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Examination of the Inflation Targeting Regime Undert the
Taylor Rule With a Heterogeneous Panel Data Analysis
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Oz

Merkez bankalar1 politika faiz oranlarini belirlerken kurala dayali bir yaklasim
izlediginde para politikalarmnin etkinliginin arttigi 6n gortilmektedir. Bu calismanin
amaci, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde politika faiz oranlarmn
belirlenmesinde etkili olan makroekonomik unsurlar1 Taylor Kurali kapsaminda test
etmektir. Bu kapsamda gelismekte olan bes {ilke igin (Ttirkiye, Polonya, Meksika,
Brezilya ve Macaristan) 2008-2018 donemlerine iliskin ceyreklik veriler kullanilmistir.
Calismanin bagimli degiskeni politika faiz oranini temsilen Bankalar arasi para
piyasast (Interbank) verileri kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise
reelfaiz orani, enflasyon orany, ¢ikt1 agig1, enflasyon agig1 ve doviz kuru agigidir. Agik
degiskenler Hodrick Prescot (HP) Filtreleme teknigi ile elde edilmistir. flk olarak ele
alman gelismekte olan bes iilke igin degiskenlerin duraganlik yapilari, parametre
homojenligi ve yatay kesit bagimlili$1 incelenmistir. Daha sonra model Taylor Kurali

kapsaminda Goriiniirde iliskisiz Regresyon (GIR) Yontemiyle tahminlenmistir. Elde
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edilen bulgulara gore ¢ikt1 agig1 degiskeni katsayist bes iilke icin de istatistiki olarak
anlamlidir. Gelismekte olan tilkeler ekonomik biiytimeyi hedeflemektedir bu sebeple
cgikti  agigma duyarlh bir yapida olmalar1 olasi  bir sonug olarak

degerlendirilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Heterojen panel veri modeli, goriiniirde iliskisiz regresyon modeli,

enflasyon hedeflemesi rejimi, Taylor kurali

JEL Kodlari: C33; E52

Abstract

It is predicted that the effectiveness of monetary policies will increase when central
banks follow a rule-based approach while determining policy interest rates. The aim
of this study is to test the macroeconomic factors that are effective in determining
policy interest rates in the countries that implement the inflation targeting regime
within the scope of Taylor’s Rule. In this context, quarterly data for the periods 2008-
2018 were used for five developing countries (Turkey, Poland, Mexico, Brazil, and
Hungary). Interbank money market (Interbank) data was used to represent the policy
interest rates as the dependent variable of the study. The independent variables of the
study are real interest rates, inflation rates, output gaps, inflation gaps and exchange
rate gaps. Explicit variables were obtained by the Hodrick Prescot (HP) Filtering
technique. Firstly, the stationarity structures, parameter homogeneity and cross-
section dependence of the variables were examined for the five developing countries.
Then, the model was estimated using the Seemingly Unrelated Regression (SUR)
Method within the scope of the extended Taylor rule. According to the findings, the
output gaps variable coefficient is statistically significant for all five countries.
Developing countries are targeting economic growth. Therefore, being sensitive to

output gap can be considered as a possible outcome.

Keywords: Heterogeneous panel data model, seemingly unrelated regression model,

inflation targeting regime, Taylor rule
JEL Codes: C33; E52

1. Giris

Guniimiizde bircok merkez bankasmin nihai amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi ve stirdiiriilebilmesidir. Fiyat Istikrarinin

saglandig1 bir ekonomide; {iilke kaynaklarinin daha etkin alanlara
yonlendirilmesiyle ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesine katki
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saglanmakta ve toplumun farkli kesimleri arasinda gelir dagilim
esitsizliginin ortaya cikmasinin oniine gecilmektedir (TCMB, 2013).
Fiyat istikrariin saglanmasi amaciyla merkez bankalar1 yillar boyunca
cesitli para politikas1 stratejilerini benimsemistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi de fiyat istikrarmin saglanmasi amaciyla
uygulamaya konan ve dogrudan enflasyonun kendisini hedef alan bir
para politikas1 stratejisidir. {lk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda
Merkez Bankasi tarafindan wuygulanmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi rejimi, 1990 yili itibariyle Kanada, Ingiltere, Avustralya,
Israil ve Isvec gibi gelismis tilkeler tarafindan uygulanir hale gelmistir.
2000'li yillar sonrasinda ise gelismekte olan {ilkeler arasinda da
yayginlasmaya baslamustir. Enflasyonla ilgili aktarim
mekanizmasinda dogrudan enflasyonun kendisini hedef alan
enflasyon hedeflemesi stratejisine geciste saglanmasi gereken bir
takim 6n kosullar mevcuttur. Guintimtizde bircok iktisatci gelismekte
olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi ©n
kosullarin yeterince saglanamamasindan dolay1 gelismis tilkelerde
elde edilen basarmin yakalanamayacagmi savunmaktadir. Merkez
bankalarmin fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulayacaklar1 para
politikalarinda bir kural dahilinde mi yoksa ihtiyari olarak mi1 hareket
edecegi ise iktisat literatiirinde uzun zamandir tartisilan konular
arasinda yer almistir. Genel kani, Merkez bankalarinin politika faiz
oranlarmi belirlerken kurala dayali bir yaklasim izlediginde para
politikasinin etkinliginin arttigr yontindedir. Taylor (1993) kurala
dayali politikalarin ekonomik performans: iyilestirmede ihtiyari
politikalara gore 6nemli avantajlara sahip oldugu tizerinde fikir birligi
saglandigini ifade etmistir. Tktisadi literatiire bakildiginda Adema ve
Sterken (2003)’e gore kurala dayali para politikas: yaklasimi altin
standard: sistemine dayanmaktadir. Fisher (1919) Altin standard:
sistemine iliskin onerdigi kuralda ulusal paranin altina gevrilebilir
olmastyla birlikte altinin degerinin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’ye
gore belirlenmesi gerektigini ileri stirmiistiir. Kaytanc1 (2008) bu
donemde uygulanan altin paritesinin stirekli olarak sabit tutuldugu
kural yaklasimimnin kati bir kural olarak degerlendirildigi ve
glintimiizde uygulanan kurala dayali para politikas1 yaklasiminin altin
standard sistemindeki gibi kat1 olmadigini ifade etmistir. Ikinci diinya
savasl sonrast donemde ise Ihtiyari Para Politikast Uygulamalart
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gindeme gelmistir. Keynes (1936) ihtiyari para politikas:
uygulamalarinda oncii olmus ve tam istihdamda parasal ticretlerin
“kat1” olmas1 nedeniyle sistemde otomatik bir ayarlama mekanizmasi
olmadigini, negatif bir talep soku halinde siyasi otoritelerin fiyat
diizeyini arttirtp reel ({icretleri dustirerek tam istihdami
saglayabilecegini savunmustur. Ancak ihtiyar1 para politikasi
uygulamalarmin 1970'ler ve 1980’lerde yiiksek enflasyon olgusuna
neden olmasi ve issizlik sorununa ¢6ziim saglayamamasi sebebiyle
kurala dayal1 politikalarin faydalar1 tekrardan tartisma konusu haline
gelmistir. Taylor Kurali da bu gercevede tartisilan konulardan birisidir.
Ogzellikle son vyillarda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
tilkelerde Taylor Kuralinin gecerli olup olmadig: {izerine pek cok
calisma yapildig: gorilmektedir. Bu galismalara Ongan (2004), Akalin
ve Tokucu (2007) ve Astar (2009)'un c¢alismalar1 o6rnek
verilebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesine iliskin literatiir incelendiginde goriintirde
iliskisiz regresyon yontemine iliskin az sayida calisma oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alisma ile ekonometrik yontem agisindan
literatiire katki saglanmistir.

1.1.Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Genel Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi Rejimi; Merkez bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirduriilmesi amaciyla makul bir
donem icin sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araliginin
belirlenmesi ve bunun kamuoyuyla paylasiimas:i seklinde
tanimlanabilen bir para politikasi uygulamasidir (Alparslan ve
Erdonmez, 2000:3). Enflasyon hedeflemesi rejiminin genel gercevesi
asagidaki gibi belirtilebilir (TCMB, 2006:3):

_ Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda merkez bankasi
sayisal olarak belirlenmis bir enflasyon hedefini kamuoyu ile paylasir.
Bu hedef bir nokta seklinde olabilecegi gibi bir bant araliginda da
olabilir. Merkez bankas: belirli bir hedef siiresinin sonunda
enflasyonun, hedeflenen diizeyde veya hedef araliginda tutulacagim
taahhtit eder.

378



Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Taylor Kurali Kapsaminda Heterojen Panel Veri
Analiziyle Incelenmesi

| Buittin para politikas: araglar, Merkez Bankasi tarafindan
hedeflenen enflasyon oranina ulasilsasi amaciyla kullanilir. Para
politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlari esas alinmaktadir

"I Merkez Bankalari politika kararlarinin verilmesinde ekonomik
ve finansal verilere iligkin genis bir bilgi setinden faydalanur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulabilmesi ve
basariyla stirdiirtilebilmesi icin ekonomilerin saglamasi gereken bazi
6n kosullar vardir. Bunlardan ilki Merkez Bankasi Arag
Bagimsizligidir. Ara¢ Bagimsizligi kavrami, Merkez bankasmin fiyat
istikrarina yonelik uyguladig: politikalarda para politikas1 araglarini
herhangi bir kisitlama olmaksizin serbestce kullanabiliyor olmasin
ifade etmektedir. Merkez Bankasi, nihai hedefe ulasmada politika
araclarmi serbestce kullanabilme yetisine sahip oldugunda
bagimsizlik ve topluma karsi hesap verme sorumlulugu birbirini
tamamlamaktadir. Merkez bankas: cesitli yayin, rapor ve duyurular
araciligiyla, internet {izerinden istatistiki bilgi paylasimi ve merkez
bankas1 kanunlarinca belirtilen tarihlerde parlamentoya bilgi aktarimi
yoluyla hesap verme sorumlulugunu yerine getirmektedir (Barisik,
2004:6-7). Bir diger on kosul ise gelismis ve istikrarli bir finansal
sistemin varligidir. Para politikas1 farkli kanallar {izerinden finansal
istikrarla baglantilidir. iletim kanalinin herhangi bir boliimiindeki
aksaklik, para politikasinin etkinligini dogrusal olmayan ve
ongoriilemeyen sekillerde etkilemektedir. Bununla birlikte finansal
piyasalarin etkin ¢alismamasi toplam talep ve enflasyonu etkileyerek
fiyat istikrarmin bozulmasma neden olabilmektedir (Cuaresma ve
Gnan, 2008:80). Istikrarli bir yapmin yaminda mali disiplinin
saglanmas1 da enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarindandir.
Mali disiplin, kamu acig1 ve borg stogu ile iligkilidir. Mali disiplinin
saglanamadigl bir ekonomide hiikiimet daha gevsek bir mali
pozisyonu finance etmek i¢in borglanacaktir. Borg verilebilir fonlara
artan talep faiz oranlarinin yiikselmesine, yiiksek faizler ise ©zel
yatirimlarin  azalmasma neden olmaktadir. Bu durum iktisat
literatiirtinde dislama etkisi (crowdingout) olarak bilinmektedir (Ter
Minassian, 2000:5). Dislama etkisi fiyat istikrar1 tizerinde bozucu etki
yaratmakta ve enflasyona neden olmaktadir. Bununla birlikte mali
disiplinsizlik, mali baskilara sebep olmaktadir. Mali baskinligin
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yiiksek oldugu durumda para politikas1 etkinligini yitirecektir bu
nedenle istikrar politikalarmin saptanmasinda baski diizeyinin
bilinmesi miithimdir (Sezgin, 2015:82).

1.2.Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kur Sistemi Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi altinda uygulanacak olan kur sistemi
se¢iminde, karsimiza imkansiz tigleme hipotezi ¢cikmaktadir. Her tilke
icin gecerli oldugu ifade edilen imkansiz ticleme hipotezine gore
(Balaylar ve Duygulu, 2011:282):

_ Bir tilke ayn1 anda doviz kuru istikrarmi, bagimsiz bir para
politikasmn1 ve disa acikligr (finansal serbestligi) hedefleyemez.
Dolayisiyla disa agiklik veri iken bir ekonomide bagimsiz bir para
politikasi ile esnek olmayan bir kur sistemini stirdtirmek olas1 degildir.

[J  Sabit kur sisteminde merkez bankasinin faize iligskin kararlari,
doviz kuruna yonelik bir miidahale olarak algilanacagindan kur
beklentilerini etkileyecektir. Esnek kur sistemi altinda ise faiz
kararlarindaki degisikligin dogrudan enflasyonla miicadele yontinde
oldugu algis1 6n plana ¢ikacak ve ekonomik karar birimlerinin
enflasyon beklentileri dogrudan etkilenecektir.

. Sabit kur sistemi altinda Merkez Bankasmin kur taahhiitii
altinda olmas1 doviz piyasasmna miidahaleyi gerekli kildigindan
bagimsiz para politikas1 uygulayamama ve yiiksek doviz rezerv
gereksinimi gibi dezavantajlar ortaya g¢ikar. Para politikasi
bagimsizliginin ortadan kalkmasi ya da zayiflamasi ise enflasyon
hedeflemesi rejimi ile orttismez.

380



Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Taylor Kurali Kapsaminda Heterojen Panel Veri
Analiziyle Incelenmesi

Sekil 1: imkansiz Ucleme Hipotezi

Tam Sermaye Kontroli

Para Politikalarinda Bagimsizhk Déviz Kuru Istikran
Artan
Sermaye

Hareketliligi

!

Tam Finansal Entegrasyon

Bagimsiz Dalgalanma Parasal Birlik

Kaynak: Kaya ve Gticlii, 2005

Sekil 1 ile Imkansiz Ucleme Hipotezine gore ¢ farkli iktisat
politikast tercihi gosterilmistir. Ug politikadan birine yapilan tercih
diger bagimsiz kenarlarda yer alan politikalardan vazgegcilecegi
anlamina gelmektedir. Ornegin, bagimsiz dalgali kur rejiminin yer
aldig1r kosenin tercih edildigi bir ekonomide para politikalarinda
bagimsizlik ve wuluslararast finans piyasalar1 ile biitiinlesme
hedeflerine ulasilirken, kur istikrar1 hedefinden vazgecilmektedir.
Benzer olarak, tam sermaye kontroliintin oldugu kosenin tercih
edilmesi durumunda da uluslararasi finans piyasalari ile biittinlesme
hedefinden uzaklasmak pahasina, para politikalarinda bagimsizlik ve
doviz kuru istikrar1 hedeflerine esanli ulasilabilmektedir (Kaya ve
Giigli, 2005:4).

1.3.Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Avantajlar1 ve Dezavantajlar:
Enflasyon hedeflemesi rejiminin getirdigi avantajlar asagidaki gibi
stiralanabilir (Alper, 2003:26-27):

Do6viz kuru hedeflemesi stratejisinin aksine, enflasyon hedeflemesi
stratejisinde merkez bankasmin para politikas1 uygulamasinda
bagimsizlik kazanmas: dis tilkelerden gelebilecek soklara kars: yurt ici
ekonomiyi koruyabilir ve bu dogrultuda yurt i¢ci ekonomideki soklara
agirlik verebilir.
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Parasal hedefleme stratejisinde oldugu gibi merkez bankalari,
parasal biiytikliik ile enflasyon orani arasindaki iliskinin istikrarli olup
olmadig ile ilgilenmek zorunda degildir.

Merkez bankalari, fiyat istikrarina ulasmak icin doviz kuru veya
parasal biiytiklikler gibi belirgin degiskenlerden elde edilen bilgileri
degil, tim mevcut bilgileri kullanir. Bu rejimde merkez bankalarmin,
gelecek donemdeki enflasyonu tahmin edebilmek igin mevcut olan her
degiskenden optimal dl¢tide istifade edebilmesi miimkuindir.

Parasal hedefleme stratejisine kiyasla enflasyon hedeflemesi
kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilir ve bu sayede para
politikalarmin seffaflig1 artirilir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para
politikalarinin seffaflig1, enflasyon raporlarinin ve para politikast
tutanaklarinin ~ belirli donemlerde yaymlanarak kamuoyuna
duyurulmasi ile saglanur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin getirdigi
dezavantajlar ise asagidaki gibi siralanabilir (Alparslan ve Erdonmez,
2000:9):

Enflasyon Hedeflemesi rejimi diger para politikast rejimleri
karsisinda tiretim dengesi acisindan etkinligi saglayamayabilir. Bu
durum petrol fiyatlarinda yasanan ani degisiklikler gibi arz soklarinda
ortaya ¢itkmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimin uygulamaya konulabilmesi icin
gerekli olan esnek doviz kuru rejimi mali istikrarsizliga yol acabilir.

Merkez Bankalarimnin yalnizca enflasyon odakli hareket etmesi ani
soklar karsisinda para politikasinin yeterince esnek davranamamasina
ve tiretimde onemli dalgalanmalarin meydana gelmesine neden
olabilecektir.

1.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamalar1 ilk olarak gelismis
tilkelerde takip edilen bir para politikast stratejisi olarak
benimsenmistir. Fakat, basarili uygulamalar neticesinde elde edilen
pozitif sonuclar, enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan tlkeler
tarafindan da benimsenmeye baslanmasimni saglamistir.
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1.4.1. Tirkiye

Turkiye’de 2000 sonrast donemde fiyat istikrarim1 saglamaya
yonelik uygulanan para politikas1 stratejilerini dort ayr1 donemde
ayrrmak miimkiindiir. Bu dénemler Tablo 1’de verilmistir.7

Tablo 1: Tiirkiye’de Para Politikasi Stratejileri (2000 - 2010 Sonrast)

2001 Subat-2001 Aralik 2002~ 2005 2006- 2010 2010 Sonras1
- Fiyat ve Finansal
I . Ortiik Enflasy.on Acik Enflasyon Istikrarin Hedeflendigi
Gecis Dénemi Hedeflemesi .
A Hedeflemesi Esnek Enflasyon
(Ikili Hedefleme) )
Hedeflemesi

2001 krizi sonrast déonemde Tirkiye ekonomisinde hakim olan
Belirsizlik durumu, enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi ¢n
sartlarin bliytik o¢lctide saglanamamasi sorununu yaratmistir. Bu
sebeple asamali olarak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi
benimsenmistir. Baglangicta, Ortiik enflasyon hedeflemesi tabiriyle ara
rejim uygulamas: yiiriirltige girmistir (Kara ve Orak, 2008:37). 2002 -
2005 yillarmm1 kapsayan ortiik enflasyon hedeflemesi stirecinde
enflasyonla miicadelede atilan olumlu adimlar ile enflasyon
hedeflemesi rejiminin gerektirdigi ©n kosular biiyiik oranda
saglanmistir. 2005 yilinda uygulanacak para politikasma iliskin 20
Aralik 2004’te yapilan aciklamada, 2006 itibariyle enflasyon
hedeflemesi rejiminin agik bir sekilde uygulanacagr duyurulmustur.
(Peker, 2011:494). Merkez Bankasi, agik enflasyon hedeflemesi
stirecinde enflasyon hedeflemesine yonelik politikalarm kamuoyunca
anlasilabilirligini arttirmak ve iletisimi kuvvetlendirmek amaciyla +/-
2 puanlik belirsizlik araliginda nokta hedef belirlemistir. Hiikiimet ile
ortaklasa belirlenen enflasyon hedefinde yil sonu enflasyon orani
temel alinmigtir. Bu oraninin hesaplanmasinda TUFE nin yillik yiizde
degisimi kullanilmistir. Belirlenen hedeflerin {i¢ yillik bir hedef stireyi
kapsayacag1 karara baglanmistir. Bu donemde ayrica Faiz Oranlari
Kararlarinin alinmasinda Para Politikas1 Kurulu yetkilendirilmistir
(TCMB, 2006).

1.4.2. Polonya

Polonya 1999'dan beri para politikas1 uygulamasinda dogrudan
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktadir. Bu strateji
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cercevesinde, Para Politikas1 Kurulu bir enflasyon hedefi
tanimlamakta ve bu hedefe ulasma ihtimalini en tist seviyeye ¢ikarmak
icin Polonya Merkez Bankast (NBP)'nin faiz oranlarmi
diizenlemektedir. 2004 yilinin basindan beri NBP, +/-1 puanlik izin
verilen bir dalgalanma bandiile %2,5 seviyesinde stirekli bir enflasyon
hedeflemesi izlemektedir. NBP, politika faiz oranini enflasyon
hedefleri ile tutarl bir seviyede tutmaktadir (NBP, 2019).

1.4.3. Meksika

1994 yilinin sonlar1 itibariyle Meksika serbest dalgali kur rejimini
kabul etmistir. 1995 yil1 boyunca yasanan derin bir finansal krizin i¢ine
giren Meksika ekonomisi istikrarsiz bir yapi1 kazanmis ve kriz
sirasinda beklendigi gibi Meksikadaki finansal ve parasal kuruluslara
olan giiven sarsimistir. Bu donemde uygulanan para politikas:
faaliyetleri baslarda finansal piyasalarin yeniden iyilestirilmesine
yonelik olsa da daha sonralar1 Merkez Bankasi, ekonomideki
enflasyonist baskilar1 azaltmaya yonelik daha dogrudan tedbirler
almaya baslamistir (Francia ve Garcia, 2005:3) 1998 yilinda, enflasyon
hedefinin roliinii gtigclendiren ve politika seffafliginm1 artiran para
politikas1 cercevesi, tam tesekkiillii enflasyon hedeflemesi rejimini
kademeli olarak uygulamaya baslamistir. Bu donemde uygulanan
enflasyonu hedef alan politikalar, parasal tabanl politikalarin 6niine
gecmistir. Meksika Merkez Bankasi 1999 yilinda, Meksika'nin ana
ticaret ortaklarinda yaygin olan enflasyon seviyesine yaklasmay1
amaclayan bir dizi yillik enflasyon hedefi tanimlamistir. Hedef tavan
1999°da %13 seviyesinde baslamis, daha sonra 2000’den 2002ye
sirastyla %10°a, %6,5'e ve %4,5'e dismiis ve 2005’te nihai hedef %3’e
ulagilmistir (Schmidt-Hebbel ve Werner, 2002:36-37).

1.4.4. Brezilya

1980’lerde Brezilya ekonomisi, biiytime hizindaki keskin bir diistis
ve enflasyondaki biiytik artislar nedeniyle dikkat cekmistir (BCB,
2016). 1980 - 1994'1i kapsayan donemde enflasyon orani yillik %100’tin
tizerine ¢ikmis ayrica bu donemde dis bor¢ krizini izleyen ciddi
ddemeler dengesi sorunlari ve ekonomik durgunluklar yasanmustir.
Brezilya’da enflasyonla miicadele kapsaminda ytrtirliige giren temel
istikrar programlari: 1986 Cruzado Plani, 1987 Brezzer Plani, 1989
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Summer Plan, 1990 Collar Plan 1, 1992 Collar Plan 2 ve 1994 Real Plan
olmustur (Ayres vd., 2019:2). Enflasyon, doviz kuru gapasini esas alan
Real Plan araciligiyla kontrol altina alinmustir. 1994 yilinda doért haneye
ulasan enflasyon rakami, 1995 yilinda iki haneye indirilmis, 1998
yilinda ise %2'nin altina dtistirtilmiistiir. Enflasyonun duistirtilmesinde
yakalanan basar1 maliye alaninda saglanamamustir. 1999'da sabit
doviz kuru ¢okmistiir (Yigitbas, 2009:217). 1 Temmuz 1999da
Brezilya resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimini para politikas:
olarak benimsemistir.

1.4.5. Macaristan

Macaristan Merkez Bankas: (MNB) birincil hedefi olarak fiyat
istikrarin1 benimsemektedir. Bu amagla 2001 yazindan bu yana para
politikas: i¢in enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir. Politika
faiz oraninin belirlenmesi MNB'nin en tist karar organi olan Para
Konseyi'nin sorumlulugundadir. Konsey oénceden ilan edilen program
dahilinde ayda en az bir kere toplanmaktadir. Para politikasina iliskin
kararlar ti¢ aylik yaymlanan Enflasyon Raporlariyla kamuoyu ile
paylasilmaktadir.

1.4. Taylor Kural1

Taylor, esnek doviz kuru rejimi igin, her bir merkez bankasmin kisa
vadeli faiz orami hedefini, fiyat seviyesindeki ve hedef ciktidaki
degisikliklere gore ayarladigimni varsaymustir. Burada esnek kur
sisteminin gerekliligi sabit kur sisteminde merkez bankalarinin faiz
politikasm1 serbestce belirleyememe kisitidir (Taylor, 1993:201).
Taylor'a gore, enflasyonun hedeflenen degerini, tretimin ise
potansiyel diizeyini asmasmin nedeni talep baskisidir. Talep
baskisinin onlenmesi konusunda ise nominal faiz oranlarinin bir
politika araci olarak kullanilmasii onermektedir (Astar, 2009:17).
Fed’in kullanim1 igin Taylor tarafindan olusturulan basit faiz belirleme
modeli asagidaki gibidir:

L= +m+a(m —mf)+Byc—yi) a>0vef >0 (1)
Burada;
I, t dbnemindeki nominal faiz oranz,

I , reel faiz orani,
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m.ve Ty sirasiyla gerceklesen ve hedeflenen enflasyon orani,
yevey; gerceklesen ve potansiyel iiretim diizeyi,

a Enflasyon acig1 katsayisi

B Cikt1 agig1 katsayisini temsil etmektedir.

(yt —yt), t donemindeki tiretim agig1 ve

(m¢— ), t donemindeki enflasyonun hedeflenen degerden
sapmasidir.

Enflasyonun hedeflenen degerden sapmasina ait katsayisinin a >1
oldugu ve ¢ikt1 ag1g1 katsayisinin 3 >0 olmast durumu Taylor Kuralinin
uygulanan politika ile ortiistigtint, a < 1 ve < 0 durumu ise
uygulanan para politikasinin Taylor Kurali ile uyusmadigini ifade
etmektedir. A <1 ve <0 ekonomiyi istikrarsizlastiran ve talep baskin
onleyemeyen bir faiz belirleme politikas1 seklinde
nitelendirilmektedir. Enflasyon acig1 katsayisi a enflasyonla
miicadeleye yonelik uygulamada bulunan bir merkez bankasi igin
pozitif sonuglanir. Katsaymin biiytimesi enflasyona kars1 duyarliligin
arttigini, sifira yaklasmasi ise azaldigin ifade etmektedir. Cikt1 agig1
katsayis1 P ise gikt1 acig1 ile (issizlik) karsisinda politika uygulamalar:
yapan bir Merkez Bankas: icin pozitif sonuclanacaktir. Katsaymin
bliylimesi tiretim agigina (issizlige) karst duyarliligin arttigini, sifira
yaklasmasi ise azaldigini ifade etmektedir (Dogan, 2011:33). Taylor
(1993) calismasinda ABD icin olusturdugu tepki denkleminde cikt1
acig1 ve enflasyon agig1 tepki katsayilarmi 0,5 olarak belirlemis, ayrica
reel faiz oranin1 %2, enflasyon hedefini %2 ve GSYH'nin potansiyel
bliylime oranmni %2,2 olarak varsaymis ve denklemi su sekilde
olusturmustur (Kayhan, 2011:109):

[=24+1+05(y—y")+05(r—2) (2)
Burada;

I = Federal Fon Faiz Orani

I = Enflasyon Orani

(y-y*) = Cikt1 Aqig

386



Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Taylor Kurali Kapsaminda Heterojen Panel Veri
Analiziyle Incelenmesi

Eger enflasyon orani %2 hedefinden saparsa veya reel GSYIH trend
GSYH'nin tisttine ¢ikarak hedefinden saparsa, federal fon faiz orani
artacaktir. Eger hem enflasyon orami hem de reel GSYIH olmasi
gereken seviyede ise kisa vadeli nominal faiz oranlar1 %4 oranina ya
da reel anlamda kisa vadeli faiz oran1 %2 oranma esit olacaktir. Taylor
(1993) bu katsayilar1 ongoriileri ile belirlemis, ekonometrik bir yontem
kullanmamistir. Daha sonra yapilan galismalarda bu katsayilarmn
tilkeden tilkeye ve kullanilan veriler ile yontemlere gore degistigi
gorilmisttir. Doviz kurlarinin diizeyinin gelismekte olan tilkeler icin
uluslararas: ticarete olan bagliliktan dolay1 6zel bir tneme sahip
olmasi nedeniyle, Taylor Kuralmin doéviz kurlarim1 ihmal etmesi
elestirilere yol agmistir. Doviz kuru gelismis tilkelere gore gelismekte
olan {iilkelerde makroekonomik degiskenler {izerinde daha c¢ok
etkilidir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesini benimsemis gelismekte
olan tlkeler i¢in para politikasiin dizaynm: da oldukga onemli bir
degiskendir. Gelismekte olan {iilkelerde doéviz kuru diizenlemeleri
dalgal1 d6viz kuru rejimlerine gore daha katidir ve doviz piyasalarina
daha sik miidahale edilmektedir. Do&viz kurlarinin artan rolt bu
tilkelerin finansal piyasalarinin daha az gelismis olmasi ve déviz kuru
soklarma karsi savunmasizliginin yansimasidir. Ancak, bu durum
merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesine yonelik taahhiitlerinde
kafa karisikligima yol acarak politika uygulamalarini zora sokabilir
(Garcia vd., 2009:3). Bu nedenle Basit Taylor Kurali gelismekte olan
tilkeler icin reel doviz kuru agig1 da dikkate alinarak yeniden dizayn
edilmistir (Taylor, 2001:264).

Iy =1f + m +a(me-mg) + B (ye — yr) + 6 (er —ep)
«>0,>0,6>0 (3)

d kur tepki katsayisi, denklemde yer alan enflasyon ve ¢iktt acig1
tepki katsayis1 gibi pozitif deger almaktadir. Reel déviz kurunun
denge seviyesinin istiine ¢ikmasi durumunda politika faiz oranlar
yiikseltilerek kisa vadeli yabanci sermaye girisi yoluyla déviz kurunun
denge seviyesine geri donmesini saglayacaktir (Bal ve Ildirar, 2016:97).
Ulke parasinin deger kazanmasi ile enflasyon oranlarindaki azalis,
merkez bankasmin genisletici para politika uygulamalarmdan
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hareketle nominal faiz oraninda diistise neden olacagindan, formiilde
yer alan kur tepki katsayisi negatif deger alacaktir. Uygulanacak olan
bu politika, merkez bankasinin fiyat istikrar1 amaci ile uyum
saglamaktadir. Ulke parasi deger kaybettiginde ise enflasyonist
baskilarn  artmasina baghh  olarak politika faiz oranlarn
yiikseltilmektedir (Caglayan ve Astar, 2010:32).

2. Literatiir

Taylor (1993) Amerikan Merkez bankas: (FED)'in para politikas:
reaksiyon fonksiyonunu basit bir sekilde karakterize ederek, esnek
doviz kuru rejimi igin, her bir Merkez bankasmin kisa vadeli faiz orani
hedefini, fiyat seviyesindeki ve hedef ciktidaki degisikliklere gore
ayarladigin1 varsaymustir. Taylor (2001) literatiirde Taylor Kuralina
iliskin elde edilen sonuglar1 goz éntine alarak doviz kuru degiskenini
de modele dogrudan eklemis ve Klasik Taylor Denklemini
Genisletilmistir. Kur degiskeni etkisinin oldukca diistik oldugunu ve
bu etkinin ortiik olarak klasik Taylor Kurali degiskenlerinin icinde yer
aldigmmi savunmustur. Doviz kurundaki gecici dalgalanmalarin
enflasyon beklentilerine etkisinin az olacagindan bu degiskene
merkezde yer vermemistir. Kurdaki degismelerin dolayli etkilerinin
faiz oram iizerinde kiiciik izler birakmasina izin vermenin daha
anlamli olacagmi ileri stirmiistiir. Bazi durumlara modele eklenen kur
degiskeninin para politikas1 kuralinin tutarliligini bozabilecegini ve
kurdaki bir degerlenmenin doviz kuru geciskenligi ile faiz oraninin
diismesine sebep olabilecegini eklemistir. Schmid ve Werner (2002)
Brezilya, $ili ve Meksika’da enflasyon hedeflemesi deneyimlerini
karsilastirmak amaciyla 1999-2001 donemini ele almistir. Her bir tilke
i¢in Taylor denklemini bagiml degisken Brezilya ve $ili igin politika
faiz oranlari, Meksika icin ise 9 gtinliik mevduat faizi alinmistir. Cikt1
agigimin elde edilmesinde HP Filtresi kullanilmistir. Ciktr agig1 her tig
tilke icin de anlamli iken, enflasyon acig1 degiskeni yalnizca Sili'de
anlamli bulunmustur. Golinelli ve Rovelli (2005) 1991.1 - 2001.1
donemleri icin Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan'l ele aldig:
calismasinda, Taylor Kurali gercevesinde her ti¢ tilkenin uygulamis
oldugu para politikasinda basarili bir enflasyon hedeflemesi stireci
gecirdigi belirlenmistir. Cek Cumhuriyeti Merkez bankasinin politika
kararlarinda doviz kurlarindan Polonya ve Macaristan’a Gore daha
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fazla etkilendigi sonucuna ulasilmustir. Teles ve Zaidan (2009),
Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan 12 tlke ekonomisi
(Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, [srail, Meksika, Peru, Filipinler
Polonya ve Giiney Afrika)'ni ele aldig1 calismasinda Polonya, Turkiye
ve Brezilya'nin para politika kararlari Taylor Kural'ina gore aldiklar1
sonucuna ulastilar.

3. Yontem

Asagida goriintirde iliskisiz regresyon modeli, veri toplama araglar:
ve siireci ve verilerin analizine yer verilmistir.

3.1. Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Modeli

Panel veri modellerinde birimler arasi korelasyon varsa, goriintirde
iliskisiz regresyon (GIR) modeli yardimiyla sistem ¢oztimti mtimkiin
hale gelmektedir. Heterojen panellerde, heterojen parametrelerin sabit
oldugu varsayiliyorsa uygun bir tahminleme yontemi oldugu kabul
edilmektedir (Yerdelen, 2018:72). Goriintirde Iliskisiz Regresyon
modeli Zellner (1962) ve Zellner (1963) tarafindan gelistirilmistir.
Zellner (1962), Aitkin'in 1935 yilindaki calismasinda kullandig:
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler teknigini tiim denklem sistemine
uygulayarak parametre tahmini gerceklestirmistir. Elde edilen tahmin
sonuglary, her bir denkleme ayr1 ayr1 En Kiiciik Kareler yontemi
uygulanmasi sonucu elde edilen tahminlerden daha etkin sonuglar
vermistir. (Tungsiper ve Bigen, 2016:356). Denklem (1) ile verilen tiim
parametreleri heterojen panel veri modelinde Pki parametrelerinin
sabit oldugu varsayimi altinda M denklemli bir regresyon sisteminin
1. birimi i¢in model,

Y = XiBi + (4)

seklinde yazilabilmektedir. Burada bagimli degisken; Yi, Tx1
boyutlu vektor, Bagimsiz degisken; Xi, Txti boyutlu ve ti rankl1 matris,
Bi; tix1 boyutlu parametre vektorii ve ui; Tx1 boyutlu rassal hata
bileseni vektoriidiir. Tiim sistem icin asagidaki gibi yazilabilir (Zellner,
1962:349- 352).
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Burada; y = [y1yz..-yul', B = [B1B2.-- Bu]’, u = [ujuz... uy]'ve X blok
diyagonal matristir. MT X 1 Boyutlu hata bileseni vektorii icin varyans
- kovaryans matrisi;
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Burada; I; TXT boyutlu birim matris o,, = E(uu’) ve uu' =
1,2,...,M’dir. Denklem (6) ve (7) ile verilen GIR modeli tek denklemli
bir regresyon modeli gibi diistiniiliip Aitken “in Genellestirilmis En
Kicuik Kareler (GEKK) yontemi uygulanir. Denklem (7)'nin her iki
tarafi H matrisi ile genisletilir.

E(Huu'H") = HZ H=1
(10)

Boylece EKK varsayimlar1 saglanmus olur. EKK, iyi bilindigi gibi, en
iyi dogrusal tahmin ediciyi saglayacaktur.

b* = (X'H'HX)"XX'H'Hy = (X' X1 X)X’ %1y

Burada Y7}

ol

STovaw=| DLl =Y e
o—Mlj .o
(11)
Katsayilar vektort icin Aitken tahmincisi;
bj1 [oXiX; o¥2X{X, . . . o™MX{Xy]
b; a?1X)X,  o?2X)X,
pr=|"|= : .

by -0M1X1(14WX1 a"ixyXx, . . . oMMXx} X,

Z oM X1y,

=1

M

z o™Xy

_u=1

(12)
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ve b* tahmincisinin varyans - kovaryans matrisi kolayca (X' X7t X)™!
seklinde ya da;

[ollX( X, o¥?X{X, . . . o™MX{Xy]
0'21XéX1 O'széXz

V(") =

_oMl)-(,",,Xl oMl)l(,",,Xl UMM).(,(,,XM_
(13)

olarak gosterilebilir.

3.2. Veri Toplama Araglar1 ve Siireci

Asagida Tablo 2 ile c¢alismada kullanilan degiskenler ve
degiskenlere iliskin kisaltmalara yer verilmistir

Tablo 2: Degiskenler ve Kisaltmalar

Degiskenler Kisaltmalar
Nominal Faiz Oram Li

Reel Faiz Oram Tit
Gergeklesen Enflasyon it

Cikt1 Agigt Yit-yit'
Enflasyon Agig Tt - Tt
Doviz Kuru Agig eir-eit’

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalarmin temel
politika aract nominal faiz oranlaridir. Taylor Kurali kapsaminda
bagimli degisken nominal faiz oramimi temsilen Interbank Orani
verileri kullanilmustir. Interbank orani verileri OECD veri tabanindan
elde edilmistir. Modelin bagimsiz degiskenleri, Reel Faiz Orani,
Gergeklesen Enflasyon, Cikt1 Acigi, Enflasyon Acig1 ve Doviz kuru
Aqigidir. Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enflasyondan
arindirilmas: ile elde edilmistir. Gergeklesen Enflasyonu temsilen
TUFE (2015=100) serisi kullanilmistir. TUFE serisi verileri OECD veri
tabanindan elde edilmistir. Enflasyon acig1 degiskeni, enflasyonun
yillik ytizdesi serisinden 12 aylik enflasyon beklentisi serisinin
cikartilmasiyla elde edilmistir. Enflasyon beklentisi verilerine her bir
tilkeye ait merkez bankasmmmn veri tabanindan ulasilmistir. Ayhk
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verilen beklenti serileri 3’er aylik ortalamalar1 alinarak ceyreklik
verilere dontisturiilmistiir. Enflasyonun yillik ytizdesi serisine ise
OECD veri tabanindan ulasilmistir. Cikt1 agigimnin elde edilmesinde
sanayi tretim endeksi (2015=100) serisine HodrickPrescot Filtresi
uygulanmis ve elde edilen potansiyel tiretim endeksi serisi Sanayi
tiretim endeksi serisinden cikartilarak elde edilmistir. Sanayi tiretim
endeksi serisi verileri OECD veri tabanindan elde edilmistir. Doviz
kuru agig1 degiskeninin elde edilmesinde cikt1 agig1 degiskeninin elde
edilmesinde oldugu gibi HP filtresi kullanilmigtir. TUFE bazli Reel
efektif doviz kuru serisine HodrickPrescot Filtresi uygulanmis ve elde
edilen potansiyel kur serisi reel efektif doviz kuru serisinden
cikartilarak elde edilmistir. Reel Efektif Doviz Kuru serisi Eurostat veri
tabanindan elde edilmistir.

Asagida Tablo 3 ile degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmustur.

Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std.Sapma Varyans Min. Max.

dii) 215 -0.0397 1.134 1.286 -4.75 9

iy 220 0.907 1.345 1.809 -9.992 6.473
d(rmi) 215 0.0749 0.967 0.935 -2,132 6.185
Yityit' 220 0.000 3.570 12.747 -13.041 11.713
mj¢ - Mt 220 1.347 1.870 12.747 -2.475 6,996
eji-€jt’ 220 -1.39e-07 4.827 23.303 -14.850 14.489

Tablo 3 ile verilen tanimlayici istatistikler incelendiginde Interbank
orani ve enflasyon orani degiskenleri disindaki her bir degisken icin
220 gozlem degeri kullanildig1 goriilmektedir. Interbank orami ve
enflasyon oramni serilerinin 1. Farki alindigindan 5’er gozlem degeri
kaybolmustur. Bes gelismekte olan tilke icin Nominal ve reel faiz
oranlar1 sirasiyla ortalama -0,0397 ve 0,907'dir. Doviz kuru agig:
degiskeni, ¢ikt1 ac1g1 ve enflasyon acig1 degiskeni karsisinda en yiiksek
varyansa sahiptir.

3.3. Verilerin Analizi

Calismada birim boyutunun yaninda zaman boyutuna da izin
veren ‘Panel Veri Analizi Teknigi’ kullanilmistir. Birimler aras:
korelasyon ve parametrelerde homojenlik arastirmasmin ardindan
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calismada kullanilacak tiim degiskenlere birim kok analizi yapilmistir.
Gelismekte olan {ilkeler grubuna iliskin model heterojen panel veri
tahminleme yontemleriyle tahminlenmistir. Goriintirde iliskisiz
Regresyon modeli ile birimler bazinda elde edilen bulgular detayl bir
sekilde degerlendirilmistir.

Birimler arasi korelasyonun tespitinde panel veri modellerinde
zaman boyutu gozlem sayisindan T> N biiytik ise, Breusch ve Pagan
(1980) ve Pesaran, Ulah, Yamagata (2008) testlerinin uygulanmasi
onerilmektedir. Aksi durumda ise, Friedman (1937), Frees (1995) ve
Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testleri kullanilabilmektedir (De
Hoyos ve Sarafidis, 2006). Bu calismada T= 44 ve N= 5 oldugu icin
birimler aras1 korelasyonun tespitinde Breusch - Pagan ve Pesaran,
Ulah, Yamagata testlerinin uygulanmasi tercih edilmistir. Her bir test
i¢in Ho hipotezi “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”, Hi hipotezi icin ise
“yatay kesit bagimliligi vardir” seklindedir. Breusch - Pagan ve
Pesaran, Ulah, Yamagata testlerine iliskin sonuglar asagida Tablo 4 ile
sunulmustur.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligin Testi

Test Istatistik P - Olasilik
Breusch ve Pagan LM 76.32 0.000
Pesaran, Ullah ve Yamagata LM 49.03 0.000

Yukarida Tablo 4 ile verilen Breusch-Pagan LM ve Pesaran, Ullah-
Yamagata LM testi sonuglarina gore her bir testin p-olasilik degeri
0.05’ten kiictiktiir. Yatay kesit bagimliligin olmadigini ifade eden HO
hipotezi reddedilir. Dolayisiyla birimler aras: korelasyonu dikkate
alan 2. Kusak Panel Birim Kok Testlerinin uygulanmasi tercih
edilmelidir. Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinden sonra panel
veri analizine gegmeden 6nce sinanmasi gereken bir diger varsayim ise
homojenlik varsayimidir. Yerdelen (2017) Katsayilar heterojen iken,
homojenlik varsayimiyla tahminleme yapilmasinin sapmali sonuglara
neden olacagin ifade etmistir. Katsayilarin homojenliginin test
edilmesinde kullanilan en temel yontem ise standart F testidir (Peseran
ve Yamagata, 2008). Sifir hipotezi parametrelerin homojen oldugunu
dolayisiyla klasik modelin gecerli olacagini, alternatif hipotez ise
parametrelerin heterojen oldugunu yani heterojen panel veri modelleri
ile calisilmasi gerektigini ifade etmektedir (Yerdelen, 2018:96).
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Calismada parametrelerin homojenligi F testi ile stnanmustir. F Testi
sonuglar1 Tablo 5te sunulmustur.

Tablo 5: Parametre Homojenligi Stnamasi

F Testi
F - Istatistik 1.70
F - Tablo 1.56

Tablo 5 ile verilen F testi sonuclar1 incelendiginde hesaplanan F
istatistik degeri F tablo degerinden biiyiik oldugundan Klasik modelin
gecerliligini ifade eden HO hipotezi reddedilmistir. Tum
parametrelerin  heterojen  oldugu  dolayisiyla  ekonometrik
modellemede tiim parametreleri heterojen olan panel veri
modellerinin uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Calismada
parametrelere gore heterojenlik ve birimler arasi korelasyon tespit
edilmistir. Bu dogrultuda heterojenligin yansira birimler aras:
korelasyonu da dikkate alan 2. Kusak panel birim kok testlerinden Im,
Peseran -Shin (IPS) (2003) ve Genisletilmis Im, Peseran - Shin (CIPS)
(2007) testleri uygulanmustir. Tablo 6 ile IPS Testi sonuclari, Tablo 7 ile
CIPS Testi sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 6: Im, Pesaran ve Shin (IPS)Testi

W Istatistik

Degiskenler Sabitli - Trendsiz P -Olasilik Sabitli - Trendli P - Olasilik

it (Bagiml1

. -0.501 0.308 -0.633 0.263
Degisken)

d(ii) -6.449 0.000" -5.903 0.000"
iie" -18.196 0.000 -14.431 0.000*

I -1.456 0.072™ 2.719 0.996

d () -6.246 0.000" -5.478 0.000"
Vit = yit' -3.145 0.000 -1.445 0.074™
it - Mt -3.079 0.001* -1.950 0.025"
ejr-eit -6.211 0.000" -4.783 0.000"

* xRk sirastyla %1,%5 ve %10 anlamliik  diizeyini ifade etmektedir.d(ITit):
Enflasyonun hedeften sapmasi degiskeninin 1. Farkimi ifade etmektedir. Uygun
gecikme uzunlugu AIC Bilgi Kriterine gore secilmistir.

Tablo 6 ile verilen IPS testi sonuglarina gore degiskenler genel
olarak duizeyde duragandir. Interbank orami degiskeni hem sabitli-

trendsiz hem de sabitli - trendli modelde duragan degil iken, birinci
farklarda her iki modele gore de %1 6nem diizeyinde duragandir.
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Enflasyon orani degiskeni sabitli - trendli modelde duragan degil iken
sabitli - trendsiz modelde %10 6nem diizeyinde duragandir, birinci
farklarda ise her iki modele gore de duragandir sonucuna ulasilmistir.

Tablo 7: Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS)Testi

Degiskenler CIPS - Istatistik %10 %5 %1
it -0.337 -2.21 -2.33 255

d(ix) -3.636 2.21 233 255

iie" -3.993 221 -2.33 255

it -1.946 221 -2.33 255
d(my) -4.356 2.21 233 255

Yit = yit' -2.326 221 -2.33 255
0 - I -2.779 -2.21 -2.33 -2.55

* 3% #*% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.d(ITit): Enflasyonun hedeften
sapmast degiskeninin 1. Farkini ifade etmektedir.

Tablo 7 ile verilen CIPS Testi sonuglarina gore Interbank Oramu
degiskeni ve enflasyon orani degiskeni %10, %5 ve %1 6nem diizeyinin
her birinde diizeyde duragan degil iken birinci farkta her {ic 6nem
diizeyinde de duragandir. Interbank orani ve enflasyon orani
degiskenleri disindaki degiskenler %10, %5 ve %1 6nem diizeyinin her
birinde duragandir. Interbank orani ve enflasyon orani degiskenleri
IPS Testi ve CIPS Testi sonuglarma gore diizeyde duragan degil iken,
birinci farklarda duragan oldugundan modelde birinci farklari
alinarak kullanilmastir.

4. Bulgular

Calismada ele alman gelismekte olan bes tilke icin degiskenlerin
duraganlik yapilari, parametre homojenligi ve yatay kesit bagimlilig
incelendikten sonra genisletilmis taylor kurali kapsaminda model
Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Yontemiyle tahminlenmistir. Asagida
Tablo 8 de Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Modeli sonuclar1 verilmistir.

Tiirkiye I¢in GIR Modeli sonuclarma gore; enflasyon orami ve ciktt
aci1 degiskenleri katsayilar1 Taylor (2001) yaklasiminin ampirik
bulgulariyla tutarli olarak pozitif ve enflasyon orami degiskeni
katsayis1 %5. cikt1 acig1 degiskeni katsayisi ise %1 onem diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. D6viz kuru acig1 degiskeni katsayisi ise
negatif olarak elde edilmesine ragmen %5 6nem diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Bu sonug. Tiirkiye’de politika faizlerinin
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belirlenmesinde enflasyon orani. ¢ikti agigr ve doviz kuru acigi
degiskenlerinin etkili oldugu anlamina gelmektedir. Politika faiz
orani. enflasyon oraninda meydana gelecek bir birimlik artis ile 0.374
birim ve cikt1 agiginda meydana gelecek bir birimlik artis ile 0.251
birim artacaktir. Déviz kuru agiginda meydana gelecek bir birimlik
artis ise politika faiz oranimni 0.150 birim azaltacaktir. Déviz kuru agig1
katsayisinin negatif elde edilmesi Turkiye ekonomisinde ele alman
2008Q1 - 2018Q4 donemleri icin bir durgunlugun séz konusu
oldugunu ve bu durumda faizlerin reel olarak ytikselecegini ifade
etmektedir.

Polonya Icin GIR Modeli Sonuclarmna gore. cikti agig1 degiskeni
katsayis1 Taylor (2001) yaklasiminin ampirik bulgulariyla tutarh
olarak pozitif ve %5 onem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidur.
Politika faiz orani. ¢ikt1 agiginda meydana gelecek bir birimlik artis ile
0.055 birim artacaktur.

Tablo 8: Goriiniirde liskisiz Regresyon Modeli

d(iz) Katsay1 Std.Hata Z - Istatistik P - Olasilik
it 1.259 0.826 1.52 0.128
d (i) 0.374 0.198 1.89 0.059
Yit-yit" 0.251 0.074 3.38 0.001
it - Tt 0.058 0.208 0.28 0.780
eit-eit’ -0.150 0.059 -2.52 0.012
TURKIYE
d (i) Katsay1 Std.Hata Z - Istatistik P - Olasilik
it -0.018 0.066 -0.28 0.776
d (i) 0.060 0.078 0.77 0.439
Yit-yit" 0.055 0.023 2.38 0.017
It - M 0.075 0.059 1.27 0.205
ejr-€eit” 0.014 0.012 1.17 0.242
POLONYA
d(ii) Katsay1 Std.Hata Z - Istatistik P - Olasilik
it 0.167 0.064 2.58 0.010
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d (i) Katsay1 Std.Hata Z - Istatistik P - Olasilik
d(m;t) 0.155 0.049 3.15 0.002
Yieyit’ 0.082 0.017 4.68 0.000

Tt - Mt -0.063 0.050 -1.27 0.203
eir-eit” 0.000 0.008 0.12 0.907
MEKSIKA
d(ii) Katsay1 Std.Hata Z - Istatistik P - Olasilik
iyt 1.086 0.271 35 0.000
d () 0.403 0.163 2.46 0.014
Vieyit' 0.181 0.019 9.29 0.000
Tt - it 0.087 0.082 1.06 0.287
ej-eit’ -0.034 0.012 -2.77 0.006
BREZILYA
d(ii) Katsay1 Std.Hata Z - Istatistik P - Olasilik
i" -0.022 0.066 -0.34 0.734

d () 0.031 0.101 0.31 0.753

Vit yit' 0.111 0.020 5.46 0.000

it - Tt 0.111 0.098 1.14 0.256

ejt-eit” -0.031 0.027 -1.16 0.247
MACARISTAN

Meksika Igin GIR Modeli Sonuglarina gére. reel faiz orani. enflasyon
orani ve ciktr acig1 degiskenleri katsayilar: Taylor (2001) yaklasiminin
ampirik bulgulariyla tutarli olarak pozitif ve reel faiz oran1 degiskeni
katsayis1 %5 enflasyon orani ve cikt1 aqig1 degiskenleri katsayilar: %1
onem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug. Meksika’da
politika faizlerinin belirlenmesinde. reel faiz orani. enflasyon orani ve
ciktr ag1g1 degiskenlerinin etkili oldugu anlamina gelmektedir. Politika
faiz orani. reel faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik artis ile
0.167 birim. enflasyon oraninda meydana gelecek bir birimlik artis ile
0.155 birim ve ¢ikt1 agiginda meydana gelecek bir birimlik artis ile 0.082
birim artacaktir. Meksika ekonomisi igin literatiirdeki calismalar
degerlendirildiginde benzer olarak Schmid ve Werner (2002)'in
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calismasinda cikti acig1 degiskeni katsayist anlamli bulunurken.
Golinelli ve Rovelli (2005)nin ¢alismasinda farkli olarak doviz kuru
ac181 degiskeni katsayist anlamli bulunmustur.

Brezilya Icin GIR Sonuglarina gore. reel faiz oran. enflasyon orani
ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin katsayilar1 Taylor (2001) yaklasiminin
ampirik bulgulariyla tutarhi olarak pozitif ve reel faiz oram ile ikt
ac181 degiskenleri katsayilar1 %1. enflasyon orani degiskeni katsayisi
%5 onem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Doviz kuru agig1
degiskeni katsayis1 negatif olmakla birlikte %1 ©nem diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug Brezilya'da politika faizlerinin
belirlenmesinde. reel faiz orani. enflasyon orani. ¢ikt1 acig1 ve doviz
kuru aqigr degiskenlerinin etkili oldugu anlamina gelmektedir.
Politika faiz orani. reel faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik artis
ile 1.086 birim. enflasyon oraninda meydana gelecek bir birimlik artis
ile 0.403 birim ve ¢ikt1 aciginda meydana gelecek bir birimlik artis ile
0.181 birim artacaktir. Déviz kuru agig1 degiskeninde meydana gelecek
bir birimlik artis ise politika faiz oranlarmi-0.034 birim azaltacaktir.
Doviz kuru acig1 katsayisinin negatif elde edilmesi Brezilya
ekonomisinde ele alman 2008Q1 - 2018Q4 donemleri icin bir
durgunlugun s6z konusu oldugunu ve bu durumda faizlerin reel
olarak ytikselecegini ifade etmektedir.

Macaristan icin GIR Modeli Sonuglarma gore; cikt1 agig1 degiskeni
katsayis1 Taylor (2001) yaklasiminin ampirik bulgulariyla tutarh
olarak pozitif ve %1 tnem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu
sonug. Macaristan’da politika faizlerinin belirlenmesinde cikt1 agig:
degiskeninin etkili oldugu anlamina gelmektedir. Politika faiz oran.
ciktr aciginda meydana gelecek bir birimlik artis ile 0.111 artacaktur.

Asagida Tablo 9 ile GIR modeline iliskin korelasyon matrisi ve
Breusch Pagan LM Testi sonuglar1 sunulmustur.
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Tablo 9: GIR Modeli Korelasyon Matrisi ve Breusch Pagan LM Testi

Tiirkiye Polonya Meksika Brezilya  Macaristan

Tiirkiye 10000

Polonya 0.1985 1.0000

Meksika 0.2932 0.1951 1.0000

Brezilya 0.2234 0.1236 0.1427 1.0000

Macaristan -0.1155 -0.2884 -0.2219 -0.0489 1.0000

Breusch-Pagan LM yx2 17.075
Prob: 0.0727

Tablo 8 incelendiginde Macaristan ile Tiirkiye. Polonya. Meksika ve
Brezilya'nin hata terimleri arasinda negatif korelasyon oldugu
gortilmektedir. GIR modelinin gecerliligini stnamak icin yapilan ve Ho
hipotezinde birimler arasi korelasyonun olmadigini ifade eden
Breusch - Pagan LM Testi degeri x2 =17.075 ve prob degeri=0.0727
olarak elde edilmistir. Buna gore Ho hipotezi reddedilir ve genel olarak
birimler aras1 korelasyonun var oldugu. GIR modelinin gecerli oldugu
sonucuna ulasilmustir. Ele alman bes GOU icin her bir birime iliskin
hata terimleri arasinda korelasyon olmasi durumu goz oOniinde
bulunduruldugunda bir iilkede meydana gelecek soklarmn bulasma
etkisi gostererek diger tilkelere de yayilacagi ifade edilebilmektedir.

5. Sonug

Turkiye’de Taylor Kurali kapsaminda politika faiz oranlar
tizerinde etkili olan makroekonomik unsurlar enflasyon orani. ¢ikt1
acig1 ve doviz kuru agig1 olarak elde edilmistir. Yiiksek enflasyon
Tiirkiye ekonomisinin yillardir stire gelen en biiyiik sorunu haline
gelmistir. 2001 krizi sonrasi donemde Giiglii Ekonomiye Gegis
Programimin uygulamaya konulmas: ile ekonominin yeniden
yapilandirilmas: hedeflenmistir. Bu dogrultuda. dalgali kur sistemi
icinde enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararli biri bi¢imde
strdiirtilmesinin saglanmasma yonelik cesitli yasal ditizenlemeler
yapilmistir. Merkez bankasinin seffafliginin arttirilmasi bunlardan bir
tanesidir. Tiirkiye’de merkez bankasi bagmsizligimin donemler
itibariyle farklilasmasi calismada elde edilen katsayilarin ve anlamlilik
diizeylerinin degismesine neden olmustur. Calismada enflasyon orani
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ve ckti aqigr katsayilar1 pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Enflasyonla miicadelede ekonomik kalkinmay1
destekleyici politikalar uygulanmasi galismada elde edilen bulgular:
destekler niteliktedir. Esnek doviz kuru rejimi uygulayan tilkelerde
doviz kuru acgigina duyarlilik parametresinin sifira yakin degerler
almas1 beklenmektedir. Tuirkiye icin bu katsay1 -0.1508686 olarak elde
edilmistir. S6z konusu gelismede 2008 kiiresel krizi sonras1 olusan
belirsizlik ortami nedeniyle TCMB'nin dustik faiz ve genis faiz
koridoru uygulamalarinin etkili oldugu ileri stirtilebilmektedir.

Polonya 1999dan bu vyana ekonomik istikrar politikast
izlemektedir. 2004 yilinda Avrupa Birligi tiyeligi ile Avrupa Birligi
tilkelerine olan ihracattaki artis Polonya ekonomisine biiyiik katki
saglamustir. Ayrica bu donemde yatirimlarin tesvik edilmesi amaciyla
kurumlar vergisi orani %27’den %19’a distrtilmusttir. Polonya
ekonomisi icin ele alinan modelde politika faiz oranlar tizerinde ¢ikti
ac1g1 degiskeninin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. S6z konusu
tilkenin ekonomik kosullar1 gtz oniine alindiginda elde edilen
sonugclarin tutarli oldugu soylenebilmektedir.

TC. Ekonomi Bakanligi verilerine gore. ekonomik biytkliik
acisindan diinya siralamasinda 11. durumundaki Meksika. 1994
yilinda Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasinin (NAFTA)
yururlige girmesinden bu yana {iretime yonelmistirr NAFTA
kapsaminda {iilke kapilar1 yabanci sermayeye acilmis. hiikiimetlerin
ekonomiye miidahale alanlar1 daraltilarak 6zellestirilmeye gidilmis ve
ihracat tesvik edilerek enflasyon oranlar1 asag1 ¢ekilmistir. Calismada
Meksika ekonomisi i¢in ele alman modelde reel faiz orani. enflasyon
oran1 ve ¢ikt1 agig1 degiskenleri politika faiz oranlar: tizerinde etkili
bulunmustur. Elde edilen bulgularin Meksika’da uygulanan
politikalarin bir sonucu oldugu ileri stirtilebilmektedir.

Brezilya. son zamanlarda ekonomisindeki hizli gelismeler ve
tilkedeki siyasi istikrarla birlikte diinyanin en hizli gelisen gelismekte
olan tilkesi konumuna gelmistir. Brezilya ekonomisi ihracat ve katma
degerli mal {iretimine dayanmaktadir. Son yillarda uygulanan
ekonomi  politikalar1  ekonomik kalkinmanin  desteklenmesi.
enflasyonun kontrolii ve Dis Ticaret Dengesinin saglanmasina
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yoneliktir. Calismada Brezilya ekonomisi icin ele alinan modelde reel
faiz orani. enflasyon oranu. ¢ikt1 aci1 ve doviz kuru acig1 degiskenleri
anlamli bulunmustur. Reel faiz orani. ¢ikt1 aci1 ve enflasyon agig:
degiskenleri katsayilar1 pozitif elde edilmistir. Elde edilen bulgular
ekonomik biiytime ve enflasyon odakli Brezilya ekonomisiyle
ortiismektedir. Doviz kuru agig1 degiskeni katsayisi ise negatif olarak
elde edilmistir. Brezilya ekonomisi nispeten disa kapalidir. Bununla
birlikte 2008 ktiresel kriziyle birlikte Brezilya Real'i ABD dolar1
karsisinda deger kaybetmis. uluslararasi piyasalarda yasanan
dalgalanmalar neticesinde doviz kurlarinda artisa bagl olarak
enflasyon tehlikesiyle kars1 karsiya kalmistir. S6z konusu gelismelerin
doviz kuru degiskeni katsayisinin isaretinin negatif elde edilmesine
neden oldugu soylenebilmektedir.

Macaristan ekonomisi 2008 kiiresel krizinden diinya tilkeleri iginde
en fazla etkilenen tilkelerden biri olmustur. 2009 yilinda ekonomik
biiytime %-6"ya gerilemis ve issizlik orani %10'un tizerine ¢ikmuistir.
Son yillarda uygulanan finansal istikrar politikalar1 sayesinde 6nemli
gelismeler kaydedilmistir. Bu kapsamda kamu harcamalar1 azaltilmis
ve finansal piyasalar1 giiclendirmeye yonelik bankacilik sisteminde
diizenlemelere gidilmistir. Macaristan’in i¢ pazarmin kiictik olmasina
karsilik cografi konum acisindan Avrupa’nin merkezinde yer almasi
tilke ekonomisinin biiytik olctide {tiretim. ihracat ve lojistige
dayanmasina neden olmustur. Macaristan ekonomisi icin ele alinan
modelde ¢ikt1 agig1 degiskeni katsayisinin anlamli bulunmas {iretim
odakl1 Macar ekonomik yapisiyla iliskilendirilebilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiytimenin dikkate alinarak
politika faiz oraminin belirlenmesi reel faiz oranlarmmin distik
tutulmasi anlamina gelmektedir. Ekonomik biiytimeye duyarli olarak
belirlenen diistik faiz oranlari doviz mevduati agmak amach ig
yerlesiklerin dovize olan talebini artirirken diger yandan kisa vadeli
yabanci sermaye ¢ikisi doviz kurlari tizerinde bask: yaratmaktadir. Bu
durumda  ithalata  bagli  olarak  ekonomik  biiyiimesini
gerceklestirilebilen Gelismekte Olan Ulkeler icin yiiksek doviz kurlar
yiiksek tiretim maliyeti anlamina geldiginden. ekonomik daralma bas
gostermektedir. Yiiksek doviz kurlari ise yiiksek tiretim maliyetine yol
agmas:t nedeniyle aymi zamanda enflasyonun artistna neden

402



Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Taylor Kurali Kapsaminda Heterojen Panel Veri
Analiziyle Incelenmesi

olmaktadir. Bu nedenle ekonomik biiytimenin gerceklestirilebilmesi
icin yerli tiretimin dis girdi bagimhiligim azaltacak politikalarin
devreye sokulmasi gerekmektedir.

Bundan sonra yapilacak calismalarda enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan farkli tilkeler analize dahil edilerek sonuglarin
degerlendirilmesi 6nerilmektedir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip.
tim sorumluluk ¢calismanin yazarlarina aittir.
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Examination of the Inflation Targeting Regime Undert the Taylor
Rule with A Heterogeneous Panel Data Analysis
Extended Abstract

Aim: It is seen that the effectiveness of monetary policy increases
when central banks follow a rule-based approach in determining
policy interest rates. The Taylor Rule applied to inflation targeting
regime practices and rule-based approaches in monetary policy in
most of the developed and developing countries. The aim of this study
is to test the macroeconomic factors that are effective in determining
policy interest rates in the countries that implement the inflation
targeting regime, within the scope of The Taylor Rule. In this context,
quarterly data for the periods 2008-2018 were used for five developing
countries (Turkey, Poland, Mexico, Brazil, and Hungary).

Method(s): Under the Taylor Rule interbank money market interest
rate, real interest rate, inflation rate, output deficit, inflation deficit, and
exchange rate deficit variables were used. Open variables were
obtained by The Hodrick Prescott filtering technique. In the study, the
“Panel Data Analysis Technique”, which allows time dimension as
well as unit size, was used. After the horizontal cross-section
dependence and homogeneity research in the parameters, unit root
analysis was performed on all the variables to be used in the study. For
five developing countries, the model was estimated using
heterogeneous panel data estimation methods. With the apparently
unrelated Regression model, the findings obtained on the basis of units
were evaluated in detail. Since T= 44 and N= 5 in the determination of
inter-unit correlation, it was preferred to apply the Breusch and Pagan
(1980) and Pesaran, Ullah and Yamagata (2008) tests. The homogeneity
of the parameters in the study was tested with the F Test.
Heterogeneity and correlation between units were determined
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according to the parameters. In this direction, Im, Peseran-Shin (IPS)
and Extended Im, Peserane-Shin (CIPS) tests, which are the 2nd
generation panel unit root tests, which take into account the
heterogeneity as well as the correlation between units, were applied.
Finally, the model was estimated using the Apparently Unrelated
Regression Method within the scope of the extended Taylor rule.

Findings: According to the findings, in determining the policy
interest rates, the coefficients of inflation rate and output gap variables
for Turkey, output gap variable coefficient for Poland, real interest
rate, inflation rate and output gap variable coefficients for Mexico, real
interest rate, inflation rate and output gap variables for Brazil and
output gap coefficient for Hungary were found to be statistically
significant. The coefficients obtained statistically significant are also
consistent with the empirical findings of Taylor’s (2001) approach. The
output gap variable coefficient was statistically significant for all five
countries. It can be considered as a possible result that developing
countries are sensitive to output gap due to their targeting of economic
growth.

Conclusion and Discussion: Determining the policy interest rate by
taking in to account the economic growth in developing countries
mean skeeping real interest rates low. While low interest rates, which
are determined to be sensitive to economic growth, increase the
demand of domestic residents for foreign currency in order to open
foreign currency deposits, on the other hand, short-term foreign capital
out flows put pressure on exchange rates. In this case, economic
contraction begins, as high exchange rates mean high production costs
for Developing Countries, which can realize their economic growth
depending on imports. High exchange rates, on the other hand, cause
an increase in inflation, as they lead to high production costs. For this
reason, policies that will reduce the foreign input dependency of
domestic production should be implemented in order to achieve
economic growth.
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