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KURALA DAYALI-IHTiYARI POLITiKA TARTISMALARI
CERCEVESINDE TAYLOR KURALI: TCMB OZELINDE BiR
UYGULAMA

TAYLOR’S RULE WITHIN THE FRAMEWORK OF RULE-BASED-OPINAL
POLICY DISCUSSIONS: AN APPLICATION SPECIFIC TO THE CBRT

Hilal SEKER”
ilhan EROGLU™

Oz

Bu c¢aligmada kurala dayali ve ihtiyari para politikasi tartismalarindan hareketle 2006-2021 donemi
baz alinarak, Tiirkiyede Taylor Kurali dahilinde para politikasinin enflasyon agigs, tiretim agig1 ve kur agig1
degiskenleri ile iligkisi belirlenmeye ¢alisiimigtir. S6z konusu degiskenlerden sapmalar yasandiginda kisa vadeli
faiz oranlarmin nasil seyir izledigi ARDL Smnir Testi Modeli ile incelenmistir. Tki modele dayanan analizin
ilk modelinde Geleneksel Taylor Kurali, ikinci modelinde ise doviz kurunun da dahil edildigi Genisletilmis
Taylor Kurali incelenmistir. {lk model igin faiz oranlari ile iiretim ag1g1 arasinda anlaml bir iliski saptanmazken,
enflasyon agigi ile faiz oralar1 arasinda negatif bir iligki bulgulanmustir. D6viz kurunun da analize dahil edildigi
ikinci modelde ise politika faizi ile tiretim a¢1g1 arasinda pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir iligki; politika faizi
ile kur agig1 arasinda negatif ve istatistiki acidan anlaml bir iliski bulgulanmigtir. Yapilan analiz ile TCMB’nin
politika faizini belirlerken, tiretim ve kur degiskenlerini dikkate aldig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, TCMB, Para Politikasi, ARDL Sinir Testi

Abstract

In this study, based on the rule-based and discretionary monetary policy discussions, the relationship of
monetary policy with inflation gap, production gap and exchange rate gap variables was tried to be determined
within the scope of Taylor’s Rule in Turkey, based on the period of 2006-2021. When there are deviations from

the mentioned variables, how short-term interest rates follow was examined with the ARDL Boundary Test
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Model. In the first model of the analysis based on two models, the Traditional Taylor Rule, and in the second
model, the Extended Taylor Rule, which also includes the exchange rate, was examined. While no significant
relationship was found between interest rates and production gap for the first model, a negative relationship
was found between inflation gap and interest rates. In the second model, in which the exchange rate is also
included in the analysis, there is a positive and statistically significant relationship between the policy rate and
the production gap; A negative and statistically significant relationship was found between the policy rate and
the exchange rate gap. With the analysis made, it has been concluded that the CBRT takes into account the
production and exchange rate variables while determining the policy rate.
Keywords: Taylor Rule, CBRT, Monetary Policy, ARDL Bound Test

Giris

Para politikas1 merkez bankalar1 i¢in ekonomideki para arzi ve kredi hacminin kontrolii anla-
mina gelmekte olup, bu politikanin nasil ve ne sekilde uygulanacagina iliskin tartismalar, iktisat ya-
zininda uzun yillardir siiregelmektedir. Tartigmalarin merkezinde politika uygulamalarinda merkez
bankalarinin yaganilabilecek istikrarsizliklar karsisinda belirli bir kural ¢ercevesinde mi yoksa ih-
tiyari sekilde mi hareket etmeleri gerektigi hususu yer almaktadir. Para politikalar: ihtiyari bir an-
layisla m1 yoksa belirlenen kurallar ger¢evesinde mi hareket edilmeli? Bu sorunun cevaby, iki farkl
yaklasimla degerlendirilmekte olup, bunlardan ilki Keynesyen yaklasimin da tercihi olan merkez
bankalarinin para politikasini ne sekilde uygulayacagina dair bir serbesti (discreciton) iceren uygu-
lamadir ki buna “ihtiyari uygulama” denir. Ikincisi ise monetaristlerin de benimsedigi para politika-

sinin kurala (rules) dayali olarak siirdiiriilmesi gerektigidir (Tuna, 2007, 5,224).

Calismada ihtiyar: politika-kurala dayali politika tartismalar1 ¢ercevesinde Taylor Kurali ele ali-
nacak ve TCMBnin uyguladig: politika stratejisinde bu kurala uyup uyulmadig: analiz edilecektir.
Calismanin amaci enflasyon hedeflemesi yontemiyle birlikte, kisa vadeli faiz oranlarinin politika he-
define ulagma konusunda etkinligi ve TCMB'nin politika uygulamasinda Taylor Kurali kapsaminda
hareket edip etmedigini ortaya koymak olup, TCMB para politikas: stratejisine yonelik degerlendir-
meler ve politika Onerileriyle literatiire kat1 saglayacagini ummaktayiz. Bu baglamda ¢aligmada ilk
once para politikas: stratejileri, ikinci olarak Taylor Kuralr'nin teorik ¢ergevesi ele alinacaktir. Son
olarak Taylor Kuralrnin Tiirkiye 6zelinde nasil isledigi konusunda ekonometrik analize yer verile-

cektir.

1. Para Politikasi Stratejileri

Para politikalari, otoritelerce kurala bagh politikalar, ihtiyari politikalar ve kural benzeri politi-
kalar olarak uygulanmaktadir. Bu ayrim 1970’lerden beri iktisat yazininda var olup, 6ncii ¢alisma-
larin Barro-Gordon (1983), Kydland-Prescott (1977) ve Blanchar ve Fisher (1989) tarafindan yapil-
dig1 kabul edilmektedir (Taylor, 1993, 5.198). Kurala dayali para politikasi, para otoritesinin nihai

hedef olarak fiyat istikrarini se¢mesini, bir takim 6ngoriilemeyen olusumlar durumunda miidahale
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etmemesi gerektigini one stirerken, ihtiyari politika ise ongorillemeyen durumlarda miidahale et-
mesi gerektigini vurgular. Kurala dayali strateji uygulandiginda reel ekonomide yasanabilecek istik-
rarsizliklar merkez bankalarinin hedeflerini tutturmalarini zorlagtirabilirken, ihtiyari politikalarin
uygulanmasi ile olusan miidahale beklentisi, beklenen enflasyon artisini da beraberinde getirebile-
cektir (Tunay, 2007, 5.225).

Eger politika uygulamasinda bir kural baz alinmissa, inisiyatife dayali, keyfiyete yol acabilecek
uygulamalar s6z konusu olmayip, 6ncesinde belirlenmis kat1 kurallar giindeme gelir. Monetarist ik-
tisatilar, hem zaman tutarsizligindan kurtulmak, hem de politika uygulamalarinda keyfiyetten ka-
¢inmak gerekliligini vurgulayarak kurala dayal politikalardan yana olurken, John Taylor, Bennett T.
McCallum ve Alan Meltzer gibi Yeni Keynesyen iktisatcilar da kurala dayali politikalar1 benimsemis-
lerdir (Tunay, 2007,s. 425-429). S6z konusu politikalar1 avantaj ve dezavantajlar1 agisindan kisaca in-

celeyelim.

1.1. Thtiyari Politika - Kurala Dayal1 Politika Tartismalar1

Mankiwe gore politika uygulayicilar iktisadi problemler olusunca kendi uygun gordiikleri 6n-
lemleri alma ya da politika araglarini kullanma yoluna gidebiliyorsa, ihtiyari politika uygulaniyor de-
mektir (Mankiw, 2007,5.464). Mankiw, bunu “basirete dayali para politikas1” olarak da tanimlamistir.
Bu tarz politika uygulamasinda para otoritesi iktisadi problemler karsisinda kendi yargilarin, insiya-
tiflerini devreye sokarak karar alirlar.

Para otoritesi ihtiyari bir para politikasi uygulamay: tercih etmisse ekonomik hedeflere ulagmak
adina, kendi yargisina gore davranmakta serbesttir. Turnovsky'e gore para otoriteleri donemlere gore
iyi neticelere varabilecekleri politikalar segmelidir (Turnovsky, 1997, s.351). Ihtiyari politika savunu-
culary, 6zellikle kurala bagl politikanin merkezine enflasyonu koyarak biiytime ve istihdam gibi ko-
nular1 6nemsemedigini ve hedeflere yogunlasilarak esnekliklerini kaybettiklerini vurgulamislar ve
ihtiyari politikalarin daha iyi sonuglar verecegini ileri stirmiisledir.

Kurala dayali politikalarin temelinde ise, merkez bankalarinin para politikasinin belirledigi ku-
rallar dahilinde uygulanmasi, yargilardan ziyade kati kurallara dayandirilmas: gerekliligini vurgular.
Para otoritesinin kurala dayali yiiriitecegi bir politikada taahhiit edilen biiytikliiklere ulagilabilmesi
ve istikrarin saglanmasi kurala dayali olmaktadir. Boylesi bir politika segen para otoritesi enstriiman
degisken olarak ¢ogunlukla kisa vadeli faiz oranlarini dikkate almakta, ara¢ bagimsizligi kapsaminda
belirlenen degisken tizerinde kontroliin saglanmasi veya ilgili degiskenin hedef alinarak sistematik

miidahalelere gidilmesi gibi bir siireci izlemektedir (Pehlivanoglu, 2014,s.115-116).

M.Friedman’in otoritelerce kabul edilen bir parasal miktarin benimsenip, bu biiyiikliikteki artis
ile orantili olarak sabit oranli bir artigin hedeflenmesi gerektigini ileri siirmesi, kurala dayali politika
gorisiiniin olugmasini saglamistir (Friedman, 1968,s.14-15). Dolayisiyla kati kurallardan yana olan
monetaristler kurala dayali politikanin etkinligini savunurlar. John Taylor, McCallum ve Meltzer'in
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olusturdugu Yeni Keynesyen iktisat¢ilar Taylor'un faiz orani kurali ve McCallum’un parasal taban

kuralini benimseyerek kurala dayali politikalara destek vermislerdir (Tunay, 2007,5.425-429).

Barro ve Gordon merkez bankalarinin kurala dayali politikalar uygulamasinin giiven proble-
mini yok edecegini savunmustur (Barro and Gordon, 1983,5.591-592). Nitekim son zamanlarda ik-
tisat politikalarinin uygulanmasi hususunun sadece politika iradesine birakilmasindansa bir takim
kurallara dayali diizenlemelerin getirilmesi fikri pek gok diinya iilkesinde kabul goriir hale gelmistir.
1970’lerde Breetton Woods Sisteminin yikilmasinin ardindan hedef ¢ipasi kabul edilen kur ortadan
kalkmis ve neticesinde tiim diinya ¢apinda niikseden bir enflasyon patlamasi yasanmistir. Bu durum
hem merkez bankalarinin uyguladig: para politikalarinin bir kurala baglanmasi gerekliligini, hem de
merkez bankalari tizerinde olusabilecek politik baskilardan kurtulunabilecegi diisiincesini 6ne ¢ikar-
mustir (Hall and Mankiw, 1993,s.3).

Thtiyari politikalarin belki de elestirilmesine sebep olan en énemli konulardan birisi “zaman tu-
tarsizlig1” meselesidir. Zaman tutarsizlig1 kavramini Kydland-Prescott (1877), Barro-Gordon (1983)
ve Calvo (1978) gelistirmistir. Zaman tutarsizlig1 kavraminin meydana gelme sebebi ticret ve fiyatlar
belirlenirken para politikasina yonelik bekleyislerin 6n plana ¢ikmasidir. Bu baglamda genislemeci
bir para politikas: yitksek iiretim yaratmaksizin yiiksek enflasyona yol agar. Thtiyari politikalara ge-
tirilen bir diger elestiri bir kurala bagli olunmaksizin varilan kararin izahinin zor olmasi, politikaci-
larin daha fazla baski uygulamalars, belirsizligi artirmasi ve bireylerin enflasyona yonelik bekleyisle-
rini artirmasi olarak siralanabilir. Para otoritelerinin uygulayacaklar1 politikalarin 6ngorii dahilinde
olusu iktisadi bireylerin her zaman kendilerini garantiye alma giidiisii iginde olmalarin1 da engelle-
yecektir (Kaytanci, 2008,s.13). Tablo 1de her iki politika icin getirilen elestiriler kisaca agiklanmistir.

Tablo 1. Kurala Dayali ve Thtiyari Politika Elestirileri

Kurala dayali politikalara yonelik elestiriler

Kurala dayali politikalarin temelinde dogal issizlik hipotezi yer almaktadir. Ne var ki yapilan galigmalarda hesaplanan
dogal igsizlik oraninin iddia edildigi gibi friksiyonel igsizlik kadar olmadigy, resmi rakamlara umudu kirilan igsizlerin dahil
edilmedigini ortaya konulmaktadur.

Kurala dayali politikalarda Klasik Emek Piyasasi Modeli baz alinmaktadur, ancak reel ticretler ve istihdam diizeyi mal
piyasasindaki talep diizeyi ile belirlenmektedir.

Kurala dayali politikalar1 savunanlar beklentilerin rasyonel oldugunu kabul etse de beklentilerin 6lgiilebildigi bazi
durumlar i¢in yapilan gézlemlerle insanlarin irrasyonel davrandiklari ortaya gikmustar.

Kurala dayali politikalar1 savunanlar, uzun donemde igsizlikle enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski olmadigini
vurgularken, gercek hayatta siki bir para politikasiyla bunun saglanabilecegini 6ngoriirler. Artan faiz oranlari ile birlikte
tiretimin diismesi sonucu issizlik artabilmektedir.

Kurala dayali politikalar: savunanlara gére para arzinin artmasi enflasyonu, dolayisiyla da tiretimi artirirken, ihtiyari
politika savunuculart ise, para arzinin artmasiyla 6nce tiretimin artacagini, ardindan artan iiretim neticesinde fiyatlarin
da artacagini iddia etmektedirler.

Intiyari Politika Elestirileri

Thtiyari politikalar merkez bankalarinin maruz kalabilecegi politik baskiy1 artirabilmektedir.

Thtiyari politikalar zaman tutarsizlig1 ve belirsizlige yol agabilmektedir.
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Thtiyari politikalarda politika basarist elde edebilmek icin beklenmeyen siirpriz politikalarin uygulanma gerekliligi,
merkez bankasinin inandiriciligini ve seffafligini kaybetmesine ve basarisizliga neden olabilecektir.
Thtiyari politikalarin sadece uygulandigi donemde gegerliligi s6z konusu olacagindan dénemler arasi baglanti kurmak
zorlasir.
Merkez bankasinin kredibilitesinin beklenmeyen politikalar uygulamastyla diigmesi siirekli bir istikrarsizlik ve belirsizlik
ortamina neden olabilecektir.

Kaynak: Lear (2000,5.29-34) izlenerek yazarlar tarafindan olusturulmustur.

1.2.Enflasyon Hedeflemesi ve TCMB Politika Uygulamasi

1970’lerden itibaren yasanan gelismeler ve merkez bankalarinca uygulanan ihtiyari politikalarin
basarisizligy, kiiresel anlamda enflasyonu ortak bir sorun haline getirmis, para politikalarinin belirli
kurallar cercevesinde uygulanmas: gerekliligini ortaya ¢cikarmigtir. Monetaristlerin savundugu ku-

rala dayali para politikasi araglari, li¢ temel stratejiden olusur;
o Doviz kuru hedeflemesi
o  Parasal hedefleme

o  Enflasyon hedeflemesi

Gerek gelismis iilke, gerekse gelismekte olan tilke deneyimleri gostermistir ki, ilk iki strateji he-
deflere ulasilmasi konusunda yetersizdir (Erdogan, 2005,5.35). Bu yetersizlik enflasyon hedeflemesi
stratejisini glindeme getirmistir. Para otoritesinin taahhiit ettigi bir enflasyon hedefini kamuoyuyla
paylasmasi “enflasyon hedefleme stratejisi” olarak bilinir (Mishkin and Posen, 1997:9) ve bazen bu
sayisal hedef bir nokta hedef ya da aralik olarak ilan edilir (Rudebursh and Swensonn, 1998,s.1-2).

Parasal otoriteler enflasyon hedeflemesi stratejisi 6ncesinde “Ortiik enflasyon hedeflemesi” deni-
len bir strateji benimser ki bu sayede “agik enflasyon hedeflemesi” denilen stratejiye gegmeden 6nce
gerekli kosullarin saglanmasi hedeflenir ve merkez bankalarinin bagimsizlik, seffaflik ve hesap ve-
rilebilirligini saglayan bir takim diizenlemelere gidilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk kez Yeni
Zelandada (1989) uygulanmis, enflasyonu disiirmede bagarili olmus ve tiim diinyada poptilarite ka-
zanmugtir. Tirkiyede 1990-1992 ve 1998 yillarinda parasal hedefleme stratejisinin ve 2000 yilindaki
kur hedefleme stratejilerinin basarisizliklarinin ardindan 2001 yilinda merkez bankasinin bagimsiz-
ligin1 kazanmasiyla once ortiik, ardindan agik0 enflasyon hedeflemesi stratejileri uygulanmustir ve

halihazirda agik enflasyon hedeflemesi uygulamasi devam etmektedir (Oztiirk-Biner,2008,s.22-24).

TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisini 2002-2005 yillarinda 6rtiik, 2006-2010un son ¢eyregine
kadar agik hedef, sonraki asamada ise esnek hedefleme stratejisi olarak ti¢ farkli asamada uygulamis-
tir. Gortildiagi gibi agamali olarak bu strateji uygulanmis, acik hedef uygulanana kadar 2002-2005
donemi, aslinda hazirlik asamasi olarak degerlendirilmistir. Hazirlik asamasina ihtiya¢ duyulmasi-
nin ana nedenleri Tiirkiye ekonomisinin mali baskinlik, finansal baskinlik, yiiksek gecisgenlik kat-
sayis1, zayif ve kirilgan bankacilik, yiiksek dolarizasyon gibi problemlerinin olmasidir. S6z konusu
bu hazirlik asamasinda yiiksek faiz digi fazla, basiretli para politikasi, hedeflerle uyumlu gelirler po-
litikas gibi para politikas: i¢cin olumlu sayilabilecek gelismeler yasanmistir. Ek olarak TCMB'nin
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bagimsizlig1 konusunda 6nemli adimlar atilmis, esnek kur sistemi uygulamaya konmus, enflasyon
onemli 6lctide gerilemistir. Ayrica TLden alt1 sifirin atilmasy, fiyat istikrari icin de 6nemli bir kararli-

lik gostergesi olarak algilanmistir (Daglaroglu, Demirel, 2016,5.11-20).

TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisini finansal krize kadar siirdiirmekle birlikte, kriz bir ¢ok

iilke merkez bankasi i¢in finansal istikrara da odaklanma gerekliligini giindeme getirmistir.

Tablo 2. TCMBnin Enflasyon Hedefleri-Gergeklesen Enflasyon ve Faiz Politikasi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Enflasyon Hedefi 65 |55 |5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Gergeklesen Enflasyon 64 104 62 74 82 88 85 11,92 203 11,84 14,60 36,3
Politika Faizi 6,50 575 550 4,50 825 7,50 8 8 24 12 17 15,75

Kaynak: TCMB takip edilerek yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2'de kiiresel kriz sonras: hedeflenen ve gergeklesen enflasyon rakamlarini ve TCMBnin iz-
ledigi faiz politikasini gorillmektedir. Tablo 2 incelendiginde, kiiresel kriz sonrasi gerceklesen enflas-
yon rakamlarindaki siirekli bir artis dikkati cekmektedir. Gelismekte olan tilkeler i¢in risk primi ar-
tislari, 2018 kur soku, pandemi nedeniyle yasanan kiiresel tedarik zincirindeki bozulmalar, 2021 son
ceyreginde izlenen diisiik faiz politikas: gibi nedenler, enflasyon oranlarindaki artiglara zemin hazir-

lamustir.

2.Taylor Kurali Teorik Cerceve

Kurala dayali politikada yol gosterici olarak diisiiniilecek kurallar “arag kurallar1” ve “hedef ku-
rallarr” olarak siniflandirilir. Arag kurallarin en bilinen 6rnekleri parasal taban i¢in 6nerilen McCal-
lum Kurali ve Taylor Kuralrdir. Hedef kurallar ise déviz kurlari, parasal bityiiklitkler ve enflasyon
orani gibi degiskenlerde tutturulmasi taahhiit edilen bir hedef olarak belirlenen kurallardir (Biiyii-
kakin, 2004,s.7-9).

Amerikali iktisat¢1 John Taylor enflasyon agig1 ve ¢ikti aciginin faiz oranina verdigi tepkiyi for-
miilasyonunda somutlagtirmig, merkez bankalarina bir nevi belirleyecekleri faiz oranlar1 konusunda
yol gostermistir (Taylor, 1993,5.195-214).

Taylor (1993), faiz oranini, enflasyon ve tiretim miktarimin bir fonksiyonu olarak tanimlamis ve
s6z konusu degiskenlerdeki artig/azaliglarin faiz oranlarini ne gekilde etkileyecegini agiklamaya ¢a-

Ligmigtar.

I = f (ngap, ygap) (1)

Fonksiyondaki, ngap enflasyon agigini, ygap ise ¢ikt1 agigini temsil etmektedir. Kural 2 numarali
denklemdeki gibi genellenebilir;

r—r*=8(v—v*) (2)
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Burada r kisa vadeli faiz oranini, r*hedeflenen faiz orani, v ve v* ise modelde yer alan diger de-
giskenlerin simdiki ve gelecekte alabilecekleri degerlerini, § degiskenlerin tepki katsayisini ifade et-
mektedir. Uretim agiginda ve enflasyon agiginda meydana gelen degismelere kargilik faiz oraninin
verecegi tepki ortaya ¢ikmaktadir. Orphanidese (2007) gore denklem su sekilde genellenebilir (Al-
tunoz, 2019,s.52);

r-r*=k_(m-m*) + ky (y-y*) ver*=rr +r* (3)

y ¢iktiyl,  enflasyonu temsil etmektedir. Kuralin basit matematiksel gosterimi 4 numarali for-
miildeki gibidir:

r=1+ 0,5 (y-y*) + 0,5 (m - *) + 2 (4)

Burada r; merkez bankasi faiz oran, 1 fiili enflasyon orani, n*;hedeflenen enflasyon orani, y; reel
cikt1 y*; potansiyel ¢ikti, (y-y*) tiretimdeki sapmayi, (n-n*) enflasyondaki sapmayi, ifade etmektedir.
0,5 enflasyon ve tiretimdeki sapma agirliginy, 2 ise reel faiz oranini gostermektedir ve Taylorin ABD
ekonomisi i¢in hesapladig1 degerleri ifade etmektedir. Merkez bankasi, sayet politika kurali olarak
bu kurali benimsemisse, kisa vadeli faiz oranlarini s6z konusu bu sapmaya gore belirler. Bu noktada
kullanacag1 en 6nemli politika araci, stiphesiz ki kisa vadeli faiz oranlaridir. Kural merkez bankala-
rina, hedefleri dogrultusunda faiz oranlarini, — enflasyon ve biiylime oranlarin: etkileyerek — belir-
leme kolaylig1 saglamaktadir (Taylor, 1993,5.202).

Sayet enflasyon ve ¢ikti, hedeflenen diizeyin iizerinde/altinda ise, merkez bankalar: faiz oran-
larini artirarak/azaltarak politika uygulayabilirler (Yaprakli, 2011,s.131). Disa agik ekonomiler igin
Taylor Kuralrna déviz kuru da eklenerek Greiber ve Herz (2000) tarafindan genisletilmistir. Boylece
disa agik ekonomi varsayimiyla birlikte, kisa vadeli faiz orany; enflasyon agig1 ve ¢ikti agiginin yani-

sira doviz kuru agigina da bagli olarak belirlenebilir.

it=r+nt+a(nt_n-t*)+ﬁ(yt_yt*)+6(et_et*) (5)

5 numaral denklem bize kuralin genisletilmis versiyonunu géstermektedir. i ve r sirastyla nomi-
nal ve reel faiz oranlarini, 7, ve 7t * sirasiyla t donemde gergeklesen ve hedeflenen enflasyon oranla-
riny, y, ve y* sirastyla t dénemde gergeklesen ve potansiyel biiyiimeyi, e, ve e * ise sirasiyla gergekle-

sen ve denge doviz kurunu ifade etmektedir.

Taylor Kurali aktivist bir politika kuralidir ve aktivist politikalarin bagarili olabilmesi 6zellikle
¢iktr aciginin tespit edilme zorlugu gibi bir takim kisitlarin goz ardi edilmesiyle miimkiin olabilmek-
tedir. Dolayisiyla uygulama kolayligina karsin pek cok elestiriyi de beraberinde getirmektedir. Swen-
son (2003), modelin igerigi disindaki degiskenlerin dikkate alinmadigini dolayisiyla enflasyon ve
dretim aciginin yetersiz kaldigini belirterek, reel doviz kuru, ticaret hadleri, yurt dig1 tiretim ve yurt
dis1 faiz oranlarimin da etkili degiskenler olup para politikasi kurallarina dahil edilmesi gerekliligini
vurgulamistir. Swenson'un elestirisi bununla da sinirli kalmayip farkls politika stratejilerinin gelisti-

rilmesine de engel oldugunu 6ne siirmektedir (Swenson, 2003,s.2).
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Friedman, Brunner ve Meltzer Taylor Kural gibi bir kural yerine, sabit parasal bityiimeyi igeren
¢ok daha basit kurallarin daha etkin olabilecegini 6ne stirmektedir. Orphanides’in (2002) ¢aligma-
sinda Fed’in uyguladig faiz politikasinin Taylor'in 6ne siirdiigii degerden kiiciik bir sapma icerdigini
gostermesi kurali ¢cok daha tartigmali hale sokmustur (Akalin-Tokucu, 2007,s.42-43).

Greenspan (1997), enflasyon ve ¢ikt1 acig1 degiskenlerinin gecmis donemi kapsamasi ve gelecekte
de benzer iliskilerin ortaya ¢ikabilecegini belirtirken, tarihin gelecege dair her zaman giivenilir bir
rehber olmadigini ifade etmistir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1.Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde Taylor Kuralr'ni test eden ¢alismalarin, Geleneksel Taylor Kurali, doviz
kuru da eklenerek olusturulan ve agik ekonomiler i¢in kullanilan Genisletilmis Taylor Kural: ve Fi-
nansal Istikrar gostergeleri de eklenerek elde edilen kurallar seklinde farkli versiyonlarda yapildigt
goriilmektedir. Tablo 3'de diinya geneli ve Tiirkiye 6zelinde bu farkl: versiyonlarla yapilan ¢alismala-
rin bir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 3. Literatiir Ozeti

Diinya genelinde yapilan ¢alismalar

Calisma Ulke ve donem Veri seti Sonug
Paul Volcker doneminde, Alan Greenspan
Judd ve Fiyat diizeyi, ¢ikt1 diizeyi donemi ile karsilagtirma yapildiginda
Rudebusch  ABD, 1970-1997 Ei v sy ey
(1998) faiz yillik veriler, ECM Taylor kuralinin daha az uygulandig:
sonucuna varimugtr.
Clarida ﬁﬁf ;rfnagﬂ;zgsi a}}ZEY:’ Uger aylik gecikmeli faiz S6z konusu iilke ve donemler igin Taylor
vd.(1998) A HY® orany, GMM yontemi Kural gegerlidir

1979-1990

Nelson (2000)  Birlesik Krallik, 1972-1997 Aylik ve iiger aylik verilerle  Hesapladig ¢ikt1 agig1 ve enflasyon agig1

iki farkl EKK modeli katsayilar1 Taylor'inkine (1993) benzerdir
Ucret gostergesi, nominal
Batmni vd (2001) _ Birlesik Krallik, 1981-1998 fa}z, doviz kvt'1ru, u.r?tlm Kura}m kapali ekonomiler i¢in uygun
gosterge degiskeni tiger aylik | oldugu sonucuna ulagmistir.
veriler
Chevapatrakul Birlesik Krallik, 1992-2001 Multan{mnal Logit Model, Aylik verilere gore Taylor'un (1993)
vd.(2002) aylik ve tiger aylik veriler calismasina benzer sonuclara ulagilmugtur.
Osterholm ?;Eizg?fjjsﬁzei GDP, faiz oranlari ve tilketici Tlgili iilkelerde Taylor Kurah gegerlidir.
(2003) ’ ¥ fiyatlari, ADE-KPSS & Y gegeriidir.

1992-2002
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1960-1990, ingiltere,

Bhattarai (2006) Almanya, Fransa, Japonya = VAR modeli

ve ABD

Astar (2009) OECD Ulkeleri
Brezilya,$ili,Kolombiya,
Macaristan,Israil,

Teles ve Zaidan  Meksika,Peru, Filipinler,

(2010) Polonya, G. Afrika,
Tayland, Tiirkiye, 2001-
2007

Conraria vd.

(2018) ABD, 1965-2017
Arjantin, Cekya, G.
Afrika, Israil, Kolombiya,
Macaristan, Meksika,

Cosar (2019) Peru, Polonya, Romanya,
Tayland, Tiirkiye, 2003-
2017
E-7 (Tiirkiye, Brezilya,

. Hindistan, Rusya,

Dogdu (2019) Endonezya, Cin, Meksika),
2008-2018

Verona v.d
ABD, 1953-2011

(2017) » 1953-20

Tiirkiye Ozelinde Yapilan Caligmalar

Ongan (2004)  1988-2003
Kaytanci, B.G.

(2005) 1990-2003
Zortuk,M.

(2007) 2001-2006

Logit modeller

TAR (Threshold
Autoregressive-Esik
Otoregresif Model)

Wavelet yontemi

Genisletilmis Ortalama
Grup Tahmincisi yontemi
ile Klasik Taylor kurali ve
finansal istikrar gostergesi
ile genisletilmis Taylor kurali
test edilmistir.

Aylik verilerle Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik
yontemi kullanilmgtir.

Finansal degiskenlerle
genisletilen Taylor kuralini
geyreklik verileri kullanarak
DSGE modeli ile analiz
etmiglerdir.

Mevduat faiz oranlarinin
Taylor kuralina uygun
hareket edip etmedigini OLS
yontemiyle incelemistir.

Gecelik Faiz Orani
Enflasyon Agig1, Uretim
Aqig1, Doviz Kuru, VAR
Modeli

Mevduat Faiz Orani
Enflasyon A¢ig1, Uretim
Ag1g1, Nominal Doviz Kuru
Aqig1, Sinir Testi

Bulgulara gore, faiz kuralinin s6z
konusu tilkeler i¢in gegerliligi oldugu
bulgulanmugtur.

Taylor kurali gecerlidir

Taylor kuralina, s6z konusu tilkelerde
uyuldugu ortaya konmustur.

Analiz sonucunda, 1979 6ncesinde
enflasyon agig1 katsayisinin 0,5 degerinde,
1991'den sonra ise katsay1 degerinin 2 ile
2.5 arasinda seyretigi bulgulanmis olup,
tiretim ag1g1 katsayust ile faiz arasinda
pozitif bir iliski bulgulanmustur.

Analiz sonucunda, Merkez bankasinin
fiyat istikrarina ek olarak, finansal istikrar:
da dikkate almas: gerektigi bulgulanirken,
finansal istikrar gostergesi ile genisletilen
Taylor kuralina incelenen iilkelerde
uyuldugu sonucuna varilmustir.

Tlgili tilkelerin para politikalarinda
Taylor kuralina uygun davranmadiklar:
sonucuna ulagilmugtir.

Analiz sonucunda, faiz oraninin finansal
soklar1 dikkate alacak sekilde belirlendigi,
dolayistyla Taylor Kuralrna uyuldugu
bulgulanmugtr.

Analiz sonucunda Tiirkiyede mevduat
faiz oraninin ekonomik bityiimeyi dikkate
almadigini gostermektedir.

Analiz sonucunda, yalnizca kisa
donemli faiz oraninin, fiyat istikrarinin
saglanmasinda ve istikrarli bir tiretim
diizeyinin olugturulmasinda etkili
olmadig: bulgulanmustir.

Degiskenlerin faiz oranlari iizerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu
bulgulanmustir.
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Aklan ve
Nargelegekenler
(2008)

Lebe ve Bayat
(2011)

Yaprakli (2011)

Demirbas, E.
ve Kaya, M. V.
(2012)

Gozgor (2012)

Uslu ve Ozgam
(2014)

Bal vd. (2016)

Gaogiil ve
Songur (2016)

Aydinlik (2017)

2002-2006

1986-2010

2001-2009

2001-2012

2003-2012

2003-2012

2001-2016

2006-2015

2003-2014
2003-2015

Enflasyon, Doviz Kuru,
Uretim Diizey, GMM
yontemiyle incelemistir.

Aylik verilerle VAR analizi
ile kisa vadeli faiz oranini
temsilen bankalar arast

faiz orani, reeskont orani,
mevduat faiz oran1 olmak
tizere ii¢ farkli faiz orant
kullanilmigtur.

ARDL (Autoregressive
Distrubuted Lag) sinir

testi yontemi, ile orijinal
Taylor kuralina ek olarak
reel efektif dviz kuru
degiskenini kullanmustir.
Gecelik kotasyon alig/satis
faiz oranlar1 Uretim Agigl,
Enflasyon A¢igi, Reel Doviz
Kur, ARDL

GMM, Limited Information
Maximum Likelihood
(LIML) yontemleri ile
Orijinal Taylor kuralindaki
degiskenlere ek olarak
nominal doviz kuru ilave
etmigtir.

Geleneksel Taylor Kuralt
yaninda Genisletilmis Taylor
Kuralin1 EKK y6ntemiyle
tahmin etmiglerdir.
Genisletilmis Taylor kurali
kapsaminda Beveridge ve
Nelson ayristirma teknikleri
ile test etmistir.

Reel efektif doviz kuru

ile genisletilmis Taylor
kuralinin gegerliligini ARDL
stnir testi yontemi ile test
etmislerdir.

Doviz kuru ve finansal
degiskenlerle genisletilen
Taylor Kurali ARDL

sinir testi yontemi ile iki
farkli model kurularak
incelenmistir.

Analiz sonucunda, faiz oraninin
belirlenmesinde enflasyon agig1 etkili
degilken,. tiretim ag1gin ve kurda
degisimleri etkilidir ve bu durum
Merkez Bankasinin ekonomik bityiimeyi
gozettigini gostermektedir.

Merkez Bankasinin reeskont faiz
oranlarini kullanmasinin Taylor kuralina
daha uygun oldugu sonucuna varilmugtir

Analiz sonuglarina gore, TCMB
tiretim a1g1, enflasyon agig1 ve doviz
kuru degiskenlerinin timiini goz
6niinde bulundurmakta, dolayistyla
Taylor kuralinin uyuldugu sonucu
bulgulanmustir.

Analiz sonucunda para politikast
uygulamasinda Taylor kuralina uygun
hareket edildigi bulgulanmustir.

TCMB para politikasi davraniglarini
Taylor kuralina gore belirlemektedir.
Ancak kuru dikkate almamaktadur.

Genisletilmis Taylor kuralinin gegerli
olmadig sonucuna varilmistir

TCMB faiz oranin1 belirlerken enflasyon
agigini dikkate almaktadir.

Analiz sonuglar agik enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulamaya
konmast iler birlikte Taylor kuralina
uygun bir politika uygulamasini isaret
etmektedir.

Her iki model i¢in s6z konusu dénemler
itibariyle Taylor kuralinin gegerli oldugu
gorilmistir
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Doviz kuru ile genisletilmis
Taylor kuralinin gegerliligi
asimetrik nedensellik testi
ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore s6z konusu
donemler itibari ile Taylor kuralinin
gecerliligi bulgulanmugtir.

Alkin vd. (2019) ' 2006-2015

Taylor Kurali ARDL Analiz sonuglarina gore, her iki model
modeli ile Geleneksel i¢in Taylor Kuralrnin ¢alistig1 sonucuna

Altunéz (2019)  2004-2016 ve Genigletilmis Taylor ulagilmugtir. Dolayistyla faiz haddinin
Kurali gergevesinde analiz | belirli bir kurala gore hareket ettigi
edilmistir. gozlenmektedir.

Taylor kuralinin gegerliligini
gecelik borglanma faiz orani,
enflasyon aigy, tiretim agigy,

Akdeniz ve reel efektif d6viz kuru agigy,

Catik (2019) 2006-2016 finansal kosullar endeksi
degiskenlerini kullanarak,
esik GMM yontemi ile analiz
etmislerdir.

Analiz sonuglary, Taylor kuralinin finansal
kosullar altinda gegerli oldugunu isaret
etmektedir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calismanin veri seti, 2006-2021 dénemlerini kapsayan ceyreklik zaman serilerinden olusmak-
tadir. Ozellikle TCMB'nin agik enflasyon hedefleme stratejisine gegisinin 2005 yili sonrasi olmast,
calismaya esas zaman diliminin se¢iminde etkili olmustur. Taylor Kurali kapsaminda kullanilacak
degiskenler; TCMB politika faiz orani, Tiife enflasyon orani, TCMB enflasyon hedefi, GSYHyi tem-
silen Sanayi iiretim endeksi, TUFE bazli reel efektif doviz kuru olup Tablo 4de degiskenlerin agikla-
masi ve kaynagi sunulmustur.

Tablo 4. Veri Tablosu
Degisken | Aciklama Tarih Kaynak
FAIZ Politika faiz oranini temsilen 1 hafta vadeli repo faizi 2006:01-2021:04 TCMB
SUE Sanayi Uretim Endeksi % (2015-100) 2006:01-2021:04 TCMB
ENF Enflasyon oran1 % (TUFE, 2003-100) 2006:01-2021:04 TCMB
KUR TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru % (2003=100) 2006:01-2021:04 TCMB

Taylor Kuralrnin test edilmesinde ihtiya¢ duyulan degiskenler, ¢ikt1 acig1, kur acig1 ve enflasyon
agigidir. Ciktr aciginin hesaplanmasinda GSYH'yi temsilen SUE yani sanayi iiretim endeksi kullanil-
mistir. Ciinkit GSYH verisinden daha énce agiklanmaktadir. Thtiyacimiz olan potansiyel GSYH he-
saplanmasinda literatiirde sik¢a kullanilan ve stokastik trend hesaplayan Hodrick-Prescott (HP) Filt-
resi’nin kullanilmast tercih edilmistir (Hodrick ve Prescott, 1997,s. 1-16). Dolayisiyla bu ¢aligmada
da ayni1 yontem tercih edilmis, ¢ikt1 agig1 serisini olusturmak i¢in sanayi tiretim endeksi serisi ile HP
filter yontemi ile elde edilen potansiyel SUE arasindaki fark kullanilmistir. Ayn1 sekilde kur agig se-
risini elde etmek i¢in Go6giil ve Songur (2016) ‘y1 takiben reel doviz kuru serisine HP filtre yontemi
uygulanarak elde edilen potansiyel deger ile reel kur serisi arasindaki fark alinmigtir. Enflasyon a¢ig:
ise, TCMB'nin enflasyon hedefi ile, TUFE arasindaki fark alinarak elde edilmis ve ENFGAP serisi
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seklinde analize dahil edilmistir. Ayrica seriler Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindiril-
mugtir.
3.3. Duraganlik Analizi

Ekonometrik modelin tahmini 6ncesi serilerin duragan olup olmadiginin kontrol edilmesi
onemlidir. ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron) birim kok testleri kullanilarak
serilerin duragan olup olmadiklar: incelenmis ve Tablo 5° de sunulmustur.

Tablo 5. ADF - PP Birim Kok Sinamast

ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci fark Diizey Birinci fark

Sabit Sabit-Trend | Sabit Sabit-Trend | Sabit Sabit-Trend | Sabit Sabit-Trend
SUEGAP -3,94%%% | -3,89¢ - - -4,55%%% | -4, 51 - -
ENFGAP -0,91 -2,18 -5,06%** | -5,16*** -0,19 -1,68 -5,06%%* | -5,09%**
FAIZ -3,93%%% | -4,400* - - -2,86* -3,30%* -4,63% | -4,60%**
KURGAP 8,750 |-9040 |- - 5,164 | 5,194+ - -
Not: *, **, *** sirasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Test sonuglari sabitli ve sabitli-trendli model
tizerinden tahmin edilerek sonuglara ulagilmigtir. Maksimum gecikme sayis1 Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak
belirlenmis ve maksimum 4 alinmistir. PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmistir.

Tablo 5’te yer alan ENFGAP; enflasyon agigini, SUEGAP; ¢ikt1 agigini, KURGAP; kur agigin,
FAIZ ise politika faizini (bir haftalik repo) simgelemektedir. ADF test sonuglarina gore, ENFGAP se-
risi harig, tiim seriler diizeyde duragandir. ENFGAP serisi ADF ve PP test sonuglarinin her ikisine
gore de sabitli ve sabitli-tredli modelde duragan degildir, yani birim kék icermektedir. Bu durumda
serinin birinci sira farki alinarak %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmesi saglanmustir. PP so-
nuglarina gore, SUEGAP ve KURGAP serileri diizeyde %1 anlamlilik derecesinde diizeyde duragan-
ken, ENFGAP ve FAIZ serileri birinci sira farklar: alinarak %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale

gelmis ve boylece tiim seriler %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale getirilmistir.

3.4. ARDL Modeli

Bundan sonraki agsama seriler arasinda uzun dénem iliskilerin olup olmadiginin incelenme asa-
masidir. Calismada bunun i¢in ARDL yontemi kullanilmaktadir. Bunun temel sebebi, degiskenlerin
duragan olup olmamasinin 6nemli olmayisidir. Peseran vd (2001) farkli derecede biitiinlesik serilerle
uzun donem iliskilerin aragtirilabilecegini ortaya koymustur.

Modelin uygulama asamast ilk olarak Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modelinin tahmini ile bas-
lar. hesaplanan F testi degerleri Peseran vd. (2001) caligmasindaki tablo degerleri ile karsilastirilarak
uzun donem iligkinin olup olmadig1 ortaya konmaya calisilir. F testi degerinin tablo degerlerinden
bitylik olmasi durumunda se¢ilmis degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisinden bahsedi-

lir. Uzun donemli iliskilerin varlig1 tespit edildikten sonra hata diizeltme modeli kullanilarak kisa
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donem iligkilere bakilir. Sinir testiyle uzun dénem iligkileri incelememize olanak saglanirken, hata

diizeltme modeli ile kisa donem iligkiler ortaya konur (Abdioglu ve Terzi, 2009,5.205).

Caligmada ARDL modeli iki farkli model seklinde uygulanmaktadir. ik modelde, Geleneksel
Taylor Kuralina yonelik bir analiz yapilarak, politika faizi ile enflasyon agig1 ve sanayi tiretim ag1g1
arasindaki iligki incelenmekte; ikinci modelde ise Genisletilmis Taylor Kurali analiz edilerek, politika

faizi ile enflasyon acig1, sanayi iiretim a¢ig1 ve kur arasindaki iliskiler ortaya konmaya ¢alisiimaktadir.

3.4.1. Model 1: Geleneksel Taylor Kural

Uzun donem iligkilerin incelendigi modelde gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriterinden faydala-
nilarak, en diisitk degere sahip ARDL (3,2,3) modeli segilerek F testi yapilmistir. Tahmin katsayilar:
i¢in kurulan ARDL (3,2,3) modeli 1 numarali formiildeki gibidir.

Afaiz=ao+ Yis g aniAfaiz it Y-, ay;Aenfgap vit)l | ag;Asliegape. i+ aa faiz w1+ os enfgap w1+ as (1)
stiegap 1+ &

Formuldeki A serilerin birinci sira farklarini (fark operatéri), e, a parametre degerlerini, o

sabit terim ve €t hata terimini ifade etmektedir.  Diger degiskenler yukarida ifade edildigi gibidir.

Tablo 6. Model 1 Sinur Testi Bulgular:

Test Istatistigi Deger Kk

F-testi 17.05064 2

Kritik Degerler

Anlamlilik Diizeyleri Alt Snir Ust Stur

10% 4.19 5.06

5% 4.87 5.85

2.5% 5.79 6.59

1% 6.34 7.52

Not: Sifir (H,) hipotezi uzun dénem iligki yok bigimindedir. F testi degeri tabloda gosterilen kritik degerlerden biiyiik
oldugu icin alternatif hipotez (H,) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini gostermektedir.
Gecikme sayis1 Eviews 12.0 paket programinin Akaike kriterine gore 4 olarak alinmugtir.

Tablo 6 incelendiginde, degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénem iliskinin var
oldugu goriilmektedir. Yani politika faizi ile enflasyon acig1 ve tiretim agi81 arasinda uzun dénemli
bir iligki vardir. Tahmin edilen modelin kararlilhiginin, yani yapisal degisme olup olmadiginin sina-

mast icin CUSUM testi yapilmigtur.

4 Parametre degerleri, bagh bulundugu degiskenin bagimli degisken ile iliskisini ifade ederken, sabit terim,
modeldeki degiskenler disinda bagimh degiskeni etkileyen diger faktorleri ifade eder ve bu faktorler sabit
kabul edilir. Hata terimi ise, modele dahil edilmeyen birok bagimsiz degiskenin, bagiml degisken tizerindeki

bilesik etkisini gosterir.
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Sekil 1: CUSUM Test

Elde edilen gorsel sinama sonuglarina gore, tahmin edilen modelin katsayilar: istikrarli oldugu
gorilmektedir. Analize devam etmeden 6nce modelle ilgili, degisen varyans, otokorelasyon ve model
spesifikasyon hatasi olup olmadigina iliskin diagnostik testler yapilmis ve uzun dénem bulgulariyla
birlikte Tablo 8'de sunulmustur. Degisen varyans sorunu olup olmadigini anlamak i¢in Breusch-Pa-
gan-Godfrey, ARCH Testi, otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak igin, Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM testi, model spesifikasyon dogrulugu i¢in Ramsey-Reset test yapilmistir. Bul-
gular modelimizin otokorelasyon, degisen varyans sorununun olmadigini ve spesifikasyon hatasi
icermedigini yani kurulan modelin spesifikasyonunun dogru oldugunu gostermektedir. Bu bulgular

analize devam edebilmemiz i¢in bize imkan tanimaktadir.

Tablo 7. ARDL Uzun Dénem Bulgular: ve Hata Diizeltme Katsayisi

Degiskenler Kat say1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Faiz(-1) -0.493 0.079 -6.202 0.000
ENFGAP -0.622 0.218 -2.847 0.006
SUEGAP 0.140 0.099 1.408 0.165
C 14.283 2.835 5.037 0.000
@TREND -0.090 0.021 -4.230 0.000
D(ENFGAP

(-1)) 0.525 0.179 2.936 0.005
D(SUEGAP) 0.055 0.035 1.595 0.117
D(SUEGAP

(-1)) -0.037 0.042 -0.884 0.380
CointEq(-1)* -0.493 0.067 -7.296 0.000
Tanusal Testler

R% 0.857

Diizeltilmis R 0.825

D.W:2.11

602



Kurala Dayali-ihtiyari Politika Tartigmalari Gercevesinde Taylor Kurali: TCMB Ozelinde Bir Uygulama

F-Istatistik: 26.735

Prob(F-statistic) : 0.000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: :0.844(0.436)

Breusch-Pagan-Godfrey :1.170 (0.333)

Heteroskedasticity Test: ARCH :0.347(0.844)

Ramsey-Reset Test:1.714 (0.151)

Tablo 7de ilk model i¢in uzun dénem bulgular: ve hata diizeltme katsayisi yer almaktadir. Hata
diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, modelin kararli dengeye sahip ol-
dugunun bir gostergesidir. Uzun donemde politika faizi ile ¢ikt1 agig1 arasinda istatistiki olarak an-
laml: bir iligki s6z konusu degildir. Cikt1 agigina faiz oraninin tepkisinin anlamli olmamasi, poli-
tika faizini belirlerken TCMB'nin ¢ikt1 agigin1 dikkate almadig1 seklinde yorumlanabilir. Ote yandan
uzun donemde enflasyon agigi ile faiz orani arasinda negatif ve istatistiki agidan anlamli bir iligki
bulgulanmustir. Taylor kuralina uyan bir merkez bankasinin enflasyon a¢ig: ile politika faiz oranlari
arasinda ayni yonde bir iliskinin olmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle fiyat istikrar1 amaci dogrul-
tusunda, merkez bankasinin, enflasyon agig1 arttik¢a/diistiikge politika faizini artirmasi/azaltmasi
beklenir. Bu noktadan hareketle, analiz sonucunda iki degisken arasindaki negatif iliski, TCMB’nin
politika faizini belirlerken enflasyon agigini dikkate almadig seklinde yorumlanabilir. Bu durum ise,
merkez bankasinin 2008 krizi sonrasi fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 benimsemesi ve fi-
nansal istikrar odakli bir politika izlemesi ile a¢iklanabilir. Benzer sekilde Berument, Tas¢1 (2004) ¢a-

ligmalarinda, enflasyon agig1 serisinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varmiglardr.

3.4.2. Model 2: Genisletilmis Taylor Kurali

Genigsletilmis Taylor Kurali i¢in, Hsing (2004), Erdal ve Giiloglu (2005) ve Carstensen (2006) ta-
kip edilerek gelismekte olan iilkelerde d6viz kuru iktisadi beklentileri yonlendirmede 6nemli bir arag
oldugu i¢in, modele dahil edilmistir. Uzun donem iliskilerin incelendigi modelde gecikme sayilar:
Akaike Bilgi Kriterinden faydalanilarak, en diisitk degere sahip ARDL (3,2,3,0) modeli segilmis ve

F testi yapilmigtir.

Kisitlanmamis Hata Diizeltme (UECM) modelinin enflasyon i¢in formal ifadesi asagidaki bi¢im-

dedir.

Afaiz=ao+ Y- anidfaizeit Y, ay;Aenfgapeity e ag;Asliegape it Yie; ayAkurgap + o4 faiz w1+ os
enfgap w1+ o sliegap v1+ ozkurgap + & 2)

Formiildeki A serilerin birinci sira farklarini (fark operatérii), a, a parametre degerlerini,

a, sabit terim ve €t hata terimini ifade etmektedir. Diger degiskenler yukarida ifade edildigi gibidir.
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Tablo 8. Model 2 Sinir Testi Bulgular

Test istatistigi Deger kK

F-testi 15.580 3

Kritik Degerler

Anlamlilik Diizeyleri Alt Sinir Ust Suur

10% 3.47 4.45

5% 4.01 5.07

2.5% 4.52 5.62

1% 5.17 6.36

Not: Sifir (H,) hipotezi uzun dénem iliski yok bi¢imindedir. F testi degeri tabloda gosterilen kritik degerlerden bityiik
oldugu i¢in alternatif hipotez (H,) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan degisken sayisini gostermektedir. Gecikme
sayist Eviews 12.0 paket programinin Akaike Kriterine gore 4 olarak almmugtir.

Tablo 8 incelendiginde F testi sonuglari, bize tahmin denklemimizde yer alan degiskenler i¢in
%1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir. Dolayisiyla TCMB poli-

tika faizi ve ¢ikt1 ag1g1, enflasyon agig1 ve kur agig1 arasinda uzun dénemli bir iligki vardir diyebiliriz.

Tahmin edilen modelin kararliliginin, yani yapisal degisme olup olmadiginin sinamasi i¢in CU-
SUM testi yapilmis ve Sekil 2'de sunulmustur. Elde edilen gorsel sinama sonuglarina gore, tahmin
edilen modelin katsayilarmin istikrarli oldugu goriilmektedir.

30
20

10

-10
-20

-30
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— CUSUM 5% Significance

Sekil 2: CUSUM Test

Kurulan ikinci model i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve model spesifikasyon hatasi olup ol-
madigina iliskin diagnostik testler yapilmis ve kisa donem bulgulariyla birlikte Tablo 9°da sunulmus-
tur. Degisen varyans sorunu olup olmadigini anlamak igin Breusch-Pagan-Godfrey, ARCH Testi,
otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in, Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi,
model spesifikasyon dogrulugu i¢in Ramsey-Reset test yapilmigtir. Bulgular modelimizin otokore-
lasyon, degisen varyans sorununun olmadigini ve spesifikasyon hatas: icermedigini yani kurulan
modelin spesifikasyonunun dogru oldugunu gostermektedir.
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Tablo 9. Model 2: Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler Kat say1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Faiz(-1) -0.473 0.076 -6.223 0.000
ENFGAP -0.546 0.213 -2.559 0.013
SUEGAP 0.188 0.100 1.867 0.068
KURGAP -0.184 0.083 -2.199 0.032
C 18.191 3.139 5.794 0.000
@TREND -0.088 0.020 -4.359 0.000
ENFGAP (-1) -0.258 0.091 -2.825 0.006
D(ENFGAP(-1)) 0.537 0.170 3.150 0.002
SUEGAP (-1) 0.089 0.049 1.798 0.078
D(SUEGAP(-1)) -0.015 0.041 -0.377 0.707
CointEq(-1)* -0.473 0.058 -8.137 0.000
Tanisal Testler

R%:0.872

Diizeltilmis R 0.841

D.W.: 2.08

Olasilik:0.000

F-Istatistik: 27.494

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey: 0.922 (0.532)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test::0.362 (0.697)

Heteroskedasticity Test: ARCH:0.448 (0.773)

Ramsey RESET Test: 1.749 (0.143)

Tablo 9 incelendiginde oncelikle hata diizeltme teriminin beklenildigi gibi negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugunu goriiyoruz. Bu durum hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtiginin bir gos-
tergesi olup, modelin kararli bir dengeye sahip oldugunun ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki
iligkilere baktigimizda, politika faiz orani ile enflasyon a8 arasinda negatif ve istatistiki agidan an-
laml bir iliski s6z konusudur. Iki degisken arasindaki iligkinin negatif yonlii olmasi birinci model so-
nuglarinda agikladigimiz gibi TCMBnin politika faizini belirlerken enflasyon a¢igini dikkate alma-

dig1 seklinde yorumlanabilir ve ilk model sonuglar: ile uyumludur.

Déviz kurunu da analize dahil ettigimiz bu modelde ilk modelden farkli olarak, ¢ikt1 agig1 ile po-
litika faizi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir. Cikt1 agiginin
esneklik katsayisinin pozitif olmasi Taylor Kurali ile uyumludur. Dolayisiyla, bu iki degisken arasin-
daki pozitif iligki iktisat teorisiyle ortiigmekte olup, ¢ikt1 agig1 ile politika faizinin ayni yonde hareket
ettigini, dolayisiyla TCMB'nin politika faizini belirlerken ¢iktr agigini dikkate aldigini isaret etmek-
tedir. Analiz doneminde TCMB'nin politika faizini belirlerken ¢ikt1 agigini 6nemsedigi soylenebilir.
Benzer iliskiler Zortuk (2007) tarafindan da bulgulanmistir.

Tablo 10 incelendiginde kur agig1 ile politika faiz oranlar arasinda ise beklenildigi gibi negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bulgu da literatiirle ve iktisat teorisiyle

uyumlu olup, déviz kurlarindaki bir artisin TL'nin deger kaybini ifade ettigini ve merkez bankasinin
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politika faizini belirlerken kur agiklarini gz 6ntinde bulundurdugu seklinde yorumlanabilir. Ulusal
para, doviz karsisinda deger kazandiginda/kaybettiginde TCMB genislemeci/siki politikalar uygula-
yarak, faiz oranlarini diistirmektedir/artirmaktadir. Albayrak ve Abdioglu (2015), déviz kuru yiik-
selisleri sebebiyle artan maliyetlerin merkez bankasinin faiz artirimiyla birlikte ¢ok daha fazla ytik-
selecegini dolayisiyla bu negatif iligkinin anlasilir bir durum oldugu belirtmektedir. Ek olarak Aklan
ve Nargelecekenler (2008), Ongan (2004), Zortuk (2007) ¢aligmalarinda iki degisken arasinda ben-
zer yonlii iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, analize
konu olan dénemler igin faiz belirleme siirecinde doviz kuruna ve iiretim agigina tepki vermektedir.
TCMB fiyat istikrarindan ¢ok tiretim ve istihdami g6z 6niinde bulunduran, kur agiklarini dikkate
alan bir para politikas1 kurali izlemektedir denilebilir.

Tablo 10. iki Modelin Karsilagtirmasi

Degiskenler Uzun Dénem Katsayilar1
Model 1 Model 2
ENFGAP -0.622 (0.006)*** -0.546 (0.013)**
SUEGAP 0.140 (0.165) 0.188 (0.068)*
KURGAP - -0.184 (0.032)**
C 18.191 (0.000)*** 14.283 (0.000)***
Tanisal Testler

f-istatistigi 17.050 15.580
R? 0.857 0.872
Coint Eq(-1)* -0.493 (0.000)*** -0.473 (0.000)***

Not: *, **, ** sirasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10'da iki model igin elde edilen sonuglar bir arada sunulmustur. {lk model igin, faiz oran-
lar1 ile enflasyon a¢181 arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmugken, ¢ikt1 agig1
ile faiz oranlar1 arasinda pozitif ancak istatistiki acidan anlamli olmayan bir iliski s6z konusudur.
Doviz kurlarini da dahil ettigimiz ikinci modelde ise enflasyon a¢ig1 ve faizler arasinda ilk modelle
uyumlu olarak negatif ve istatistiki olarak anlaml bir iliski s6z konusudur. ilk modelden farkl: ola-
rak ¢ikt1 ag181 ve faizler arasinda iktisat teorisiyle uyumlu sekilde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bir iliski mevcuttur. Kur agi81 ve faizler arasinda ise, yine beklenildigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlaml bir iliski mevcuttur.

4. Sonug

Merkez bankalarinin izlemis oldugu para politikalar1 ya enflasyon gibi iktisadi bir soruna ¢6ztim
iretmek ya da biiyiime gibi iktisadi bir hedefi gergeklestirmek amaciyla uygulanmaktadir. Uygula-
nan bu politikalar herhangi bir kural igerigi olamayan duruma gore (ihtiyari) bir anlayisa gore uygu-
lanabildigi gibi, belirli etki tepki siireci dikkate alinarak, hedeflerle uyumlu bir kuralin benimsendigi
bir anlayisla yapilabilmektedir. Bu hususla ilgili tartigmalar iktisat yazininda uzun yillardir siiregel-

mektedir. Iktisat teorisinde bu tartigmalar ihtiyari - duruma gore politika uygulamalarini savunan
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Keynesyen iktisadi goriisle kurala dayali politika uygulamalarini savunan Monetarist goriis arasinda

gerceklesmektedir.

Iktisat literatiiriinde sik¢a kargimiza ¢ikan bu ihtiyari politikalar-kurala dayali politikalar tartis-
masindan yola ¢ikarak, TCMB 6zelinde kuralli bir para politikas: 6rnegi olan Taylor Kuralrnin ge-
cerliliginin analiz edildigi bu ¢alismada, 2006-2021 donemi ¢eyrek veriler kullanilarak ARDL sinir
testi ile TCMB’nin politika faizini belirlerken Taylor Kural’na uyup uymadig iki farkli model olus-
turularak ortaya konmaya ¢alisilmistir. ilk model, Geleneksel Taylor Kural'ni igermekte olup, TC-
MBnin politika faizini belirlerken enflasyon agig1 ve ¢ikti agig1 degiskenlerine verdigi tepkiyi ortaya
koymakta ve kuralin kapali ekonomi versiyonunu ifade etmektedir. Elde edilen bulgular, politika fa-
izi ile enflasyon acig1 arasinda negatif bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Bu durum enflasyon
ac181 arttik¢a politika faiz oraninin artmas: gerektigi yoniindeki beklentiye ters diigmekte ve ilk mo-
del igin TCMB’nin politika faizini belirlerken enflasyon agigini dikkate almadig: seklinde yorumla-
nabilir. Ote yandan ¢ikt1 agigi ile politika faizi arasinda ise, istatistiksel olarak anlamli bir iligki bul-

gulanmamigtir.

Ikinci model ise kuralin agik ekonomi versiyonu olup, déviz kurunun da analize dahi edilmesiyle
olusturulmustur. Bulgular, politika faizi ile enflasyon acig1 arasinda ilk model ile uyumlu olarak ne-
gatif bir iliskiyi ifade ederken ¢ikt1 agig1 ile anlamli ve istatistiki olarak pozitif bir iliskiyi gostermek-
tedir. D6viz kurunu analize dahil ettigimizde bulgular, TCMBnin politika faizini belirlerken enflas-
yon agigindan ¢ok, cikt1 agigini dikkate aldigini isaret etmektedir. Ayrica doviz kuru ile politika faizi
arasinda bulgulanan negatif iliski, TCMB’nin ¢ikt1 agig ile birlikte kurlarin seyrini de dikkate aldig:

yoniindedir.

Bu sonuglar, TCMB'nin politika faizini belirlerken enflasyondan ¢ok ¢ikt1 acigini ve déviz kurunu
dikkate aldigini gostermektedir. Bu durumda TCMB, fiyat istikrarindan ¢ok 6zellikle 2008 kriziyle
birlikte, finansal istikrar1 daha fazla dikkate aliyor denilebilir. TCMB'nin faiz politikasini, para politi-
kasinin temel amacinin fiyat istikrar1 6nceligine gore belirleme yerine istihdam ve kur istikrar1 anla-
yisiyla belirledigi séylenebilir. Buna gore déviz kurunun dahil edildigi genisletilmis Taylor Kuralrnin
TCMBnin para politikas: kararlarini a¢iklamada faiz enstriimanini neye gére kullandigini agikla-

mada daha giiglii deliller ortaya koymaktadir.

Yakin tarih itibariyle TCMB'nin takip etmis oldugu para politikasinda yiikselen enflasyona kars1
diisiik politika faiz orani tercihi fiyat istikrarinin 6nceliginden ziyade biiytime esashi bir politika ter-
cihine yonelik kararlar almas: siirdiiriilebilir bitytime hedefleri i¢in ¢ok da tutarl: bir politika anla-
yisin1 ortaya koydugu sdylenemez. Zira Fiyatlarin istikrar kazanamadig1 bir ekonomide, saglikli ik-
tisadi 6ngdriiniin yapilamamasina bagli olarak, karar alicilarda reel yatirimlardan ziyade spekiilatif
yatirimlara yonelim davraniglarinin goriilmesi muhtemeldir. Bu durum enflasyon sarmali kargisinda
daha fazla istikrarsiz bir ekonomi goriiniimii ortaya koyacagindan risk primini artirarak fiyat istik-
rar1 ve istikrarli bir ekonomi i¢in daha yiiksek faiz oranlarini gerekli kilmaktadir. Analizden ¢ikan

sonuglar; TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefi 6nceligi olan ve bu hedefle uyumlu diger hedeflere ulagma
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noktasinda politika faizlerini ara¢ bagimsizlig1 anlayisla uygulamaya koyabilen bir para politikasi yii-

ritmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Extended Abstract

TAYLOR’S RULE WITHIN THE FRAMEWORK OF RULE-BASED-
OPINAL POLICY DISCUSSIONS: AN APPLICATION SPECIFIC
TO THE CBRT

Hilal SEKER"
flhan EROGLU™

Monetary policy means the control of the money supply and loan volume in the economy for
central banks and is implemented by the CBRT “.................. it refers to decisions taken to influence
the availability and cost of money in order to achieve goals such as economic growth, employment
growth and price stability. it has been described as “ Discussions about how and how to implement
this policy have been going on for many years in the economic literature. At the heart of the
discussions is the issue of whether central banks should act within the framework of a certain rule
or discretionary in the face of any instability that may occur in policy practices. Should monetary
policies be implemented with a discretionary approach or within the framework of established rules?
The answer to this question is evaluated by two different approaches, the first of which is the practice
that includes a free (discretionary) approach to how central banks, which also prefer the Keynesian
approach, will implement monetary policy, which is called “discretionary practice”. The second is

that the monetary policy adopted by the monetarists should be maintained based on the rules.

Monetary policies are implemented by the authorities as rule-based policies, discretionary
policies, and rule-like policies. This distinction has existed in the economics literature since the
1970s. It is accepted that the pioneering studies were carried out by Barro-Gordon (1983), Kydland-
Prescott (1977) and Blanchar and Fisher (1989). The rule-based monetary policy suggests that the
monetary authority should choose price stability as the final goal, and not intervene in the event
of a number of unforeseen occurrences, while the discretionary policy emphasizes that it should

intervene in unforeseen situations. While the instabilities that may occur in the real economy when
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the rule-based strategy is applied may make it difficult for central banks to meet their targets, the
expectation of intervention caused by the implementation of discretionary policies may also bring
about the expected inflation increase. If a rule is based on policy implementation, initiative-based
practices that may lead to arbitrariness are out of the question, and strict rules established before are
raised. While monetarist economists are in favor of rule-based policies, stressing the need to both
get rid of time inconsistency and avoid arbitrariness in policy practices, John Taylor, Bennett T. New

Keynesian economists such as McCallum and Alan Meltzer have also adopted rule-based policies

According to Mankiw, if policy makers can take measures or use policy tools that they deem
appropriate when economic problems occur, discretionary policy is applied. Mankiw also defined
this as a “prudent monetary policy”. In this kind of policy implementation, the monetary authority
takes decisions by activating its own judgments and initiatives in the face of economic problems.
If the monetary authority has preferred to implement a discretionary monetary policy, it is free to
act according to its own judgment in order to achieve economic goals. According to Turnovsky,
monetary authorities should choose policies according to periods in which they can achieve good
results. Discretionary policy advocates have emphasized that they do not care about issues such as
growth and employment, especially by putting inflation at the center of a policy that adheres to the
rule, and that they lose flexibility by focusing on goals, and have suggested that discretionary policies

will produce better results.

On the basis of rule-based policies, it emphasizes the need for central banks to implement
monetary policy within the rules established, based on strict rules rather than judgments. In a policy
that the monetary authority will carry out based on the rule, it is based on the rule that the size of
commitments can be reached and stability is achieved. The monetary authority that chooses such a
policy mostly takes into account short-term interest rates as an instrument variable, follows a process
such as ensuring control over the variable determined within the scope of instrument independence

or systematic interventions by targeting the relevant variable.

M.Friedman’s suggestion that a monetary amount accepted by the authorities should be adopted
and a fixed-rate increase should be aimed in proportion to the increase in this size, which led to the
formation of a policy view based on the rule. Therefore, monetarists who are in favor of strict rules
advocate the effectiveness of a rule-based policy. The New Keynesian economists formed by John
Taylor, McCallum and Meltzer supported rule-based policies by adopting Taylor’s interest rate rule

and McCallum’s monetary base rule.

Discretionary policies are frequently encountered in the economics literatiire the rule-based
policies judging from the discussion of the validity of the Taylor Rule in the case of CBT where
was analyzed in this study, the ardl test period using quarterly data 2006-2021 limit policy rule in
determining the rate of CBT by creating two different models which fit into the Taylor were tried
to be determined. The first model includes the traditional Taylor Rule, which reveals the CBRT’s

response to the inflation deficit and output deficit variables when determining policy interest, and
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refers to the closed economy version of the rule. The findings obtained indicate the existence of a
negative relationship between policy interest and inflation deficit and can be interpreted as the fact
that the CBRT does not take into account the inflation deciency when determining policy interest
for the first model. However, no statistically significant relationship was found between the output

deci-sion and policy interest.

The second model is an open economy version of the rule and was created by including the
exchange rate in the analysis. The findings indicate a significant and statistically positive relationship
between the output deci-sion and the policy interest rate and the inflation deficits, while expressing
a negative relationship in accordance with the first model. When we include the exchange rate in
the analysis, the findings indicate that the CBRT takes into account the output deficit rather than
the inflation deficit when determining the policy interest rate. In addition, the negative relationship
found between the exchange rate and policy interest is that the CBRT takes into account the course of
exchange rates along with the output deci-sion.These results show that the CBRT takes into account
the output deficit and the exchange rate rather than inflation when determining the policy interest
rate. In this case, it can be said that the CBRT takes financial stability into account more than price

stability, especially with the 2008 crisis.
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