken
faizlerin yiikseltilmesinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Giiloglu ve Erdal
(2005) 1987-2004 donemini aylik veriler kullanarak VAR analizi Taylor kurali ve
reel doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Model sonucunda tahmin edilen
nominal ve reel doviz kuru davranislarinin gergek doviz kuru davranigina yakin
oldugunu tespit etmislerdir. Fakat modellerinde ¢ikt1 agig1 ve enflasyon farki ile reel
doviz kuru arasindaki korelasyonun diisiik ¢iktigini belirtmislerdir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2007), calismalar1 Tiirkiye ve Israil iizerinedir. Tiirkiye igin
2001M8-2004M4 donemi, Israil i¢in ise 1999M1-2002M12 dénemini tahmin
edilmistir. Basit Taylor kuralinin her iki iilkede merkez bankalarinin davranislarim
aciklamada basarili oldugunu ortaya koymuslardir. Para arzindaki artis, reel doviz
kuru, doviz kurunun denge degerinden sapmalari ve nominal doviz kurundaki
degisme modele eklendiginde bu degiskenlerin tiimiiniin istatistiksel olarak anlaml
olmadigini belirtmislerdir. Berument ve Tag¢1 (2007), ileriye doniik Taylor kuralini
Tirkiye verilerini kullanarak 1990:01-2000:10 doénemi igin tahmin etmiglerdir.
Bankalararasi bor¢ verme orani ile doviz kurundaki degisme arasindaki fark politika
araci olarak alindiginda uygulama sonuglart TCMB’nin uluslararasi rezervleri, milli
geliri ve My parasal biiyiikliikteki artis1 dikkate aldigini, fakat bu degiskenlerin ileriye
doniik degil, o donemdeki degerlerine veya ge¢mis degerlerine gore politika
olusturduguna dair kanitlarina ulagmislardir.

Zortuk’un (2007) calismast TCMB’nin agik ve Ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulandigr dénemi kapsamaktadir. 2001:08-2016:12 aylik veri setini kullanmistir.
Sinir testi sonuglarina gore Taylor kuralinin gecerli olabilecegi yoniinde sonuglar elde

6 Diger bazi iilke ¢alismalari i¢in bknz Isvigre i¢in (Perruchoud, 2009; Nitschka ve Markov, 2016),
Japonya i¢in (Miyazawa, 2011; Depalo, 2006); Kolombiya i¢in (Villa, Misas ve Giraldo, 2014), Suudi
Arabistan i¢in (Almounsor, 2015), Tunus icin (Sghaier, 2012)
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etmistir. Kisa vadeli faiz oranlarim1 agiklamada degiskenlerin etkisinin varligina dair
bulgulara ulasilmistir. Tiirkiye’de Taylor kuralinin gecerli oldugu sonucuna ulasan
diger bir ¢alisma ise Onur (2008) tarafindan kaleme alinmistir. 1980-2005d6neminde
enflasyon ve faiz arasinda giiglii bir iliskinin varligim1 bulurken 2001 sonrasinda
uygulanan para politikasin kuralinin devam ettirilmesi gerektigi yoniinde sonuca
ulagmustir.

Caglayan ve Astar (2010) gelismis iilkelerde enflasyon hedefi uygulamasinda merkez
banklarinin Taylor kurali uygulamasi hem enflasyonu diisiiriip sabitleme de hem de
iiretim diizeyinde istikrara neden oldugunu bulmuslardir. Yiiksek enflasyona sahip
gelismekte olan iilkelerde sadece Taylor kuralinin uygulanmasi dengeli ve diisiik
enflasyona ulasmada yetersiz kaldigini tespit etmislerdir. Bazi1 gelismekte olan
tilkelerde katsayilarin anlamsiz oldugu ve Taylor kuralina doviz kuru eklendiginde
modelin ¢ok fazla calismadig1 yoniinde deliller elde etmislerdir.  Yildirim, Lopcu,
Cakmakli ve Ozkan, (2010) yaptiklari ¢alismalart 1990Q1-2008Q2 donemini
kapsamaktadir. Vektor otoregresif analizi kullanmiglar ve tiife veya deflator
kullaniminin herhangi bir degisikliye yol agmayacagi, ¢ikt1 agiginin enflasyon {izerine
anlamli bir etkisinin olmadigini, ayrica ¢ikti agigini nominal faizlerin iizerinde de
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Gozgor (2012), Taylor kuralint ve Hibrit McCallum-Taylor kuralinin merkez
bankasinin davranisi agiklamak i¢in tahmin etmistir. 2003:01-2012:01 dénemini igin
ceyreklik veriler kullanmistir. Modelde nominal déviz kurlart kullanilmistir. Cikti
acigmin etkisi yiizde 1.8 iken enflasyonun etkisi yiizde 14 olarak bulunmustur. Faiz
oranin1 gecikmeli degeri ise 0.95 gibi olduk¢a yiiksek bir rakamdir. Nominal gelir
acigmin katsayist 0,15 iken nominal doviz kurunun etkisi Hibrit MacCullum-Taylor
modelinde ihmal edilebilir oldugunu iddia etmislerdir. Faiz oraninin gecikmeli degeri
birin tizerindedir’. Sonug olarak Taylor kuralinin merkez bankasinin davranigin1 daha
iyi agikladigi sonucuna ulagmistir. Ardor ve Varlik (2014), yeni Keynesyen para
politikas1 kurallarin1 Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini sorgulamistir. 3 farkh
Taylor kurali tahmin edilmistir. Veri seti c¢eyreklik olup 2002-2014 yillarini
kapsamaktadir. Merkez bankasinin faiz politikasinin ileriye doniik Taylor kuralina
daha uygun oldugunu bulmuslardir. Ayrica TCMB’nin politika faiz oraninda asir1 inis
ve ¢ikislarin olmamasi gayretinde oldugunu vurgulamiglardir.

Albayrak ve Abdioglu (2015), yaptiklar1 g¢alismalart 2002 - 2015 donemini ve alt
periyodlarint kapsamaktadir. Merkez bankasinin ¢iktt a¢igindan daha ¢ok
enflasyondaki degismeleri dikkate aldigini tespit etmislerdir. 2008 - 2014 alt
doneminde ise ileriye ve geriye doniik para politikasi reaksiyon fonksiyonlarini takip

’ Bu galismada nominal déviz kurlar1 alindig1 i¢in yorumlarken oldukga dikkatli olunmalidar.

203



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

ettigi sonucuna ulasmislardir. Bal, Tanriéver ve Erdogan (2016) 2001-2016 dénemini
aylik veriler aracilifiyla incelemisglerdir. Ciktig1 acig1 degiskeni ve enflasyon araci
degiskenini hesaplarken Beveridge ve Nelson ayristirma yontemini uygulanmiglardir.
Enflasyon ac¢iginin katsayisi istatistiki olarak anlamli iken ¢ikt1 a¢i1g1 ve doviz kuru
acigmin katsayilarmin istatistiki olarak anlami olmadig1r sonucuna ulasmislardir.
Ozcan (2016), Taylor kuralinin asimetrik etkilerini inceledigi calismasi 2001Q1 -
2013Q2 donemini kapsamaktadir. Esik regresyon modelini kullanmis olup, ¢ikt1 agig1
kisa vadeli faiz oranlarini en fazla yiiksek enflasyon doneminde etkiledigini tespit
etmislerdir8.

Yukarida hem diinyada hem de Tiirkiye’de yapilan Taylor kurali {iizerine
calismalardan bazilarina yer verilmistir. Literatiirde ¢ok sayida tiirii olan bu kural
tizerinde Ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in heniiz bir konsensiis saglanamamustir.
Bir sonraki bdliimde bu caligmada kullanilan veri seti ve ekonometrik yaklagimlar
tanitilacaktir.

4. Uygulama Teknigi

Teorik boliimde aktarildig: lizere gesitli Taylor tipi kurallarin Tiirkiye ekonomisi i¢in
gegerliliginin sorgulanmasi bu ¢alismanin temel amacidir. Calismada zaman serilerini
icereceginden dolayr oOncelikle veriler tamitilacak daha sonra kullanilacak
ekonometrik model tanitilacaktir.

4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bir 6nceki boliimde kuralli para politikast hakkinda yapilan uygulamali ¢alismalara
yer verilmistir. Bu ¢alismada merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunun tahmini
icin c¢ikt1 a¢ig1 (GSYIH verisinden), enflasyon acig1 (tiiketici fiyat endeksi
verisinden), reel doviz kuru, mevduatlara uygulanan faiz oran1 ve bankalararasi
gecelik bor¢ verme orani verilerinden yararlanilmistir. Tiim veriler ¢eyreklik olup,
1990:01-2018:01 donemini kapsamaktadir. Faiz oranmi verisi hari¢ diger veriler
mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Veri setinin tamami1 TCMB’nin elektronik veri
dagitim sisteminden temin edilmistir.

4.2. Ekonometrik Yontemler

Bu calismada ¢ikt1 agig1 ve enflasyon agigi kullanilacagi i¢in Hodric ve Prescott
(1997) tarafindan gelistirilen ve seriler trend ve dongiisel (cyclical) olarak iki ayri

8 Tiirkiye {izerine yapilan diger ¢alismalar ise Ongan (2004), Aklan and Nargelecekenler (2008),
Kaytanci (2008), Omay and Hasanov (2010), Pehlivanoglu (2012), Demirbas ve Kaya (2012), Gogiil
ve Songur (2016)
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seriye doniistiiren filtreleme yontemi kullanilacaktir. Ornegin y; gibi bir serimiz
oldugunu varsayalim. HP filtresi bu seriyi trend (p;) ve dongiisel kisim (yt- ) olarak
iki kisma ayiracaktir. Ornegin GSYIH verisini HP filtresi yardimiyla trend ve
dongiisel olmak {izere iki ayr1 seriye dontistliirdiigiimiizde dongiisel kisim ¢ikt1 agigini
olusturacaktir. Enflasyon ag¢ig1 da benzer sekilde HP filtresi yardimiyla trend ve
enflasyon acig1 olarak iki pargaya ayrilacaktir.

Bir sonraki asamada zaman serileri kullandigimiz i¢in bu serilerin duragan olup
olmadig1 aragtirilmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri regresyona
tabi tutuldugunda regresyon sonuclari iizerinde siipheye diisiilebilmektedir. 1974
yilinda Granger ve Newbold (1974) ABD igin bir seri hari¢ 34 makroekonomik
serinin birim kok icerdigini ekonometrik olarak gostermistir. Bu duragan olmayan
serileri ile ekonometrik analiz yapilirsa serilerin igerdigi trend etkilesim ile R? olmasi
gerekenden oldukga yiiksek bir deger ¢ikacaktir. Ayrica bu regresyondan elde edilen t
degerlerine giivenilemez.

Bu calismada literatiirde en fazla tercih edilen iki birim kok testi olan Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF), Philips-
Perron (1988) uygulanacaktir. Birim kok testinden sonrasinda ise reaksiyon
fonksiyonu denklemleri gecikmesi dagitilmis otoregresif model (Autoregressive
Distributed Lag (ARDL)) yardimiyla tahmin edilecektir. ARDL, agiklayici degisken
ve bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile birlikte regresyona tabi tutulmasidir.
Uzun donemden beri kullanilmasina ragmen Pesaran ve Shinn (1999) degiskenler
arasinda koentegrasyon ve uzun donemli iliskiyi arastirmasindan sonra ¢ok daha
popiiler hale gelmistir. (Eviews, 2014, s. 283)

Son asamada ise sinir testi yaklasimi ile agiklayici degiskenler ile bagimli
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki yani koentegrasyon olup olmadigi tespit
edilecektir. ARDL testinde énemli bir nokta ise tahmin edilen katsayilarin duragan
olup olmamasidir. Bu ise cusum testleri ile bu tahmin edilen katsayilarda kirilma olup
olmadig1 ortaya konulacaktir. Dikkat edilmesi gereken bir baska nokta ise model
ARMA yapisinda oldugu icin, modellerin duraganligi polinominal ters kokler
bulunup birim ¢ember iizerinde gosterilecektir. ARDL modeli duragan olabilmesi i¢in
polinominal ters koklerin tiimii birim ¢emberin iginde olmasi gerekmektedir.

5. Ekonometrik Bulgular ve Yorumlar

Bu makalenin temel konusu merkez bankasinin politika faizi belirlemedeki
davranisini agiklamada Taylor kuralinin yeterli olup olmadigidir. Bu baglamda teorik
kisimda goriilecegi iizere orijinal Taylor kurali zaman i¢inde bazi degisikliklere
ugranmustir. Ozellikle orijinal Taylor kuralinin kapali ve gelismis iilkelere yonelik
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oldugu kanis1 ekonomi literatiiriinde yaygindir. Daha sonra Taylor basta olmak iizere
gelismekte olan tilkeleri i¢in yapilan analizlere doviz kurlart da eklenmistir.

Bu baglamda calismada enflasyon, reel gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), reel doviz
kuru ve politika faizi olarak bankalararasi bor¢ verme faizi serileri kullanilmistir.
Politika faizine alternatif olarak mevduatlara uygulanan faiz orani i¢inde her bir
model tahmin edilmistir. Bu bes seri zaman unsurunu igerdigi i¢in Oncelikle bu
serilerin diizeyde ve birinci farklarinin duragan olup olmadigina dair birim kok
testleri uygulanacaktir.

Uygulanan ilk birim kok tesi olan ADF test sonuglart Tablo 1°de verilmistir. ADF
testinde en dnemli problem uygun gecikme sayisidir. Uygun gecikme sayis1t modelde
ardisik bagimlilig1 onleyecek kadar yeterli, serbestlik derecesini ¢ok diisiirmeyecek
kadar az olmalidir. Bu konuda herhangi bir uzlas1 yoktur. En ¢ok giivenilir yontem
ise olabildigince az veya ¢ok sayida gecikme modele dahil edildiginde ayni sonucu
vermesi, o testin giivenilirligini arttiracaktir®,

Tablo 1. ADF Test Sonuglari

ENF FAIZ
Gecikme N C CIT N C CIT
1 -1.286 -1.227 -2.413| |-1.075 -1.444* -3.527**
4 -1.215 -0.698 -1.648 | |-0.97 -0.797 -2.764
8 -1.566 -0.855 -1.19 -1.293 -0.63 -1.912
TERK POL_F
N C CIT N C CIT
1 -0.322| -2.234** -2.342 | |-2.328** | -3.338*** | -6.143***
4 -0.151 -1.44* -0.988 -1.361 -1.517* -3.449**
8 -0.097 -1.153 -0.355| |-1.195 -0.881 -2.495
RGDP
N C CIT
1 0.57 -1.168 -6.834***
4 3.446 |1.447 -1.426
8 3.322 |1.665 -1.12

* Tabloda ADF test sonuglarina gore %10, %5 ve %1 seviyesinde serilerin duraganlig: sirasi
ile *, ** *** oisterilmistir. Kritik degerler MacKinnon (1994) gore degerlendirilmistir.

% ADF testinde 0 ile 12 gecikme arasi uygulanmasina ragmen makalede fazla yer kaplamamasi i¢in 1,4
ve 8 gecikmeli sonuglara yer verilmistir. 8 gecikme ile 12 gecikme arasinda tiim serilerde herhangi bir
degisiklik olmadig1 gézlemlenmistir. Yazardan istenildigi takdirde tiim sonuglar génderilebilir.
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Enflasyon verisine baktigimizda yalin model, sabit igeren model ve hem sabit i¢eren
hem de trend igceren model i¢in diizeyde serinin birim kok ig¢erdigini iddia eden bos
hipotez reddedilememektedir. Benzer sekilde nominal faizler iginde ayni seyi
sOyleyebiliriz. 1 gecikme alindiginda sabit igeren modelde %10 diizeyinde duragan
iken, hem sabit hem de trend igeren modelde ise %5 seviyesinde duragandir. Diger
tim gecikmelerde serilerin birim kok igerdigi bos hipotez reddedilmemektedir. Reel
GSYIH serisi ise sadece sabit ve trend iceren modelde bir gecikmeli durumda
diizeyde duragan iken diger tiim gecikmeli durumlarda duragan degildir. REK serisi
ve politika faiz orani iginde benzer yorumlar yapilabilir.

Tablo 2. Phillips-Perron Test Sonuclar:

ENF
Z(t) Z(rho)
Gecikme| N C CIT N C CIT
1 -1.921 |-2.706 | -10.1 -1.227 |-1.136 |-2.303
4 -1.884 | -2.651 |-10.391 -1.222 |-1.124 |-2.335
8 -1.581 |-2.002 |-8.74 -1.188 |-0.969 |-2.152
TERK
Z(t) Z(rho)
Gecikme | N C CIT N C CIT

-0.218|10.636 | -14.636 -0.319 |-2.355 |-2.499
-0.137 | -8.653 | -12.28 -0.248 |-2.135 |-2.257
8 -0.08 |-7.769 |-11.573 -0.183 | -2.029 |-2.179
RGDP
Z(t) Z(rho)
Gecikme| N C CIT N C CIT
1 0.516 |-4.307 |-67.64*** |0.418 |-1.408 |-6.72***
4 1.036 |-1.65 |-65.71*** |1502 |-0.818 |-6.66***

8 1.103 |-1.652 |-84.07*** |1.885 |-0.819 |-7.25***
* Tabloda ADF test sonuglarina gore %10, %5 ve %1 seviyesinde serilerin duraganligi sirasi ile *,
*k *xx gosterilmistir. Kritik degerler MacKinnon (1994) gore degerlendirilmistir.

Tablo 2’de ise Phillips - Perron birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Enflasyon
ve REK serilerinin farkli gecikme sayilar1 alinsa dahi diizeyde duragan olmadigini
iddia eden bos hipotez reddedilemez. Faiz orani serisi ise hem yalin modelde hem de
sabitli modelde bu seriler diizeyde duragan degil iken birim kok testine trend dahil
edildiginde serinin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayn1 yorum reel
GSYIH iginde yapilabilir. Bankalararasi gecelik faiz oram serisi ise tiim gecikmeli
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degerleri i¢in serinin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu birim kok
testinin sonuclart ister z(t) isterse z(rho) istatistik testleri ele alinsin, herhangi bir
degisiklik gozlemlenmemistir'®.

Tablo 2 (devam). Phillips-Perron Test Sonuglar:

FAIZ
Z(t) Z(rho)
Gecikme N C CIT N C CIT
1 -2.019 -5.248 -21.374** |-1.118 |-1.56 -3.61**
4 -1.441 -3.658 -18.438* |-0.994 |-1.282 |-3.41*
8 -1.154 -3.126 -18.266* |-0.934 |-1.174 |-3.40*
POL_F
Z(t) Z(rho)
Gecikme N C CIT N C CIT
1 -10.41** | -22.28*** | -54.54*** | .2 35** | -3.44** | .5 Q1***
4 -6.433* |-16.84** |-45094*** |.189* |-3.02** |-558***
8 -6.378* |-19.41** | -47.69*** |-1.88* |-3.23** |-5.65***

* Tabloda ADF test sonuglarina gore %10, %5 ve %1 seviyesinde serilerin duraganligi sirasi ile *,
** *xx gosterilmistir. Kritik degerler MacKinnon (1994) gore degerlendirilmistir.

Tim serilerin birinci farklar1 da birim kok testlerine tabi tutulmustur. Bu ¢alismada
kullanilan serilerin birinci farkinin gecikme sayisi1 farketmeksizin diizeyde duragan
oldugu istatistiki olarak elde edilmistir'". O halde enflasyon ve reel doviz kuru
serilerinin diizeyde birim kok igerdigini ve birinci farklariin duragan oldugunu
ortaya koymus olduk. Yani bu serilerin sira derecesi (integrated order) bir [I(1)]
olarak ifade edilir. Fakat kalan ii¢ seri i¢inde ayni yorumu yapmak i¢in giiglii kanitlar
elde edilememistir. Ozellikle politika faiz oraninin diizeyde duragan olmasi bu serinin
sira derecesinin sifir [I(0)] oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Serilerimiz bazilari
diizeyde duragan bazilarmin birinci farki duragan oldugu i¢in ARDL uygulamak
gerekmektedir.

ARDL tahmin sonuglari Tablo 3’de verilmistir. Model 1, ilk defa Taylor
tarafindanonerilen ve faizin reel faize, enflasyona bire bir tepki verdigi fakat c¢ikti
ac1g1 ve enflasyon ac1g1 katsayisinin 0.5 olarak onerilen model tahmin edilmistir. Bu

1% Uygulamali galismalarda genellikle ADF ve PP testlerine ek olarak bir de Kwiatkowski, Phillips,
Shin ve Schmidt tarafindan 1992 yilinda gelistirilen ve KPSS birim kok testi olarak adlandirilan,
standart birim kok testlerine gore bos ve alternatif hipotezlerin yer degistirdigi birim kok testi sonuglar1
ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 ile uyusmaktadir. Yazardan e-mail ile istenebilir.

1 fstatistiki sonuclar sayfa tasarrufu amaciyla rapor edilmemistir. Yazardan e-mail ile istenebilir.
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modelde Taylor gibi enflasyon ve reel faiz oran1 bir kabul edilerek islem yapilmistir.
Model 2 ise Taylor (2001) calismasinda ac¢ik ekonomiler i¢in 6nerdigi kural tahmin
edilmistir. Model 3’de ise Mohanty ve Klau’nun merkez bankasi davraniglarinin
enflasyon, ¢ikti acigina, reel doviz kurundaki degismeye ve bu degiskenin bir
gecikmeli degerine tepki verdigini varsaydigi denklem tahmin edilmistir. Son model
ise merkez bankasinin doviz kurundaki degisme oranini degil doviz kurunun diizeyini

Tablo 3. ARDL Testi Sonuclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3** Model 4
A B A B A B A B
1 1 08516 | 04706 | 08359 | 0.4683 ; ;
Enf (0.0907)* | (0.1487)* | (0.1001)* | (0.1488)*
_ _ *%k Hk *%k *%k _ _
Reel Faiz ! ! . . : : . -
Ciku 0.010 - 196197 | 36163 | -17.228 | -35.881 | 20051 | -25.276
Acigl (0.007) - (15.235) | (27.178) | (15.116) | (27.118) | (7.15)** | (18.424)
Enflasyon | -0.00005 | -0.6779 - N - ; 05654 | -0.4899
Acg | (0.00005) | (0.2)*** : : : : (0.219) | (0.2)***
REK : N 02955 | 1.3669 ; ; 04199 | -1.6246
; : (0.1522)* | (0.7238)* : : (0.12)** | " (0.3)***
REK ; N 03601 | 1.3669 ; ; 02768 | 1.3557
t1 ; : (0.151)* | (0.7238)* : : (0.07)=* | (0. 2y
; ; ; ; 203205 | -1.3635 ; ;
AREK - - - - (0.1838)% | (0.7223)* - -
A REK,, . - - - : : - -
; ; ; ; 05627 | 04648 | 0.7522 | 05575
iy (0.0504)* | (0.0712)* | (0.0889)* | (0.0485)
- - - - *% * % * % *kk
Sabit ; N N N 6.8296 | 05941 | 15584 | 26.712
; : : : (149 | "(1.2887) | (9.101)* | (11.2)*
ARDL
Gecikme | (2,3,0) 300 | 5611 | 7031 | (6610 | (7,030 | 4181 | 7.37.1)
R? 0.110 0.262 0.959 0.809 0.959 0.809 0.953 0.843
Diiz. R2 0.058 0.234 0.952 0.782 0.952 0.782 0.944 0.804

* Parantez i¢indeki ifadeler standart hatalar olup, ***,** ve* isaretleri sirasi ile ilgili katsayinin %1, %5
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Modeli segerken Akaike bilgi Kriteri
tercih edilmistir. Ayrica model Newey-West yontemiyle tahmin edildigi igin otokorelasyon ve farkli varyans
testleri uygulanmamustir.

# Teorik kisimda modelin birinci ge¢misi olmasina ragmen ARDL modelini tahmin ederken gecikmeli
degerler oldugundan dolay1 ana denkleme AREK,; konulup tahmin edilemez. Ciinkii AREK; ve AREK{; bir¢ok
gecikmeli degerleri tahminde olacag: igin OLS tahmininde sorun ¢ikacaktir. (X’X)*X’y hesap edilemez. Coklu
dogrusal baglant1 nedeniyle X’X matris derecesi k’dan daha az olacagi i¢in tersi alinamaz. ARDL modelinde
AREK(¢; olmadan tahmin edilmistir. ARDL gecikme satirina bakildiginda son degiskenin gecikme sayis1 AIC
tarafindan sifir belirlendigi i¢in AREK; igin tahmin sonuglar1 elde edilememistir.

#& Model 3 AREK(; ifadesi ile birlikte el yordamiyla ARDL tahmini yapilmis ve Tablo 3°de rapor
edilen sonuglara olduk¢a yakin sonuglar elde edilmistir. Bu yiizden el yordamiyla yapilan tahmin rapor
edilmemistir.
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dikkate aldig1 varsayilan modeldir. Her bir model A ve B olarak iki kez tahmin
edilmistir. A modelinde merkez bankasinin nominal faizlere gore politika belirledigi,
B modelinde ise bankalararast gecelik faiz oranina gore politika belirledigi
varsayilmistir.

Orijinal Taylor kurali tahmin edildiginde ¢ikt1 diizeyi katsayisinin anlamsiz oldugu
goriilmiistiir. Ayni sekilde bu modelde enflasyon agigina ait katsayida istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu modelin R¥si ve diizeltilmis R*’si oldukc¢a diisiiktiir.
Politika faizi bagimli degisken olarak kullanildiginda modelde enflasyon acig1
katsayisinin negatif ve olduk¢a yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu katsay1 ayrica
istatistiksel olarak anlamlidir. Bagimli degiskenin nominal faizler oldugu duruma
gore R® yiikselmis olsa bile halen yeterli diizeyde degildir.

Taylor’un agik {ilkeler i¢in Onerdigi modeli tahmin ettigimizde enflasyon orani
istatistiki olarak anlamli ve ¢ok yiiksek bir katsayiya sahip olmasina ragmen c¢ikti
ac1g1 yine bu modelde istatistiki olarak anlamsizdir. Reel doviz kuru katsayisi %10
seviyesinde ve birinci ge¢misinin katsayisi ise %S5 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. Modelin R?’si oldukga yiiksektir. Bu modeli politika faiz orani ile tahmin
ettigimizde ayn1 katsayilar istatistiki olarak anlamli oldugu gézlemlenmektedir. Buna
ek olarak reel doviz kurunun bugiinkii degeri artik diger katsayilar gibi ayni etkiye
sahiptir. Fakat modelin agiklama giiciinde ciddi diislis yasanmustir.

Mohanty ve Klau modeline geldigimizde (Model 3) enflasyon doviz kuru ve faiz
oraninin bir gecikmeli degerine ait katsayilar istatistiki olarak anlamli iken reel doviz
kurundaki degismeye ait parametre ise yiizde 10 seviyesinde anlamlidir. Cikt1 agigi
bu modelde de istatistiki olarak anlamsizdir. Bu modeli politika faiz orani ile tahmin
ettigimizde ise katsayilarin anlamliliginda herhangi bir degisme olmaz iken
enflasyonun etkisi yar1 yartya azalmistir. Ciktr acig1 yine istatistiki olarak anlamsiz
iken reel doviz kurundaki degismenin etkisi artmistir.

Degistirilmis Mohanty ve Klau denkleminin tahmini Model 4 olarak tabloya
aktarilmistir. Bagimli degisken nominal faiz orami iken tiim degiskenler istatistiki
olarak anlamlidir. Cikt1 agig1 arttiginda merkez bankasinin nominal faizleri sert bir
sekilde diisiirmesi gerektigi sonucuna ulasabiliriz.

Bir sonraki tabloda Peseran ve Shinn (1999) tarafindan gelistirilen sinir testi sonuglari
yer almaktadir. Diizeyde ve birinci farki duragan olan serilerimizin arasinda herhangi
bir koentegrasyon yani uzun doénemli iliski var m1 sorusunun cevabi aranacaktir.
Degiskenlerimizin uzun donemli iliskiye sahip olmamasi durumunda ARDL ve kisa
donem analizleri ¢ok bir anlam ifade etmeyecektir. Sinir testi sonuglarma gore
dordiincti modelin nominal faiz oranlarinin bagimli degisken oldugu durum digindaki
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tiim regresyon tahminlerinde uzun donemli iliskinin varligi s6z konusudur. Cogu
modelde %1 seviyesinde uzun donemli iligkinin olmadigi yoniindeki bos hipotez
reddedilmektedir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuclar

Bagimsiz Kritik Degerler
Model Degisken F testi [ Ust Sira 1(0) Alt Sira I(1)]
Sayisi

(k) 10% 5% 1%

Model 1 A 2 13.47*** 2.17 2.72 3.88
B 10.33*** 3.19 3.83 5.3

Model 2 A 3 8.00*** 2.01 2.45 3.42
B 3.19* 3.1 3.63 4.84

Model 3 A 3 6.51*** 2.37 2.79 3.65
B 3.26* 3.2 3.67 4.66

Model 4 A 3 2.11 2.37 2.79 3.65
B 4.88*** 3.2 3.67 4.66

* Uzun donemli iliskinin istatistiksel olarak %10, 55 ve %1 seviyelerinde oldugu sirasi ile *,** ve ***
isaretleri ile F testinde gosterilmistir.

Dordiincii modelde nominal faizler bagimli degisken iken hesaplanan F testi alt sinir
kritik degerlerinin altindadir. Bu durumda degiskenlerin I(0) oldugu yani aralarinda
esbiitiinlesmenin olmadig: sonucuna ulasilmistir. Ikinci ve {iciincii modelde politika
faizi bagimli degisken iken sadece %10 seviyesinde bos hipotez reddedilmektedir.
%5 ve %1’lik seviyelerde ise kararsiz bolgede kalinmaktadir. Bu tic model haricinde
diger tiim modellerin her versiyonunda bos hipotez %1°lik istatistiki seviye
reddedilmektedir. Yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme icin giiclii kanitlar elde
edilmistir. Sinir testi sonucuna gore 5 modelde kuvvetli esbiitiinlesmenin varligina
dair sonuglar elde edilirken, iki modelde zayif sonuglar elde edilmistir. Sadece bir
modelde esbiitiinlesmenin varligini reddeden bos hipotez reddedilememistir.

Esbiitiinlesme sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir. Uzun donemli sonuglara
baktigimizda sinir testine gore model 1’de hem nominal faiz oranlar1 hem de politika
faiz oran1 bagimli degisken iken esbiitiinlesmenin varligina ulagmamiza ragmen uzun
donemli katsayilar istatistiki olarak anlamli degildir. Ikinci modelde nominal faiz
oran1 bagimli degisken iken ¢ikt1 agi@inin uzun donemde nominal faizleri
etkilemedigine dair istatistiki kanit elde edilmistir. Enflasyon orani nerdeyse uzun
donemde nominal faizleri bire bir etkilerken reel doviz kurunun etkisi %]l
civarindadir. Bu modelde politika faizi bagimli degigsken iken reel doviz kurunun
etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Cikt1 agiginin etkisi olduk¢a kuvvetlidir.
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Cikt1 ag1g1 yiizde 1 arttiginda nominal faizler yiizde 2,32 artmasi gerektigi sonucuna
ulagilmistir. Enflasyonun etkisi nominal faizlere gore yiizde 20 daha fazla ve katsay1
nerdeyse bire yaklagmustir.

Tablo 5. Uzun Déonem Katsayilarin Tahmini

.. Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degisken A B A B A B A B
Cikts Agtgs 0.013 | 111.613 | 20.893 232.092 27.680 233.286 263206 | 1808.929
0.010) 2L T T (12.620) | (@6 5y (17.075) (4B)**+ (221.33) (998)*
Enflasyon Acig |--0:00008 [ -2.075 - - - - 7510 27271
(0.000056) | (1:360) : : : : (4.866) | (14.86)
Enflasyon - - 0.852 0.983 0.818 0.979 - -
(0.014)%* | (0.045)%* | "(0.028)*** | "(0.049)*** : :
Rek 0.098 0.012 - - 2.423 -4.339
(0.012)% " (0.022) : : (0.665)%* | (2.036)*
- - -0.504 2.851 - -
A Rek : (0.062)% | (0.966)<** : :
Sabit - 10.736 1.242 263.680 | 430.950
- (G A36y|(BELT) ] (B1EG) | (185.6)*

* Parantez igindeki ifadeler standart hatalar olup, *** ** ve* igaretleri swras1 ile ilgili
katsayinin %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Modeli
secerken Akaike bilgi Kriteri tercih edilmistir. Ayrica model Newey-West yontemiyle tahmin edildigi
icin otokorelasyon ve farkli varyans testleri uygulanmamaistir.

Ucgiincii modelde nominal faizler bagimli degisken iken ¢ikti agiginin katsayisi
istatistiki olarak anlamli degildir. Reel doviz kurundaki degismenin katsayisi ise
yizde 10 seviyesinde anlamlidir. Enflasyonun etkisi yiizde 80 iken reel doviz
kurundaki degismenin etkisi negatif ve yiizde 50 civarindadir. Politika faizi bagimli
degisken iken sabit hari¢ tiim katsayilar istatistiki olarak olduk¢a anlamlidir. Cikti
agi@inin etkisi bir onceki modeldekine yakindir. Enflasyon a¢igi i¢inde benzer bir
durum s6z konusudur. Reel doviz kurunda artis oldugunda nominal faizlerde bu
artigin yarist kadar azalmaya neden oldugu bulunmustur.

Dordiincii modelde ise nominal faizler bagimhi degisken iken sadece reel doviz kuru
istatistiksel olarak anlamlidir. Diger degiskenler i¢in sifir oldugu bos hipotez
reddedilememistir. Reel doviz kurunun etkisi Taylor’in 6nerdigi agik ekonomiler i¢in
modeldekine gore etkisine gore hem ters yonlii hem de neredeyse 25 kat daha
fazladir. Politika faizi bagimli degisken oldugu durumda ise hem ¢ikt1 a¢ig1 hem de
enflasyon acig1 ylizde 10 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Reel doviz kuru ise
yiizde 1 seviyesinde anlamlidir. Enflasyon agig1 ve reel doviz kuru ile politika faizi
ters orantilidir. Fakat ¢ikt1 acig1 ile politika faizi arasinda pozitif iliski vardir.

Tablo 6’da hata diizeltme modeli katsayilari yer almaktadir. Oncelikle genel bir
degerlendirme yapacak olursak egsbiitiinlesme denklemi katsayisi tiim modellerde
istatistiksel olarak oldukca yliksek bir anlamlilik diizeyine sahiptir. Ama ¢ikt1
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acigimin kisa donem katsayisi tiim modeller i¢in maalesef istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bagimli degisken nominal faiz iken bagimli degiskene ait kisa donemli
katsay1 tiim dort model i¢inde istatistiki olarak en kotli ihtimalle %10 seviyesinde
anlamlidir. Bagimli degisken politika faizi oldugunda ise sadece model 4’de istatistiki
olarak anlamldir.

Enflasyon agig1 ise sadece birinci modelde bagimli degisken politika faizi iken ve
dordiincii modelde bagimli degisken nominal faiz iken anlamlidir. Diger iki tahminde
ise istatistiki olarak anlamli degildir. Enflasyonun ve reel doviz kurunun kisa déonemli
katsayis1 tiim tahminlerde istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyonun katsayisi pozitif
iken reel doviz kurunun katsayisi negatiftir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modelinin Sonuclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
A B A B A B A B
-0.163 -0.134 0.222 -0.135 0.190 -0.135 -0.189 -0.380
D(Faiz/Politika Faizi) | (0.097)* | (0.084) | (0.118)* | (0.136) | (0.105)* | (0.117) | (0.093)** | (0.111)***
0.011 9.923 -19.620 -39.582 -17.775 -41.690 -20.052 -25.276
D(Cikt1 A¢ig1) (0.010) (36.03) | (13.870) | (45.110) | (14.01) | (45.13) (14.97) (44.69)
0.000005 -0.774 - - - - 0.565 -0.490
D(Enflasyon A¢ig1) | (0.00006) | (0.2)*** - - - - (0.130)*** (0.412)
0.852 0.828 0.846 0.815
D(Enflasyon) - - (0.1)*** | (0.39)** | (0.1)*** (0.4)**
-0.296 -1.398 -0.340 -1.417 -0.420 -1.625
D(REK) - - (0.1)*** | (0.3)*** | (0.07)*** | (0.2)*** | (0.11)*** | (0.28)***
-0.881 -0.319 -0.658 -0.468 -0.620 -0.442 -0.059 -0.062
CointEq(-1) (0.14)*** | (0.06)*** | (0.10)*** | (0.11)*** | (0.1)*** | (0.1)*** | (0.02)*** | (0.01)***

* Parantez igindeki ifadeler standart hatalar olup, *** ** ve* igaretleri sirasi ile ilgili
katsayinin %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Modeli
secerken Akaike bilgi Kriteri tercih edilmistir. Ayrica model Newey-West yontemiyle tahmin edildigi
i¢in otokorelasyon ve farkli varyans testleri uygulanmamastir.

Ekonometrik yontemlerden elde ettigimiz tiim sonuglar1 kisa 6zetleyecek olursak,
orijinal Taylor kuralinin Tirkiye i¢in gegerli olmadigi kanisina varilmistir. Ciinki
denklem ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir etkiye sahip olan doviz
kurunu i¢ermemektedir ve tahmin edilen modelin agiklama giicii olduk¢a diisiik
diizeydedir.
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Taylor tarafindan 2001 yilinda agik ekonomiler i¢in Onerilen model tahmin
edildiginde nominal faizlerde gelirin politika faizinde ise reel doviz kurunun modeli
aciklama yonelik katkisinin anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica modelin
aciklama giicii orijinal taylor kuralina gore artmis olsa bile yeterlidir degildir.

Mohanty-Klau modeli ise merkez bankasi davranisi agiklamaya yonelik iyi bir model
oldugunu sdyleyebiliriz. Modelin agiklama giicii %96 civarindadir. Fakat c¢ikti
acigimin katsayisi istatistiki olarak anlamli degildir. Uzun dénemde de ¢ikt1 agiginin
aciklama giiciiniin olmadigini ileri siiren bir modeldir. Bu modelde bagimli degisken
politika faizi iken ¢ikti agig1 istatistiksel olarak anlamli olsa bile modelin agiklama
giicli yaklagik %20 azalmistir.
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Grafik 1. Cusum Test Sonuclari

* Kirmizi kesikli ¢izgiler %5 alt ve st bandi temsil etmektedir.

Degistirilmis Mohanty-Klau modelinin Tiirkiye ekonomisine en uygun model
oldugunu soyleyebiliriz. ARDL sonuglarinda bagimli degisken nominal faiz oranlar
iken cikti agigi istatistiksel olarak anlamli iken smir testi yaklasimina gore bu
modelde degiskenler arasinda istatistiksel olarak herhangi bir iligki uzun dénemde
mevcut degildir. Fakat politika faizi bagimli degisken olarak kullanildiginda hem
siir testi uzun donemli iligkinin varligina isaret etmekte hem de uzun donem
denkleminde tiim katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Bu kosullar g6z oniine
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alindiginda TCMB’nin davranmisini en iyi agiklayan modelin bagimli degiskeni
politika faiz oranidir. Dérdiincii model veya degistirilmis Mohanty-Klau denkleminin
TCMB’nin davranisini en iyi agiklayan model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yukarida regresyon sonuglart yorumlanan modellerin saglamlik/tutarlilik (robust)
testlerinin de sunulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde bu yorumlarin ne kadar saglikl
oldugu konusunda hep siiphe kalacaktir. iki tane saglamlik testi uygulanmamustir.
Bunlardan ilki tahmin edilen katsayilar cusum testine tabi tutulmustur. ikincisi ise
ARDL modelinde ARMA yapisi oldugu i¢in tahmin edilen modelin ARMA
karakteristik  polinomlarinin  ters kokleri hesaplanip  birim ¢ember ile
grafiklestirilmistir. Grafik 1 ve 2’de tiim modellerin cusum testleri yer almaktadir.
Cusum testi modelde tahmin edilen katsayilarin kararli veya modelde yapisal kirilma
olup olmadigr hakkinda 6nemli ip uclart vermektedir. Birinci modelde nominal
faizler bagimli degisken iken cusum testi sik sik isaret degistirmistir. Bu yap1
modeldeki katsayilarin duragan oldugu konusunda kani uyandirmistir. Modelde
bagimli degisken politika faiz orani ise bu durumda art1 eksi doniisme sikliginin
azaldig1 goriilmektedir. ilk testte oldugu gibi tiim katsayilar %5 alt ve iist smir
degerlerinin arasinda kalmaktadir. Benzer yorumlar1 diger modeller iginde
yapabiliriz.
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Grafik 2. Cusum Test Sonuclar1 (Devam)

* Kirmuzi kesikli gizgiler %S5 alt ve {ist band1 temsil etmektedir.
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Bir sonraki tutarlilik testi ise ARMA polinominal ters koklerinin hesaplanmasidir.
Grafik 3’te ARMA yapisinin ters kokleri birim ¢gember iizerinde her bir model i¢in
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1.0 4 1.0 4 1.0
0.5 4 05 4 ° 0.5
0.0 4 o . 0.0 5 0.0
0.5 - 05 5 05
o
1.0 1.0 | 1.0
15 T T T T T -15 T T T T T 15 T T T T T
-5 10 05 00 05 10 15 45 40 05 00 05 10 15 456 40 05 00 05 10 15
(1a) (1b) (2a)
15 15 15
1.0 1.0 | 1.0
05 05 ® 05
o
0.0 ] P 0.0 Lol 0.0
‘
05 4 g 05 . 05
1.0 1.0 1.0
1.5 T T T T T 1.5 T T T T T 15 T T T T T
45 40 05 00 05 10 15 45 40 05 00 05 10 15 456 10 05 00 05 10 15
(2b) (3a) (3b)
15 15
1.0 1.0 i
05 o\ 05
00 } . b 00 &
05 y 05
1.0 1.0 IS
15 T T T T T 15 T T T T T
45 40 05 00 05 10 15 45 40 05 00 05 10 15
(4a) (4b)

Grafik 3. ARMA Polinomal Test Kokler

* Mavi noktalar otoregresif yapmm ters koklerini temsil ederken, kirmizi noktalar hareketli
ortalamalarin ters koklerini temsil etmektedir.

** ARMA polinominal ters kokleri hesaplanirken ARDL modelde otoregresif AR(p) ve hareketli
ortalamalar MA(q) degerlerinin en yiiksegi ARMA yapis1 olarak tahmin edilip, AR/MA kok grafigi
olusturulmustur. Ornegin Tablo 3’de ARDL gecikme Model 3 icin (7,0,3,0) gdstermektedir. AR/MA
kokleri hesaplanirken tim bagimli degiskenler i¢in gecikme 3 kabul edilmistir. Yani Ar(7)MA(3)
tahmin edilmis ve polinominal ters kokler hesaplanmistir. Eger bu model duragan/kararli ise (7,0,3,0)
de kararlidir.
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gosterilmistir. ARMA yapisinin kararli/duragan olabilmesi i¢in polinominal ters
koklerin birim ¢ember icinde olmasi gerekmektedir. Eger polinominal yapinin ters
koklerinde biri bile birim ¢ember disinda ise bu durumda bu yapimin patlayan bir
denkleme sahip oldugu veya uzun donemde dengeye gelemeyecegine dair kanitlar
elde etmis oluruz. Fakat bu polinominal ters koklerin tiimii birim kok i¢inde veya
tizerinde ise bu durumda tahmin edilen modelin kararli oldugu veya uzun donemde
dengeye gelecegine dair istatistiki kanitlar elde etmis oluruz.

Grafik 3’e baktigimizda model 1 tahmininde bagimli degisken fark etmeksizin her iki
tahminde de polinominal ters koklerin birim ¢ember i¢inde oldugu goriilmektedir.
Yani model 1 tahmini kararhidir. Benzer acgiklamalari diger modeller icinde
yapilabilir. Ornegin model 3b’ye baktigimizda ii¢ otoregresif kok ve sekiz adet
hareketli ortalamalar yapisindan kaynaklanan koklerin birim ¢ember i¢inde oldugu
gbzlemlenmektedir. Model 3b’nin uzun donemde kararli dengeye varacagi sonucuna
ulaglir.

6.Sonuc¢

Enflasyon problemi hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler i¢in basa ¢ikilmasi
gereken en temel ekonomik problemlerin basinda yer almaktir. 1970’lerde yasanan
petrol krizi ile birlikte diinya ekonomilerinde yeniden hortlayan enflasyonu azaltmak
icin c¢esitli ekonomik Onlemler devletler tarafindan uygulanmistir. 1930’larda
baslayan ekonomik gosterge hedefi veya kuralli para politikasi tartismas1 1980’lerde
tekrardan alevlenmistir. Taylor kendi adimna atif yapilan kural ile bu tartigmaya yeni
bir boyut kazandirmigtir. Bu ¢alismadan sonra kuralli para politikasinin enflasyonu
onleme iizerine etkileri hakkinda bir¢ok ¢alisma yapilmustir. fleriki dénemlerde cesitli
degiskenler ile yeni tiirleri ortaya ¢ikan ve ekonomi yazininda uyarlanmis Taylor
kural1 olarak adlandirilan birgok model tilkeler i¢in tahmin edilmistir.

Bu calismada orijinal Taylor kurali ve gelismekte olan iilkelere uyarlanmis 3 farkl
Taylor tipi kural Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢eyreklik veriler kullanilarak 1990:01 —
2018:01 aras1 gegerliligi smanmustir. Bu kurallardan hangisinin  TCMB’nin
davranigini daha iyi agiklayabildigi sorusunun cevabi aranmistir. Segilen kural
cercevesinde hangi degiskenin faiz oranlar iizerinde ne kadarlik bire etkiye sahip
olduguna bakilmistir.

Calismada uygulanan ekonometrik yontemlerden elde dilen bulgular TCMB’nin
davranigin1 en iyi agiklayan modelin degistirilmis Mohanty - Klau denkleminin
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin davranisini en iyi agiklayan model oldugu
kanisina ulasilmistir. Tiim modellerde kisa donemde TCMB, faiz karar1 verirken
enflasyon hedefinden sapma miktarina ve reel doviz kurunu dikkate alirken ¢ikti
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acigimi ihmal ettigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug aslinda yiiksek enflasyonu uzun
bir siire yasayan bir ekonomi i¢in kacinilmazdir. Ciinkii enflasyon ekonomik
birimlerde atalet yerlesmesine neden olacaktir ve bu davranig iiretim acigim1 da
etkileyecektir. ARDL tahmin sonuglarina gore enflasyondan sapma arttiginda veya
reel doviz kurunda artis oldugunda MB politika faizini arttirmaktadir. Reel doviz
kurunun bir dénem 6nceki degeri ve bir donem onceki politika faizi bugiinkii politika
faizi lizerinde ciddi bir etkiye sahiptir. Uzun dénemde ise enflasyon agigi ve reel
doviz kuru politika faizi ile ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Fakat ¢ikt1 acig1 ile politika
faizi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Yani ¢ikt1 acig1 arttiginda — ¢ikt1 agigi
cogunlukla negatif sayr oldugu igin- MB’nin politika faizini distirmesi
gerekmektedir.
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Estimating Monetary Policy Reaction Function for Central Bank of
Turkey

Extended Abstract

1. Introduction

Governments have been struggled with inflation in some periods. After governments had adopted
Keynesian policy more than 40 years, inflation has burst after 1970s. Some of economist claimed that
inflation reappeared because of discretion policy. Indeed, the debate about monetary policy about ruled
based or discretion has been started long time ago. Dwyer (1995) reported that Simons (1936)
supported ruled based monetary policy against discretion policy due to the fact that ruled based
monetary policy promotes entrepreneurship more than the other.

On the other hand, McCallum(1987,1988) criticized ruled based monetary policy. He claimed that
central banks should not construct their monetary policy about variables that they do not have a
control. For example, even though money stock (M1) is a simple variable, central banks may not
control it (M1) because of bank money. Moreover, countries and their institutions have changed over
time. But monetary policy based on rules might not capture change in economy or institutions.

Monetary policy discussion had blazed out after Taylor (1993) proposed a monetary policy rule in a
conference paper. According to the Taylor’s suggestion, FED decision on monetary policy can be
explained by equation 1. After this proposed, many researcher have modified this rule. Bale (1999) and
Taylor( 2001) improved Taylor rules for open economies which is added exchange rate in original
Taylor rule. After a decade from original proposed, Mohanty and Klau (2003) change the Tylor rule
by adding change in real change rate, its first lag, and the lag of nominal interest rate.

In this paper, whether or not original Taylor rule or other types of rules can explain of behavior of
Central bank in Turkey. Four different Taylor types of rules are estimated between 1990:01 and
2018:01.

2. Method

Equation two, three, four and a different version of the equation 4 are estimated. Output gap and
inflation gap are calculated via hp-filter. Also, real exchange rate, nominal interest rate and policy rate
(overnight repo rate) is used in estimations. All variables are adopted from CBRT data website. Data is
quarterly. Since time series are employed in analysis, it must check those have unit root or not.
Furthermore, PP unit root test is run for double check of stationary of time series. After that ARDL
approach is preferred to estimation of the reaction function for CRBT.

3. Results

Results for ADF unit root test are presented in Table 1. Three different types of ADF test reveals
except nominal interest rate and policy rate, all variables are non-stationary. But applying ADF test
with only constant or no constant and trend options, real exchange rate is stationary. Moreover, PP unit
root test implies that except policy and real gdp, all variables is not stationary at level but if unit root
tests are employed for first different of series, all series is stationary. Since some variables is integrated
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order one, -1(1)-, some zero -1(0)-, ARDL approach should be used. Table 3 shows ARDL estimation
results. All models is run two times. In the first time (model A), nominal interest rate is dependent
variable while in the second version (model B), policy rate is dependent. In the original Taylor rule
(model 1A and 1B), almost all variables is not statistically significant and R2 is very low. In the
second model, output gap is insignificant. However, all variables are statistically significant in the last
model. Also, R2 is very high.

The results of the bond test are reported in Table 4. All estimation unveils significant long-term
relation between dependent and independent variables. Unfortunately, only one estimation (model 4A),
the null hypothesis cannot be rejected. Also, long term coefficients are found in Table 5. In the last
model with policy rate is dependent variable, all long term coefficient statistically highly significant.
Other version some of long term coefficients are not significant. Also, robustness test of ARDL
estimation (Cusum test and polynomial inverse root of ARMA confirms that these estimation will
consistent statistically,

4, Conclusion

Inflation is a big phenomenon for both developing and developed countries. After two economics
crises in 1970s, this problem has occurred in many countries. After Taylor proposed a rule in a
conference, the discussion about rules based or discretion policy has become one of the most intensive
research topics in monetary economy. In this study, it is investigated which type of rule may explain
better than other for CBRT form 1990:01 to 2018:01. According to the results from ARDL approach,
Adaptive Mohanty-Klau rule is that may explain behavior for central bank in Turkey.
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