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Abstract

In that study discussed to apply the processing of over-cover and uncover inflation targeting strategy between
the year intervals 2001-2006 in Turkey and targeting simultaneously; in the situation of inflation rates,
potential production level and exchange rate occur a deviation, how the short run interest rates follow a way
that is tried to determine. For determining of inflation rates, also one of the most known ways is Taylor Rule.
The processing of Taylor Rule analyzed by helping of Bounds Test, which is a new method comparatively,
includes Turkey and understood the result that the mentioning variations, which forms Taylor Rule, effect on
the short run interest clearly.
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Ozet

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de 2001-2006 yillar1 arast Ortiilk ve agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmasi siirecinde, hedeflenen enflasyon oranindan, potansiyel iiretim diizeyinden ve doviz kurlarindan bir
sapma meydana gelmesi durumunda kisa vadeli faiz oranlarmin nasil bir seyir izleyecegi tespit edilmeye
calistlmistir. Faiz oranlarinin belirlenmesine yonelik en ¢ok bilinen ydntemlerden birisi Taylor Kuralidir.
Taylor Kurali’nin isleyisi, nispeten yeni bir yontem olan Bounds (Sinir) Testi yardimiyla Tiirkiye kapsaminda
analiz edilmis ve Taylor Kurali’n1 olusturan s6z konusu degiskenlerin kisa vadeli faiz oranlar iizerinde anlamli
bir gekilde etkili oldugu sonucuna ulastlmistir.
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GIRIS

Kosulluluk aracinin, bir reaksiyon fonksiyonu olarak algilanabilmesi miimkiindiir. Bu
reaksiyon fonksiyonu, politika yapicilarina kisa vadede etkin ve gegerli bir arag¢ olarak hizmet
sunmal1 ve hedeflenen enflasyon orani dogrultusunda, hedeften bir sapma oldugu taktirde, bu
sapmalara tepki vermeli ve politika tepki fonksiyonu parametrelerini igermelidir. Bu arag,
ideal olarak herhangi bir politik aragtaki degisimleri/gelisimleri, enflasyondan sapmalarla
iligkilendiren basit, kolay anlagilabilir ve etkili bir ara¢ olmalidir. Bu baglamda Taylor Kurali
ve Mc Callum Kurali vb. bu araglara 6rnek olarak verilebilir. Bu kurallar oldukga esnektirler
ve goreceli olarak tiim bilgiyi dikkate alarak politika yapicilarina karar alma siirecinde yol

gostermek lizere sunarlar.(Blejer vd., 2001: 8-9)

S6z konusu kurallarin basit ve anlasilir olmast uygulamada bir¢cok basarili 6rnekler
ortaya koymustur. Bu kurallarin ana noktasi, anlasildig1 iizere politika yapicilarina ani
manevra kabiliyeti saglamalaridir. Ornegin Taylor Kuralinin, dzellikle enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan Merkez Bankalarin, hedeflenen enflasyondan bir sapma séz konusu
oldugunda temel politika araci olan faiz oranlarin1 hangi yonde degistirecegine cevap vermesi

bu kural1 bircok Merkez Bankasinin uygulamasina yol agmustir.

Taylor Kuralimin  temel mantigi, enflasyon ve {iretim  diizeyindeki
degisimlere/sapmalara tepki olarak bir kisa donem nominal faiz orami seti olusturmasidir.
Enflasyon oraninin veya reel gelirin hedeflenen diizeyin iizerinde (altinda) oldugu dénemlerde
Merkez bankasi para politikasi araci olarak faiz oranlarimi arttirarak (azaltarak) enflasyon
oranini ve bliylimeyi uzun dénem dengesine yaklastirabilecegi, ozellikle gelismekte olan
tilkelerde gozlemlenmistir. Eger enflasyon orani hedeflenen degerin veya liretim diizeyi
hedeflenin altinda ise, MB kisa donem faizleri arttirarak toplam talebi kisabilir. Bu yolla
enflasyon orani veya reel liretim hedeflenen diizeylere ¢ekilebilir. (Cakir Yildiz, 2006: 157—

158)

Netice olarak reaksiyon fonksiyonu, enflasyon ve iiretimdeki ¢esitli sebeplere bagh
olarak meydana gelen dalgalanmalar1 para politikasi araglarin1 kullanarak nasil dengeye

cekilebilecegini gosteren bir yapiya sahip olmalidir.
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Bhattarai; Almanya, Fransa, Japonya, Ingiltere ve ABD igin yapmis oldugu ¢aligmada
bu tlkeler i¢cin Taylor kuralinin varli§in1 yani faiz oran1 kuralinin isledigini kanitlamis ayrica

kurdugu model yardimiyla da 6ngdriide bulunabilmistir.(Bhattarai, 2006: 1-26)

Kesriyeli ve Yal¢in, Taylor Kuralimi Tiirkiye Ekonomisi’nde islerligi agisindan
incelemis, ancak incelenen donemde (1998) Tiirkiye’nin yiiksek ve kronik enflasyona sahip
olmasindan dolay1, faiz oranlarinin fiyat istikrarin1 saglama araci olarak kullanilamayacagi

sonucuna ulagmislardir. (Kesriyeli, Yal¢in, 1998: 1-5)

Akat 2001-2004 donemi i¢in yeni bir parasal kural onerisinde bulunmak amaciyla

Taylor tipi Kurali incelemis ve nispeten daha anlamli sonuglara ulasmistir.(Akat, 2004: 1-19)

Yazgan ve Yilmazkuday gelismekte olan iilke ekonomileri kapsaminda, Israil ve
Tirkiye’yi Taylor Kurali ekseninde, aylik verileri kullanarak genellestirilmis momentler
metodu ile yaptiklar1 tahmin sonuclarina gore karsilagtirmis ve her iki iilke i¢inde Taylor
Kuralinin Merkez Bankasinin davraniglarin1 oldukea iyi acikladigi sonucuna ulagsmigslardir.

(Yazgan, Yilmazkuday, 2007: 1-8)

Faiz oranlarinin MB’ler icin bu denli énemli bir anahtar konumuna gelmesinde
giinlimiiz ekonomi aktoérlerine soyut ifadelerden ¢ok somut politikalar iiretme olanagi

saglamis olmasinin rolii hi¢ sliphesiz ¢ok biiyiiktiir.(Bhattarai, 2006: 3)

Bu baglamda Taylor, toplam iktisadi faaliyetlerde meydana gelen dalgalanmalarin
derecelerini azaltmak i¢ ve dis dengeyi saglamak icin iiretim ve enflasyon agiklarina bakarak

faiz oranlarmin sistematik bir bicimde nasil kararlastirildigini gosteren bir model kurmustur.

(Taylor,1993: 1-15)
I.Analizde Kullanilacak Yontem ve Veriler

Orijjinali Taylor’a ait olan bu basit faiz orani modeli ii¢ esitlikte gosterilebilir;

(Bhattarai, 2006: 4-7)

Ik esitlik mevcut iiretim agigin (Y, - Yt*) gostermek icin kullanilir. Bu esitlik t

zamaninda gerceklesebilecek iiretim ile t zamaninda gergeklesen iiretim arasindaki farki
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(liretim ag181); para otoritesinin hedef faizinden bir dnceki periyot da gergeklesen faizdeki
sapmanin (i - i*t_l) bir unsuru olarak ortaya koyar. Bu iliskinin negatif olmasi umulur ¢iinkii
dogal olarak yiiksek faiz oranlarmin miisteri ve firmalarin harcamalarin1 diislirmesi ve

ekonomide de asagidaki gibi bir etki olusturmasi beklenir;
Y- =-d (ier- i) d>0 (1)

1 no’lu esitlikte, Y: gerceklesen liretim seviyesini, Y, iiretim potansiyelini; i; t
periyodunda gerceklesen faiz oramini; i ise para otoritesinin belirledigi (t dsneminde) hedef

faiz oran1 diizeyini ifade eder.

2 no’lu esitlik ise ekonomide fiyat seviyelerinin, iktisadi faaliyetlerin seviyesine nasil
tepki verdigini toplam arz baglaminda gdstermektedir. Bu esitlik su sekilde ifade

edilmektedir;
m=m+c (Yer-Yer) c>0 )

Bu esitlikte m, gerceklesen enflasyon oranini; m,, hedeflenen enflasyon oramim
gostermektedir. Eger iiretim, t periyodun da potansiyel {iiretimin iizerinde olursa emek
piyasasi iicretlerin artmasi i¢in baskida bulunabilir. Ucret oranlarindaki artislarda daha yiiksek

fiyatlara ve dolayisiyla da daha yiiksek enflasyona doniisiir (arz fazlasi durumu).

Sonug olarak 1. ve 2. esitliklerin bilesiminden elde edilen Taylor’un basit faiz orani
kurali, politika yapicilarina liretim ve enflasyon oranlarinin goreceli olarak hedeflenenden

daha ¢ok olmas1 durumda faiz oranlarinin ne kadar arttigini gosterir;
=1 +a(m-m)+b (YY) a>; b>0 (3)

Bu esitlikte 1, t zamanindaki nominal faiz haddini; it* hedef faiz oranini veya reel faiz

oranint; (YY) t zamanindaki tiretim agigini; (m- m, ) ise enflasyon acigini ifade etmektedir.

Taylor orijinal ¢alismasinda b’nin biiyiime tepki katsayisi oldugunu; a’nin ise Merkez
Bankasinin enflasyon tepki katsayisi oldugunu belirtmis; it*’yi 2 olarak sabitleyip a ve b’ye de

0,5 degerlerini vermistir.
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Taylor Kurali, enflasyonun hedeflenen degerinden %1 fazla olmasi veya iiretim
aciginin potansiyel degerinin %1 {lizerinde olmasi durumunda, reel faizlerin %1/2 oraninda
arttirtlmasin1 6ngdérmektedir. Taylor Kuralinin goriildiigii iizere ana avantaji, ekonominin
isleyisine yonelik karmasik modellere karsi basit bir model Onermesi ve bu Onerilen
modelinde politika yapicilarina tizerine odaklandiklar1 anahtar araglar1 sunmasidir. ( Plantier

and Scrimgeour, 2002: 2-3 )

Taylor kuralina yoneltilen onemli bir elestiri enflasyon hedeflemesi stratejisinde
gelismekte olan {ilkelere uygulanabilirligi sorunudur. Bu sorun, Taylor Kuralinin kur
oranlarini ihmal etmesinden ve kur oranlariin gelismekte olan iilkelerde, uluslararas: ticarete
olan bagliliktan dolay1 6zel bir 6neme sahip olmasindan kaynaklanir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi agisindan bakildiginda, kur oranlar1 ekonomiyi iki ana yoldan etkiler; ( Cakir Yildiz,

2006: 159)

IIki ve en dogrudan olani, kur oranlarinimn ithal mallarin fiyatlarni dolayisiyla da
enflasyonu etkilemesidir. Ikinci olarak, kur oran1 diinya piyasalarindaki yerel mallarin rekabet
giiclinli, dolayisiyla da ekonomideki toplam talep seviyesini etkiler. Toplam talep de,

enflasyonu etkiler.

Bu baglamda Taylor kuralinin bu eksikligini (gelismekte olan iilkelerde) gidermek icin
acik ekonomide politika kuralin1 tanimlamaya yonelik calismalardan C. Greiber ve B. Herz

nominal doviz kurunu da dikkate alarak asagidaki modeli olusturmuglardir. ( Ongan, 2004: 1-

12)
i=a+PB@m-m)+y (YY) + 3 (ere) (4)

(4) no’lu denklem, kisa donem nominal faiz haddinin sirastyla enflasyon, iiretim ve
nominal doviz kuru agiklarina bagli olarak gerceklestigi durumu gostermektedir (gergek

degerlerin kendi hedef degerlerinden sapmast).

Gergcek degerlerden hedef degerlerin farkini ifade eden “acik”, farkli sekillerde

hesaplanilmaktadir. Konu ile ilgili modellerde iiretim aciginin olgiilmesinde bir standart s6z
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konusu iken enflasyon ag¢ig1 ve doviz kurundaki agik ele alinan donemdeki serinin ortalamast

seklinde ifade edilebilinmektedir.

Calismanin 6zelligi geregi baslangi¢ tarihi olarak, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecis slirecinde hedeflenen enflasyon oranlarini beklenti anketi kapsaminda resmi
web sitesinde yayinlamaya basladigi tarih olan 2001 yil1 Agustos ay1 se¢ilmistir. Heniiz 2007
yil1 sonu enflasyon orani belli olmadigindan bitis tarihi olarak da 2006 yili sonu temel
almmistir. Bu ¢ercevede analiz 2001-M8 ve 2006-M12 tarihleri arasini1 igeren veriler

kapsaminda yapilacaktir.

Calismada anlasilacagi tizere aylik veriler kullanilacaktir, verilerin derlenmesinde
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin resmi web sitesinde yer alan elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS) ve International Financial Statistic (IFS) kaynakli verilerden

yararlanilmstir.

IFS, nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve faiz oranlarin1 Tirkiye i¢in
2000=100 temelinde hesapladigindan dolay1 baz yili problemini énemli 6l¢iide azaltmistir.
GSYIH verilerinin derlenmesinde ise, TCMB’ smin yaymladig1 aylik cari gayrisafi yurtigi
hasila verilerine yine aylik Tiife’ler yardimiyla 2000=100 endeksleme islemi yapilarak analize

dahil edilmistir.

Cikt1 (iiretim) aciginin tespitinde degisik teknikler kullanilmaktadir. Kullanilan
teknikler ii¢ farkli temel kategoride ele alinabilmektedir; (Ongan, 2004: 5 )

Birinci grupta gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) verilerinden yararlamlarak potansiyel
cikt1 verilerine ulasilmaktadir. Bu grupta yer alan uygulamalardan en yaygin olanlari lineer

zaman trendi ve Hodrick -Prescott (HP) gibi filtreleme yontemleridir.

Ikinci grupta yer alan yaklasimda ise iktisat teorisinden yararlanilmaktadir. Potansiyel
ciktinin ve dolayisiyla iiretim a¢iginin olusturulmasinda bu yaklasimin en bilinen

ozelliklerinden birisi Cobb- Douglas iiretim fonksiyonudur.
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Son grupta yer alan karma yaklasimda ise genellikle ekonominin arz yoniinii ve is
cevrimleri ile ilgili teoriler birlikte ele alinmaktadir. Yapisal vektor otoregresyon modelleri

Beveridge-Nelson yontemi ve Cochrane yontemi en ¢ok kullanilan tekniklerdendir.

HP filtresi; belirli bir serinin kisa dénem dalgalanmalarini aritarak dogrusal olmayan
bir bilyiime trendi olusturma fonksiyonunu yerine getirmektedir. iki tarafli dogrusal bir filtre

(Y]

olan HP filtresi ana seri olan “y”nin i¢inden yumusatilmig bir “s” trendini tahmin etme
islevini yerine getirmektedir. Bu siiregte bir taraftan “y”nin “s” etrafindaki varyansi minimize
edilirken diger taraftan asir1 biiyiikliikteki soklarin etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik bir
ceza parametresi kisit olarak kullanilmaktadir. HP filtresi asagidaki formiille ifade edilebilir.
(Ongan, 2004, 54/2: 37)

T+1

Z(Yt _St)2 +22((S1+1 _St)_(Sz _St—l))z

Trendin asir1 ve kisa vadeli dalgalanmalardan arindirilmasini saglayan ve ceza
parametresi olarak tanimlanan “A” ne kadar biiyiikse, trendde o kadar “yumusak” olur ve “A”

degeri sonsuza yaklastikca trend de dogrusal bir trende dogru yaklagir.

HP trendi hesaplanirken “A” degerinin ne olacagi ile ilgili kesin bir kural s6z konusu
degildir. Uygulanan yontemde incelenen iktisadi seriler bagli olduklari iktisadi kanunlar
dikkate alinmadan bir istatistiksel analize tabi tutulduklari igin, iktisadi dalgalanmalar trend
de degil serinin ¢evrimsel bilesiminde sergilenir. Buna mukabil, Hodrick ve Prescott en uygun

“A” degerleri olarak yillik veriler i¢in A=100, {i¢ aylik veriler kullaniliyorsa A=1600 ve aylik

seriler icinde A=14400’1i 6nermislerdir.

Diger taraftan, liretim agiginin olusturulmasinda gerekli verilerden potansiyel iiretimin
bulunmasinda en temel istatistiksel yontemlerden birisi de lineer trend yontemidir. (Ongan,

2004, 54/2:36)
Y=op+ o trend + ¢

Potansiyel ciktinin sabit bir oranda biiyiidiigii varsayimina dayanan yukaridaki

denklemde Y; ‘nin degeri potansiyel ¢ikti1 diizeyini verecektir. Esitlikteki ag katsayis1 sabit
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terimi ifade ederken, a,; potansiyel ¢ikt1 trendinin veya egimin katsayisini1 vermekte ve artiklar

(e) incelenen her bir doneme ait iiretim aciklarini gostermektedir.

Her iki yonteme gore de hesaplanan iiretim agiklarinda, karsilikli korelasyon

katsayilar1 ¢ok biiyiik benzerlikler gostermektedir;

Tablo 1. Korelasyon Katsayilari

LDY DY
LDY 1
DY 0.962 1

Bu calismada GSYIH serisine, uzun donem trendden ayirt edici olarak E-Views 5.0
paket programinda sunulan HP filtresi uygulanmigstir. 2001-M8 ve 2006- M 12 aras1 donemini
kapsayan mevsimsel diizeltmesi yapilmis GSYIH verilerine HP filtresinin uygulanmasi
sonucu Tiirkiye i¢in {iretim agiklar1 (DY) ve yine lineer trend yontemine gore hesaplanilan

iiretim acgiklarina (LDY) ait grafikler asagidaki gibi sekillenmistir;
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Goriildigi tizere HP filtresi ve lineer trend yontemlerine gore ayri ayri tahmin edilen
tretim aciklar1 grafikleride birbirlerine olduk¢a benzemektedir. Bu ¢alismada kullanilacak
olan tiretim agiklar1 verileri ise, liretim agiklarinin belirlenilmesine yonelik daha dnce yapilan
calismalarda, kapali ekonomilerde daha 1iyi sayilabilecek tahmin sonuclar1 verdigi

anlasildigindan Lineer trend yontemine gore belirlenecektir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejiminde temel
aldig1 endeks TUFE’dir. Bu nedenle ¢aligma kapsaminda da fiyatlar genel diizeyini ifade
etmek tizere tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilacaktir. Doviz kuru olarak ise 1 ABD
Dolarmin YTL olarak karsiligin1 gosteren nominal doviz kuru degerleri kullanilmistir.
Nominal déviz kurlarindaki bir artis YTL’ nin deger kaybini ifade edeceginden negatif isaretli
olmas1 beklenir. Para politikasi araci olarak ise Merkez Bankasinin gecelik bor¢ verme faiz
oran1 ekseninde olusan agirliklandirilmis mevduat faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Enflasyon
beklentileri (hedefleri) olarak da MB’simin aylik olarak yayimladigr verilerden

yararlanilacaktir.

Analizde, mevduat faiz oranlar1 OF, iiretim a¢181 LDY, enflasyon a¢ig1 DP ve nominal

doviz kuru agi1g1 EDK olarak ifade edilecektir.

Ayrica analizde kullanilacak verilerin regresyon parametreleri iizerinde bir
istikrarsizliga neden olup olmayacagi (parametrelerin kararliligr) Cusum ve Cusum-Q testleri

araciligiyla incelenecektir.
II. Birim Kok Kavram

Gozlenen veri setinden yararlanilarak serinin tahmin edilmesi stokastik bir siirecle
gerceklesmektedir. Boylelikle, gelistirilen bir zaman serisi modelinden yararlanilarak ulasilan
stokastik siirecin zamana bagl olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekmektedir. Eger
stokastik siirecin niteli§i zaman boyunca aynmi kalmayip degisiklik gosteriyorsa; yani seri
duragan degilse serinin ge¢mis ve gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek

imkansizlagmaktadir.( Kutlar, 2005: 251-252))
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Bir zaman serisinin birim kok (unit root) tagimasi o zaman serisinin duragan
olmadigin1 gostermektedir. Granger ve Newbold, duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmasi halinde degiskenler arasinda sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini

gostermisglerdir.(1974: 111-120)

Bu nedenle zaman serilerinin kullanildigi caligmalara bu serilerin duraganligi
aragtirilarak baslanilmaktadir. Bir zaman serisinin, ortalamasi ve varyansi zaman iginde
degismiyor ve iki donem arasindaki kovaryansi bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli ise bu zaman serisi duragandir. Duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan analizler ise sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi varsa gercek iliskiyi yansitabilmektedir.(Gujurati, 1999: 713-726) Bu baglamda
duragan bir zaman serisinde, ard arda gelen iki gdézlem degeri arasindaki fark, zamanin
kendisinden kaynaklanmamakta, yalnizca zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Duragan bir
zaman serisinde bu iliskinin dogal sonucu serinin ortalamasinin zamanla degismeyecegidir. (

Kutlar: 252)

Ancak makro iktisadi zaman serilerinin genellikle veriyi ortaya cikaran stokastik
stirecin birim kokii ile karakterize edildigi, dolayisiyla duragan olmadiklar1 bilinmektedir.
Regresyon, nedensellik ve koentegrasyon analizleri sonuglarinin giivenilir olmas1 agisindan
ise verilerin duragan olmasi 6nemlidir.(Akgeyik, Cil Yavuz, 2006: 6) Eger duragan olmayan
zaman serilerine kullanilarak regresyon calismasi yapilmis ise ulasilan sonuglar sahte
olabilmektedir. Sahte regresyondan kurtulmanin tek yolu ise ele alinan serilerin esbiitiinlesik
olduklarimi gosterebilmektir.(Uzgoren, Uzgoren, 2005-5: 18)Bu calismada kullanilan serilerin
duraganlik diizeylerine ait Ozellikleri, Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile gecikme uzunluklar1 da AIC (Akaike Information Criterion)

kriterleri ile belirlenecektir.
I11. Esbiitiinlesme Analizi: Sinir Testi (Bounds Test) Yaklasimi

Birim Kok iceren seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon sorunuyla
karsilagildigindan bu soruna ¢6ziim bulmak i¢in ¢esitli yontemler onerilmistir. Bunlardan biri

serilerin farklarinin alinip regresyona sokulmasidir. Ancak bu durumda da yeni bir sorunla
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karsilagilmaktadir. Bu yontem uzun donem dengesi i¢in dnemli olan bilgilerin kaybedilmesine
yol ac¢maktadir. Ciinkii degiskenlerin birinci farklar1 kullanildiginda, bu degiskenler
arasindaki olmasit muhtemel uzun donemli iliskiyi goérme olasiligi kalkmaktadir. Bu,

esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizinin ¢ikis noktasi olmustur.(Karagdl vd., 2007: 72-80)

Esbiitiinlesme kavrami ekonomide uzun donem denge iliskisinin varliginin
saptanmasinda ve test edilmesinde kullanilmaktadir. Bu kavram 6rnek bir model iizerinde

basit olarak agiklanacak olursa; (Goktas, 2005: 113—-115)
Yt: o+ BXt +u
ut:Yt—a—BXt (5)

Modelde yer alan Y ve X serileri duragan olmadiklar1 zaman bu seriler ile yapilan
analiz degiskenler arasinda sahte regresyon sonucunu ortaya ¢ikarmakta ve bu durumda t ve F
istatistiklerinin sonuglar1 giivenilirligini yitirmektedir. Bu kavramla ilgili olarak dort 6nemli

nokta karsimiza ¢ikmaktadir;

1) Koentegrasyon duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonu ile

ilgilenmektedir.

i1) Biitlin degiskenler ayn1 mertebeden entegre olmalidir. Bu kosul ayni1 mertebeden

entegre olan biitliin degiskenlerin koentegre olacaklar1 anlamina gelmemektedir.

ii1) Koentegrasyonu gergeklestiren vektor sayis1 modelde yer alan degiskenlerin
sayisinin bir eksigi (n—1) ile belirlenmektedir. (5) no’lu denklemde Y; ve X, gibi iki degisken

mevcut oldugu icin en fazla bir tane Koentegrasyonu gergeklestiren vektor bulunmaktadir.

iv) Literatiirde koentegrasyon ile ilgili ¢alismalarin biiyiik bir kism1 degiskenlerin tek

bir birim kok icerdigi varsayimina dayanmaktadir.

Koentegrasyon (esbiitiinlesme) analizine yonelik en ¢ok bilinen yaklasimlar Engle ve
Granger (1987: 251-276) ve Johansen-Juselieus (1990: 169-210) tarafindan gelistirilen

analizlerdir.
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Birbirlerine gdre avantajli yonleri olmasina ragmen, bu yontemleri kullanarak
koentegrasyon analizlerinin yapilabilmesi i¢in, analize katilan tiim zaman serilerinin diizey
seviyede duragan olmalar1 veya aynmi derecede farklari alindiginda duraganlagmalari
gerekmektedir. Bu baglamda eger ilgili calismada serilerden bir veya daha fazlas1 diizey
halinde duragan yani /(0) ise bu yoOntemler ile seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisini

arastirmak imkansiz hale gelmektedir.

Mah(2000: 237-244) hata diizeltme modelinin (HDM); Johansen ve Johansen -
Juselieus yontemlerinde, simirli bir doneme dayali verilerle yapilan ¢aligmalar i¢in giivenilir
olmadigini belirtmektedir. Kremers vd. (1992: 325-348) de sinirl bir doneme ait zaman serisi
verileri ile yapilan analizlerde birinci mertebeden duragan olan seriler arasinda koentegrasyon

iligkisinin varligindan sz edilemeyecegini sdylemektedir.

Ancak Peseran-Shin ve Smith (2001: 237-244) tarafindan olduk¢a yeni sayilabilecek
bir zamanda gelistirilen Smir Testi (Bounds Test) yaklasimi bu sorunu ortadan
kaldirmaktadir. Diger yandan Narayan ve Narayan’in (2004: 95-112) yapmis oldugu
caligmalar Smir Testi yaklagiminin az sayidaki gézlemle yapilan verilerle de saglikli sonuglar
verdigini gostermistir. Halicioglu ise Peseran vd. tarafindan gelistirilen yaklagimin, diger
koentegrasyon uygulamalarina gore bazi {stiinliikleri oldugunu vurgulamaktadir. Bu

iistiinliiklerden bazilari, su sekilde ifade edilebilir; ( 2004: 614—624)

i) Igsellik problemi ve uzun donem katsayilari iizerindeki hipotezleri test edebilme

yetenegi acisindan Engle-Granger prosediiriinden daha {istlindiir,
i1) Modelin kisa ve uzun donem parametreleri esanli olarak tahmin edilebilmektedir,

Diger taraftan Akgeyik ve Cil Yavuz esbiitiinlesme analizi i¢in Bounds testi

yaklagiminin ti¢ 6nemli avantajindan s6z etmekte ve bunlar1 s0yle siralamaktadirlar; (2006: 7)

1) Bounds testi, degiskenlerin duraganhk ozelligini dikkate almaksizin
uygulanabilmektedir. Ozellikle degiskenlerin duraganlik &zellikleri hakkinda kesin bilginin
olmadig1 durumlarda, bu yontem uygulamalarda yaygin olarak kullanilan iki asamali Engle-

Granger ve Johansen-Juselieus Koentegrasyon testlerine gore daha cazip hale gelmektedir.
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i1) Monte-Carlo simiilasyonlar1 kiiciik ornekler icin Bounds testinin iki asamali Engle-

Granger ve Johansen-Juselieus testlerinden daha iyi sonug verdigini gostermistir.

ii1) Bounds testinin uygulamasi otoregresif dagitilmig gecikmeler (ARDL) modeline

dayanmaktadir. Boylece degiskenlerin endojenlik problemi dikkate alinmaktadir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de smmirh gozleme sahip olan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanilmasi siireci, Taylor Kuralim meydana getiren degiskenler
cercevesinde analize tabi tutulacaktir. Degiskenlerinde ayni1 dereceden duragan
olmamalarindan hareketle s6z konusu analizin UECM’ ye (Kisitsiz Hata Diizeltme
Modeli) dayali olan Peseran vd. gelistirdigi “Simir Testi” yaklasimi ile tahmin
edilmesiyle, farklh bir model ve daha saglam bir tahmin yontemiyle degerlendirilmis

olacaktir.
IV. Yapisal Ekonometrik Modelin Tespiti

Bu calismada Taylor’un kisa donemli nominal faiz oranlarinin, liretim agig1 ve
enflasyon acig1 baglaminda belirlendigi tek denklemli modeli kullanilacaktir. Bu denklemin
Taylor’un kendisinin de gelismekte olan {iilkelere tavsiye ettigi nominal doviz kurlarinin da

modele dahil edilmis bi¢cimi asagidaki gibidir;
OF =a+B(P—P ) +vy (Y- Y( )+ 8 (EDK,— EDK;")
OF = a + B(DP) +vy (DY ) + 6 (DEDK ) (1)
Bounds testinde aralarinda uzun dénem iliskisi aranan degiskenler,
P
Z=p Tyt Y 47, +e t=1273,... )
i=1
vektoriinde yer almakta ve z=[Y, X.] seklinde ifade edilmektedir. Burada Y, bagimli

degisken, X; ise agiklayici (bagimsiz) degiskenler vektorii k-‘dir. X; ve Y serileri 7 (0) veya /
(1) olabilir. (2001: 291-295)
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Bu ¢alismada z =

[OF, X ] = [OF, DP, DY, EDK]’; p sabit terim vektorii ve p= [Ky, 1]
; t lineer trend, y =

[Vy, 7] ve ¢. ise i-nin gecikmeli degerleri icin VAR parametrelerinin
matrisidir. Vektor hata terimleri (vector error terms)

& = &y, ex] ~N(0,Q), Q ise pozitif olarak tanimlanmaktadir

Hata terimi (&) varyans matrisi () ise asagidaki sekilde gosterilmektedir

a)yy a)yx

Q=

o yx a)xx

Burada verilen &y, £¢’nin sarth terimleri baglaminda

Et= 0,0, sxt+ut

XXX

3)
seklinde ifade edilebilir.

=N, ® w), ®w= o, - a)”a)xx ®,, Ve U & den bagimsizdir.

(3) no’lu esitlik kullanilarak Var (p), vektor hata diizeltme modeli formunda (VECM)
asagidaki sekilde yazilir,

p-1
Azt =ay+ait+T1z,_ + Y TAz,_ + & t=12,... 4)
i=l

Bu esitlikte fark operatdorii A = 1-L ve L’de gecikme operatoriidiir. I" ve IT ise

strastyla, kisa donem karakteristik matrisi ve uzun dénem g¢arpim matrisleridir ve asagidaki
gibi gosterilebilir.

yy yr z¢
rxJ/ Fix J=itl
T
m=| "=~ Z¢)
T,
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Yukarida I, 2x2’lik birim matrisi ve ¢;’de vektor otoregresyon parametrelerinin bir

matrisidir. Bu matrisin (II) kdsegen elemanlar1 soldan kisitsizdir. Bu durum m,, veya myy

herhangi birinin /(0) olmasina imkan saglamaktadir.

Boylece bu teknik, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini test etmeye

imkan vermektedir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in, Siir Testi uygulamasinda Y, bagimsiz degiskeni ile diger
aciklayict (X;) degiskenler arasindaki iliski (2) esitlikte verilen model temelinde asagidaki

gibi kisitsiz hata diizeltme (UECM) modeli ¢er¢evesinde kurulmaktadir;

p-1

AY, =cy+ot+m, Y +m, X, + D WAZ  +0'AX, +u, (5)
i=l1
(c, 20 ve ¢, #0°dwr. Bununla birlikte deterministik trend kisit1
¢ =—(7,,7, )y onemsizdir.)

(5) no’lu esitlikte myy ve myx x uzun dénem ¢arpanlardir. ¢, otonom parametre ve t trend
degiskenidir. Ay ve Ay gecikmeli degerleri kisa donem dinamik yapryr gostermek icin
kullanilir. ut’de otokorelasyonsuz hata terimidir. Otoregresif dagitilmis gecikmeler (ARDL)
modeline dayanan denklem (5), siradan en kiiclik kareler yOntemine gore tahmin
edilmektedir. Smir Testi yaklasimi ile Y, ve X, arasinda diizey iliskisinin varliginin testi i¢in,
bu degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin olmadigi temel hipotezi altinda F-testi

(Wald test) kullanilmaktadir. Temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir;
Ho; mtyy = 0, nyx.x:()'
Hi; myy # 0, myxx #0' veya myy # 0, myxx= 0' ya da myy = 0, myxx# 0'

Peseran vd. degiskenlerin /(1) ve 1(0) olduklar1 varsayimu ile alt ve iist kritik degerleri
hesaplamiglardir. 1000 o6rnek kullanarak hesaplanilan bu kritik degerler stokastik bir
simiilasyonun 40000 defa tekrarina dayanmaktadir. Normal standart dagilimli olmayan F-
istatistiginin degeri; i) ARDL modelinde otonom parametre ve/veya trend degiskeninin olup

olmadigina ii) Bagimsiz degiskenler vektoriindeki (x;) degisken sayisina ve iii) ARDL
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modelindeki degiskenlerin /(0) veya /(1) oluslarina baghdir. (Cil Yavuz, Giiris, 2006: 311-
325) Ayrica Peseran vd. F- istatistiginden bagka t- istatistiginin de koentegrasyon analizinde
kullanilabilecegini gostermisler ve F- istatistiginde oldugu gibi benzer sekilde t- istatistigi

icinde kritik degerler hesaplamigslardir. ( 2001: 303—-304)

Bu c¢alismada kullanilan OF, DP, DY ve EDK degiskenleri arasinda uzun dénem
iliskisinin varliginin Sinir (Bounds) Testi ile arastirilabilmesi i¢in asagidaki Kisitlanmamig
Hata Diizeltme Modeli (UECM)’nin tahmin edilmesi gerekmektedir. Taylor’un (1) no’lu
nominal déviz kurlarininda modele dahil edilmis kosulluluk araci kurali (5) no’lu denklem
yardimiyla UECM modeline su sekilde ¢evrilmektedir;

AOF; = ay + ia” AOF; + iazi ADY; + Zn:ay ADPy; +Zn:a4i AEDK; + as

i1 i-0 i=0 i=0

OFt_l +ag DYt_l + as DPt_l +ag EDKt_l ‘+aot, +e (6)

Burada t donemi, AOF, ALDY{, ADP; ve AEDK; sirasiyla mevduat faiz orani, liretim
aci181, enflasyon agig1r ve nominal doviz kuru agiklarina ait serilerin ilk farklarmi, t, trend

terimini ve e serisel iliskiye sahip olmayan hata terimini géstermektedir.

(1) nolu denklem (6) nolu denklemdeki sekilde UECM’ye doniistiirtildiikten sonra, iki
degisken arasinda egbiitiinlesme iligskisi olmadigini temsil eden sifir hipotezinin F testi
ve/veya t testi yardimi ile sinanmasina gegilir. Bu siirecte kullanilan F ve t istatistiklerinin
asimptotik dagilimi, incelenen seriler arasindaki biitiinlesme derecesini hesaba katmadan
esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 temsil eden sifir hipotezi altinda; sirasi ile standart F ve t
dagilimlarina uymamaktadir. Bu nedenle, Peseran vd., ¢esitli anlamlilik seviyeleri i¢in alt ve
ist smir degerlerinden olusan kritik degerler seti tliretmiglerdir. Alt simir degeri,
degiskenlerin tamaminin 7(0) ; iist simir degeri ise, degiskenlerin tamaminin (1)
oldugunu varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistigi, iist sinir kritik degerinden biiyiikse;
incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, alt sinir kritik degerinden kiigiikse; bu defa
incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi

kabul edilmektedir. Son olarak, hesaplanan test istatistigi, sinir kritik degerlerinin arasina
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diiserse; degiskenlerin karsilikli biitiinlesme derecelerinin géz 6niine alinmasi gerekmektedir.
Diger bir degisle, esbiitiinlesme ile ilgili olarak bir karar verilememektedir. Burada dnemle
vurgulanmasi1 gereken husus, tablo kritik degerleri tiiretilirken, incelenen degiskenlerin
Peseran vd. tarafindan 1(0) - I(1) arahginda duragan olduklarimmin varsayilmasidir.
Incelenen degiskenler arasinda daha yiiksek bir seviyede duragan olanin mevcut olmasi, Sinir
Testi’ne bagvurmaya engel olmasa da; bu durumda kritik degerlerin yeni duruma uygun

sekilde yeniden tiiretilmesi gerekmektedir. (Yamak, Korkmaz, 2007: 24)

Test asagidaki sekilde uygulanilmaktadir; (6) no’lu denklem, en kiigiik kareler
yontemiyle (EKK) oOnce trendli ve trendsiz olarak iki defa tahmin edilmektedir. Sifir
hipotezi, tlim sinamalarda incelenen seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisi bulunmadigini ifade
etmektedir. Sabitli-trendli modele iliskin smamalardan birincisi, (6) nolu regresyon
denklemindeki trend terimine ait katsay1 ile degiskenlerin gecikmeli seviye degerlerine ait
katsayilarin, F testi yardimi ile( Hy : as = as= a7= as= ay= 0 ) hipotezi altinda esanli olarak
sifira kars1 test edilmesine dayanmaktadir. Ikincisi, (6) nolu regresyon denklemindeki
degiskenlerin gecikmeli seviye degerlerine ait katsayilarin, yine F testi yardimi ile ( Hy : as =
as = a7 = ag = 0 ) hipotezi altinda esanl olarak sifira kars1 test edilmesine; ve nihayet
liclinciisii de, (6) nolu regresyon denklemindeki as katsayisinin (gecikmeli bagimsiz
degisken katsayisinin), t testi yardimi ile ( Hy : as = 0 ) hipotezi altinda sifira kars1 test
edilmesine dayanmaktadir. Modelde sabit ve trend terimlerine yer verilmediyse; son iki
sinama kullanilmaktadir. Modelde yalnizca sabit terime yer verildiyse; (6) nolu regresyon
denklemindeki degiskenlerin gecikmeli seviye degerlerine ait katsayilarin, F testi yardimi ile
(Ho:as = as= a7= ag) hipotezi altinda esanli olarak sifira karsi test edilmesi ve as
katsayisinin (gecikmeli bagimsiz degisken katsayisimin), t testi yardimi ile (Hp: as=0)
hipotezi altinda sifira kars1 test edilmesi vasitalariyla test istatistikleri elde edilebilmektedir.
Uzun ve kisa donem esneklikler de, Sinir Testi yardimi ile hesaplanabilmektedir. Burada
kullanilan modelin dogrusal olmasi nedeniyle uzun donem esneklikler tahmin edilen UECM
modelindeki gecikmeli degisken katsayilarinin ortalamalar ile ¢arpimiyla bulunmakta; kisa
donem i¢inse, UECM’deki agiklayici degiskenlerin cari donem katsayilariin yine ortalamalar
ile carpimindan yararlanilmaktadir. (D.N.Gujurati,1999: s.165-178 [ B. (Xort /Yort )] ‘dan

yararlanilmaktadir.[Orn: DDP.(DP. / OF.y) formiilii, enflasyon agigma ait kisa dénem
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esnekligin bulunmasinda kullanilmakta, uzun dénem esneklik ig¢inse, DP(-1).(DPyy / OF o)

formiilleri kullanilmaktadir.] , Ayrica Bknz. Seviiktekin, 2000: 92—-103)
V. Ampirik Bulgular

Bu alt boliimde (6) no’lu esitlige gore tahmin edilmis Kisitlanmamig Hata Diizeltme
Modeli (UECM)’nin sonuglar1 sunulacaktir. International Financial Statistic (IFS) ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemi (EVDS)’nin (2000=100)
endeksli verilerine gore 2001-M8 ve 2006-M12 arast zaman serisi verileri kullanilarak
yapilan bu modellerin tahmininde ilk dnce Birim Kok testlerinin sonuglarina yer verilecektir.

Bu baglamda tablo 2’de Birim Kok testlerinin sonuglar1 yer almaktadir;

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi
Diizey Hali Birinci Diizey Birinci
Fark Hali Fark
1(0) 1) 1(0) 1)
OF -1.42 -5.80"" -0.82 -5.58""
DP -6.58"" -13.42™ -6.57 -29.34™
LDY -4.58™" -8.19™" -4.58™" -13.75™"
EDK -3,197 -7.94™" -3.39" -7.96""
Anlamlilik Kritik Degerler
Diizeyleri
%1 -4.10 -4.14 -4.10 -4.11
%5 -3.48 -3.49 -3.48 -3.48
%10 -3.16 -3.17 -3.16 -3.16

%10 da, %5 de, " %]1 de anlamhhklar1 gosterir.

Bu sonuglardan anlasilacagi iizere (Tablo2) nominal faiz oranlar serisi hari¢ analize
giren tiim seriler diizeyde duragan yani /(0)’dir. Nominal faiz oranlar serisi ise ancak birinci
farki alindiginda /(1)’de duraganlagmistir. Seriler diizey veya birinci farklar1 alindiginda
duraganlasti@indan dolayr kritik degerlerin yeniden tiiretilmesi gerekmemektedir.
Bundan sonraki asama Taylor Kuralini olusturan degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin
varhi@inmi arastirmak olacaktir. Birim Kok testleri, seriler arasinda ortak bir biitiinlesme
derecesi oldugu yolunda sonuglar tiiretmedigi icin; Engle-Granger ve Johansen gibi

geleneksel esbiitiinlesme testlerine bagvurulamayacaktir. Ancak daha once belirtildigi gibi,
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Peseran vd. tarafindan gelistirilen Smir Testi yaklagimi, esbiitiinlesme i¢in serilerin birim kok
icermesini sart kosmamaktadir. Alternatif Sinir Testi spesifikasyonlar1 i¢in gerekli optimal
gecikme uzunluklari, Akaike (AIC) ve Schwartz (SCH) bilgi kriterleri yardimi ile tespit
edilmistir. Uygun gecikme sayisini () ve deterministik bir dogrusal trende ihtiya¢ olup
olmadigii belirlemek i¢in (6) no’lu UECM modeli EKK yontemiyle iki defa tahmin
edilmektedir. ilk yapilan tahmin n = 1,2,3,...,8 gecikmeleri icin modele dogrusal bir zaman
trendi dahil edilerek, ikinci tahminde ayni gecikmeler i¢in trendsiz olarak yapilmaktadir.
Gozlem sayisi az oldugu icin en ¢ok n = 8 gecikme degeri kullanilabilmistir. Biitiin regresyon
modelleri 2001M8-2006M12 arasin1 kapsamaktadir. Asagida tablo 3.’de sirasiyla Akaike
Bilgi Kriteri (A4IC), Schwarz Kriteri (SCH) ve Lagrance Carpan1 (LM) degerleri

gosterilmektedir;

Tablo 3. UECM Modeline Ait Uygun Gecikme Sayisinin Secimi I¢in Istatistikler

Trendli Model Trendsiz Model
n| AIC | SCH | LM (1) LM (@) | AIC | SCH | LM (1) LM (8)
1 3.17 3.61 0.11 043 3.14 3.54 0.12 0.64
2 3.14 3.73 0.34 091 3.12 3.67 0.45 0.94
3 3.21 3.94 0.39 0.97 3.20 3.89 0.26 0.92
4 3.01 3.89 0.09 0.38 2.99 3.83 0.12 0.48
5 3.03 4.06 0.02 0.38 3.01 4.00 0.03 0.52
6 2.96 4.10 0.29 0.67 2.96 4.10 0.68 0.99
7 2.97 4.26 0.15 0.77 2.98 4.27 0.18 0.82
8 2.02 3.47 0.27 0.73 2.05 3.54 0.33 0.75

Not: n (6) no’lu modelin gecikme degerlerini gostermektedir. LM degerleri artiklarin seri korelasyon
testinden elde edilen LM istatistikleridir.

Tablo 3.‘den elde edilen bulgulara gore (AIC ve SCH degerleri baglaminda), hem
trendli hem de trendsiz modeller i¢in en uygun gecikme uzunlugu n = 8’dir. Yani gecikme
sayis1 “8” olan model secilmelidir. Segilen gecikme uzunluguna ait LM testi sonuglarida (1.

ve 8. gecikmeler i¢in) artiklarin seri korelasyonlu olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 4. ‘de dogrusal trendli ve katsayilar kisitli, trendli ve katsayilar kisitsiz ve bir de
trendsiz olarak ti¢ farkli durumda; (6) numarali denklemdeki uzun dénemli iligkinin varligini
test etmek i¢in yapilan tahminlerden elde edilen F ve ¢t istatistiklerinin degerleri
verilmektedir. F,, (6) numarali modelde trend terimi yokken gecikmeli diizey degiskenlerin

katsayilarinin sifir kisitlamasi ile Wald testinden elde edilmektedir. F,, ve F) ise sirayla; (6)

numarali modelde deterministik trendli olarak; a=a=a=a=a-= 0 ve a=a=a=a-= 0
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kisitlamalarinin testinden elde edilmektedir. Tablo 4.’de sunulan elde edilmis sonuglarin
yorumlanabilmesi i¢in, Peseran’in ¢alismasinda sundugu Tablo C1 ve C2’de tespit edilen

kritik deger sinirlariyla karsilastirilmasi gerekmektedir.( 2001: 300-304)

Tablo 4. UECM Modelinin Anlamlilig1 i¢in F ve t istatistikleri

Trendli Trendsiz
k FIV FV tV Flll tlll
3 9.23 9.25 -2.14 12.19 -2,61
(prob:0.00) (prob:0.00) (prob:0.01) (prob:0.00) (prob:0,00)

Not: k; (6) numarali modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisidir. FIV , (6) numarah modeldeki

gecikmeli diizey degiskenlerinin ve trend teriminin katsayilarimin beraberce sifir kisitlamasi testi (Wald

testi) ile elde edilen F istatistigidir. FV , (6) numaralh modeldeki gecikmeli diizey degiskenlerin

katsayllariin sifir kisitlamasi ile (Wald testi ile) elde edilen F istatistigidir. [Yani (6) numarali modelde

deterministik trendli olarak; FIV; a=a=a=a=a= 0 kisitlamalari ile elde edilen F istatistigidir. F ,
ise; a=a=a=a-= 0 kisitlamalari ile elde edilen F istatistigidir]. Fm , (6) numarah modeldeki trend

terimi yokken gecikmeli diizey degiskenlerin katsayilarimin sifir kisitlamasi ile Wald testinden elde edilen

F istatistigidir. tV ve t sirasiyla, (6) numarali modelin EKK ile tahmininden elde edilen OFtl in

katsayisinin (as) dogrusal deterministik trendli ve trendsiz 7 degerleridir.

Tahmin edilen trendli ve trendsiz modeller i¢in ilk olarak F testlerini degerlendirelim
(Tablo C1’e gore); k = 3 icin trendli modelde; F,, (9.23) istatistigi; (0.01) anlam diizeyinde
(4.30-5.23) olan kritik siir degerlerinin, F, (9.25) istatistigi; (0.01) anlam diizeyinde (5.17—
6.36) olan kritik sinir degerlerinin istiindedir. Trendsiz model i¢in hesaplanan F,, (12.19)
istatistigi de (0.01) anlam diizeyinde kritik sinir degerleri (4.29-5.61)’in oldukca iizerindedir.
Bu sonuglara gore; hem trendli hem de trendsiz modeller i¢in, serilerin /(0), /(1) veya
karsilikli  olarak esbiitiinlesik olmalarina bakilmaksizin wuzun doénemli iliskinin
bulunmadigim1 ifade eden sifir hipotezi %1 anlamhhk diizeyinde reddedilmektedir.
Ikinci olarak Tablo 4.’de yer alan t istatistiklerinin degerlendirilmesi gerekmektedir.[ t, ve t,,
(6) no’lu UECM modelinin EKK yardimiyla yapilan tahmininde bagimsiz degisken (as)

“t”

katsayisinin t degerleridir.] testi sonuglarina gére k = 3 icin trendli modelde; (Tablo C2’
ye gore) t, (-2.14) istatistigi (0.10) anlam diizeyinde (-3.13,-3.84) olan kritik sinir degerinin

altindadir. Bu sonuca gore sifir hipotezi bu model i¢cin rededilememektedir. Trendsiz
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model i¢in hesaplanan t,,, (-2.61) istatistigi (0.10) anlamlilik diizeyinde (-2.57 , -3.46) olan
kritik smir degerlerinin arasina diismekte ve esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir

hipotezi kabul edilememektedir.

Bu sonuglar, Taylor Kuralimm meydana getiren; iiretim acigi, enflasyon acig1 ve
nominal doviz kuru aciginin F ve t istatistikleri baglaminda esbiitiinlesik olduklarini;

yani bu degiskenler arasinda uzun déonemli bir iliskinin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 5. Trendsiz ve Trendli Model Diagnostic Test Sonuglari

16

04 T — — — T -12 — ' T T T 1 T T T T T
ZOOéMlo 200&%M01 ZOOéMO4 200éM07 ZOOéMlO 2005M10 2006M01 2006M04 2006MO07 2006M10

l — CUSUM of Squares  ----- 5% Significance ‘ ’ — CUSUM  --—-- 5% Significance ‘

TRENDSIiZ MODEL: Jargue-Bera: 0.20 (Prob:0.90) , LM(1): 1,26 (prob:0.27) LM(8): 0.73 (Prob:0.62)
LM(12): 0.74 (Prob:0.64), ARCH(1): 0.00 (Prob:0.99) ARCH(8): 0.31 (Prob:0.95) ARCH(12): 0.45
(Prob:0.92), Reset(1): 1.00 (prob:0.33) Reset(2): 2.37 (Prob:0.12) Reset(3): 2.06 (Prob:0.15)

16 12 —]
0.8
04l
0.0
04 T T T T T T T T T T T T T -12 T T T T T T T T T T T T T
2005M10 2006M01 2006M04 2006M07 2006M10 2005M10 2006M01 2006M04 2006MO07 2006M10

l — CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘ ’ — CUSUM  --—-- 5% Significance ‘

TRENDLIMODEL: Jargue-Bera: 0.09 (Prob:0.95), LM(1): 0.55 (Prob:0.46) LM(8): 0.49 (Prob:0.83)
LM(12): 0.98 (Prob:0.58), ARCH(1): 0.001 (Prob:0.96) ARCH(8): 0.30 (Prob:0.95) ARCH(12): 0.48
(Prob:0.91), Reset(1): 1.09 (Prob:0.31) Reset(2): 2.24 (Prob:0.14) Reset(3): 2.17 (prob:0.14)
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Tablo5.’de ki, “8” gecikme altinda tahmin edilen trendsiz ve trendli modellere ait
diagnostic(teshise yonelik) test sonuglari, agik bir bigimde modellerin problemsiz oldugunu
gostermektedir. Modellerin teshisine yonelik olarak elde edilen bu sonuglart su sekilde
yorumlamak miimkiindiir; Jargue-Bera testi, hata terimlerinin normal dagildigina; LM testi,
modelde 1., 8. ve 12. dercelerden otokorelasyon olmadigina; ARCH-LM testi, modelde 1., 8.
ve 12. derecelerden kosullu degisen varyans olmadigina; Ramsey-Reset testi, modelde
spesifikasyon hatasi olmadigina Cusum ve Cusum-Q testleride tahmin edilen modellerin

parametrelerinin kararli olduklarina isaret etmektedir.

Ancak, esnekliklerin hesab1 igin “ t ™ testi istatistii sonucunun (t,,) daha uygun
oldugu trendsiz model tahmininden yararlanilacaktir. Ayrica trendli modelde, trende ait
probality degeri de anlamsiz oldugundan, trendsiz model tercih edilmektedir. (6)
numarali UECM modelinin “8” gecikme i¢in Trendsiz olarak EKK ile tahmin edilen sonuglar1

Tablo 6.°da sunulmaktadir;

Tablo 6. Tiirkiye i¢in Taylor Kuraliin UECM ile Tahmini (2001-M8/2006-M12)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.48705 1.398987 0.892578 0.3853
DOF(-1) -0.143086 0.161224 -0.887500 0.3880
DOF(-2) -0.542053 0.135509 -4.000137 0.0010*
DOF(-3) -0.465927 0.146650 -3.177148 0.0059*
DOF(-4) -0.244154 0.145567 -1.677261 0.1129
DOF(-5) -0.204941 0.132532 -1.546357 0.1416
DOF(-6) 0.042766 0.144109 0.296761 0.7705
DOF(-7) 0.207792 0.137081 1.515826 0.1491
DOF(-8) 0.231457 0.140205 1.650841 0.1183
DLDY -0.033765 0.010442 -3.233494 0.0052*
DLDY(-1) -0.152944 0.055176 -2.771921 0.0136
DLDY(-2) -0.158704 0.052271 -3.036154 0.0079*
DLDY(-3) -0.139185 0.045781 -3.040258 0.0078*
DLDY(-4) -0.154095 0.039918 -3.860320 0.0014*
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DLDY(-5) -0.133770 0.036597 -3.655221 0.0021*
DLDY(-6) -0.131457 0.032488 -4.046313 0.0009*
DLDY(-7) -0.119962 0.029824 -4.022373 0.0010*
DLDY(-8) -0.071431 0.023578 -3.029603 0.0080*
DDP -0.001734 0.085496 -0.020279 0.9841
DDP(-1) -2.088610 0.471647 -4.428338 0.0004*
DDP(-2) -1.848292 0.408643 -4.522999 0.0003*
DDP(-3) -1.589365 0.352463 -4.509308 0.0004*
DDP(-4) -1.354055 0.295545 -4.581552 0.0003*
DDP(-5) -0.916040 0.230245 -3.978540 0.0011*
DDP(-6) -0.623711 0.175348 -3.556986 0.0026*
DDP(-7) -0.386035 0.138119 -2.794942 0.0130**
DDP(-8) -0.080860 0.088004 -0.918821 0.3718
DEDK 24.06514 4.254284 5.656683 0.0000*
DEDK(-1) 3.501266 1.523950 2.297493 0.0354**
DEDK(-2) 4.160935 1.391987 2.989206 0.0087*
DEDK(-3) 4.277106 1.153252 3.708734 0.0019*
DEDK(-4) 4.348965 9.954380 4.368896 0.0005*
DEDK(-5) 3.605337 8.275459 4.356660 0.0005*
DEDK(-6) 2.584000 6.833273 3.781497 0.0016*
DEDK(-7) 1.258.238 4.939812 2.547138 0.0215%*
DEDK(-8) 8.507484 3.548664 2.397377 0.0291**
OF(-1) -0.119540 0.073028 -2.616909 0.1212
LDY(-1) 0.120553 0.062552 1.927233 0.0719%%*
DP(-1) 2.257452 0.575246 3.924324 0.0012*
EDK(-1) -14.00826 1.650074 -0.848948 0.4084
R-squared 0.936236 Mean dependent var -0.465714
Adjusted R-squared 0.780811 S.D. dependent var 1.424.247
S.E. of regression 0.666798 Akaike info criterion 2.203.151
Sum squared resid 7.113.924 Schwarz criterion 3.649.831
Log likelihood -2.168.822 F-statistic 6.023.720
Durbin-Watson stat 1.968.610 Prob(F-statistic) 0.000175

*%1 **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin anlamliligini gosterir.

Yukaridaki Tablo 6’dan yararlanilarak hesaplanilan esnekliklerin uzun dénemde

tagidiklar isaretler bakimindan Taylor Kurali ile uyumlu olduklar1 gézlemlenmektedir.
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Tablo 7. Trendsiz UECM Modeline Ait Esneklikler

ESNEKLIKLER

Kisa Donem

DEGISKENLER Uzun Dénem
Uretim Ag181 -1.01.e-17 (Prob: 0.00) |7.882.e-17 (Prob:0,01)*
Enflasyon Acig1

-9.99.e-17 (Prob:0.98) 0.13  (Prob:0.00)*
Nominal Déviz
Kuru 0.72 (Prob:0.00) -0.41 (Prob:0.40)

* %1 anlamlilik diizeyinde esnekliklerin anlamliligin1 gdsterir.
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Tablo 7°de yer alan sonuglar incelendiginde 6zellikle konu ile ilgili daha 6nce yapilan
calismalardan farkli olarak iiretim acig1 esnekliginin uzun dénemde tasidigi isaretinin Taylor
Kurali ile uyumlu olmasmin yani sira -kiiciik bir deger olmasima ragmen- istatistiksel
bakimdan da anlamli bulunmustur. Diger taraftan ilgili donemde enflasyon agigindaki yiizde
10’luk bir artis nominal faiz oranlarinda yiizde 1.3’liik istatistiksel olarak anlamli bir artiga
neden olmaktadir. Nominal doviz kuru esnekligi de incelenen donemde tasidigi isaret

bakimindan Taylor Kurali ile uyumlu bulunmustur.

SONUC

Tiirkiye’de hedeflenen enflasyon oranindan bir sapma olmasi durumunda, kisa vadeli
faiz oranlarinin nasil bir yol izleyecegi Taylor’un gelistirdigi kural ¢ercevesinde, enflasyon
hedeflemesine {istii ortiikk olarak baslanilan 2001 yilindan, acgik olarak hedeflemeye gegilen
2006 yilin1 kapsayan donem ig¢in aylik verilerle incelenmistir. Sinir Testi Yaklagiminin

(Bounds Test) kullanildig1 analiz sonuglarina gore;

Uzun dénemde kisa vadeli faiz oranlari ile Taylor Kuralinda bagimsiz degisken olarak
kullanilan, enflasyon agigi, iiretim a¢ig1 ve nominal doviz kuru agiklar1 arasinda anlamli bir
ilisgki bulunmustur. Bu anlamli iliskiden kastedilen esasen bu degiskenlerin esbiitiinlesik

olmasi yani incelenen donemde beraberce hareket ediyor olmalaridir.

Diger taraftan ulasilan bu sonuglara gore, incelenen donem i¢in, nominal faiz oranlari
ile enflasyon oranlar1 arasinda istatistiki olarak oldukc¢a anlamli ve pozitif bir iligki vardir.
Enflasyon ag¢iginin pozitif olmasindan, nominal faizlerin, toplam talebi kisma amaciyla
artirtlabilecegi anlagilmaktadir. Bu durum ayni zamanda ulasilan sonuglarin iktisat teorisiyle

de uyumlu oldugunu gdstermektedir.

Taylor kuralin1 olusturan bir diger degisken de iiretim aciklaridir. Uretim aciklari ile
nominal faiz oranlan arasindaki iliski, yapilan analiz sonuglar1 baglaminda incelendiginde
ulagilan sonucun istatistiki olarak anlamli oldugu, ilgili degiskenin tasidig1 isaretin pozitif

oldugu ve bu durumunda iktisat teorisiyle ortiistiigli goriilmiistiir. TCMB’nin bu baglamda
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faiz oranlarim1 belirlerken biiylime ve istthdam gibi degiskenleri de g6z Oniinde

bulundurdugunu séyleyebilmemiz miimkiindiir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in John B. Taylor, disa bagimlilik ve para ikamesi
sorunlarindan dolayr modele doviz kurlarinin da eklenmesi gerektigini sOylemistir. Bu
cercevede nominal doviz kurlarida modele dahil edilmis ve beklenildigi {izere, iktisat
teorisiyle uyumlu olarak analiz sonucunda isareti negatif olarak bulunmustur, yani nominal
doviz kurlarindaki bir artis YTL ‘nin deger kaybini ifade etmektedir. Bu durum, enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan bir¢ok gelismekte olan tilkeyle karsilastirildiginda, Tiirkiye
ile aralarinda anlaml1 benzerlikler oldugunu gostermektedir. Bu anlamli benzerligin bir diger
ispat1 doviz kuru katsayisinin anlamli olmasa da potansiyel tiretim acig1 katsayisindan daha

yuksek bulunmasidir ki iiretimde disa bagimliligin bir gostergesi olarak diisiiniilebilir.

Sonug olarak analiz bulgular1 bize TCMB’nin faiz oranlarin1 belirlemede her ne kadar
bu degiskene ait belirli bir hedefi olmasa da, incelenen donem i¢in sanki bir kurala bagliymis
gibi hareket ettigini gostermistir. TCMB faiz oranlarin1 belirlemede agik bir bi¢imde
hedeflenen enflasyon oranini, potansiyel liretim diizeyini ve nominal doviz kurlarini dikkate

almaktadir.
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