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ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINDE GENISLETILMIS
TAYLOR KURALI’NIN GECERLILIGI: TURKIYE UZERINE
AMPIRiK BULGULAR

Seyhan TAS"!

Sefa OZBEK?
Oz
J. Taylor (1993), merkez bankalarinin kisa dénem bor¢ verme faiz oranlarini, gergeklesen ve potansiyel gayri
safi yurtici hasila (GSYIH) arasindaki fark ile gerceklesen ve hedeflenen enflasyon orani arasindaki
sapmalarla ayni yonde degistirmesini onermektedir. Taylor Kurali olarak adlandirilan bu kural merkez
bankalar: tarafindan yiiriitiilen para politikalarinin éngériilebilir olmasini saglamaktadir. Béylece ekonomik
birimler eksik bilgi maliyetinden korunmaktadir. Para otoriteleri tarafindan optimal bir politika kurali olarak
ortaya konan karmagsik kurallar, ekonomik birimler tarafindan takip edilemeyeceginden etkinligi kisutli
olabilmektedir. Basit bir kural olan Taylor Kurali ise daha kolay anlasilabilmekte ve uygulanabilmektedir.
Déviz kuru, orijinal Taylor Kurali (1993) 'de yer almamaktadir. Bu ¢calismada ise, Taylor Kurali doviz kurunu
da igerecek bicimde genisletilmistir. Bu sebeple, bazi gelismis iilkeler i¢in gecerli olan Taylor Kurali’'nin
Tiirkiye icin gegerliligi, genisletilmis Taylor Kurali bilgi setini olusturan degiskenler kullanilarak
arastirilmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de dnce ortiik daha sonra agik enflasyon hedeflemesinin benimsendigi 2002:C1-
2020:¢C3 donemi ¢eyreklik verileri araciligiyla genisletilmis Taylor Kurali'min gegerliligi test edilmistir.
Analizde Vektor Otoregresif Model (VAR) kullaniimistir. Bulgular, Tiirkiye’'de politika faiz oranlarinin,
genisletilmis Taylor Kurali'na bagh hareket etmedigini ortaya koymaktadur.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Déviz Kuru, Vektor Otoregresif Model.
Jel Kodlari: E52, E58, C22

THE VALIDITY OF THE AUGMENTED TAYLOR RULE IN INFLATION TARGETING
STRATEGY: EMPIRICAL FINDINGS ON TURKEY

Abstract

J. Taylor (1993) suggests that central banks shift short-term lending rates in the same direction as the
difference between actual and potential gross domestic product and the deviations between actual and targeted
inflation rates. This rule, called the Taylor Rule, ensures that the monetary policies carried out by central
banks are predictable. Thus, economic units are protected from the cost of missing information. Complex rules
set forth by monetary authorities as an optimal policy rule can be limited because they cannot be followed by
economic agents. The Taylor Rule, which is a simple rule, is easier to understand and apply. The exchange
rate is not included in the original Taylor Rule (1993). In this study, the Taylor Rule has been expanded to
include the exchange rate. Therefore, the Taylor rule that applies to the validity of some developed countries
to Turkey is investigated using variable data sets that make up the extended Taylor Rule.

In this study, the validity of the extended Taylor Rule was tested through the quarter data of the period
2002:Q1-2020:Q3, in which first implicit and then explicit inflation targeting was adopted in Turkey. The
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vector autoregressive Model (VAR) was used in the analysis. The findings reveal that policy interest rates in
Turkey do not act in accordance with the extended Taylor Rule.

Keywords: Taylor Rule, Exchange Rate, Vector Autoregressive Model.
Jel Codes: E52, E58, C22

GIRIS VE TEORIK CERCEVE

Parasal degiskenlerin reel degiskenleri etkilemedigi goriisii Klasik dikotomi olarak
adlandirilmaktadir. Bu goriis, 1950’1 yillarda Monetaristler tarafindan para politikasi
araclarinin kontroliiniin hedeflenmesiyle teorik diizeyde aciklanmaya baslamistir. Klasik
dikotomi goriigiine gore para notrdiir ve ekonomi miidehale olmaksizin kendiliginden
dengeye gelmektedir (Lebe ve Bayat, 2011: 95). 1970°li yillara gelindiginde ortaya ¢ikan
arz soku ile birlikte bir¢ok ililkede hem enflasyon hem de issizligin bir arada yasandig:
stagflasyon durumu meydana gelmistir. 1970’li yillarda bilinenin aksine bir krizin meydana
gelmesi, hiikiimetleri ekonomiye miidehale etmeye zorlamistir. S6z konusu miidehalelerin
temel amaci makro ekonomik dengenin saglanmasi ve istikrarin gozetilmesidir. Miidahale
etmek i¢in para politikasi araglar1 da siklikla tercih edilmistir. Bu tercihin iki ana sebebi
bulunmaktadir. Birincisi artan kiiresellesme hareketlerinin, serbest doviz kurlarinin da
etkisiyle, daha ¢ok para ve sermaye piyasalarinda yogunlasmasidir. ikinci sebep ise
hiikiimetlerin tilke ekonomisi iizerindeki hakimiyetinin azalmaya baslamasidir (Onur, 2008:
123). Diger bir deyisle, 1980’11 yillar ile birlikte agirligi artan kiiresellesme hareketliligi,
enflasyonun politika yapicilarin tekrardan giindemine girmesine yol a¢cmustir. Boylece
enflasyonun Onlenmesi adina, enflasyon ile faiz orami arasindaki iligkilerin arastirilarak
uygun para politikasi arayislart 6n plana ¢ikmistir (Svensson, 1998: 3). 1970’li yillar ile
birlikte artan enflasyon, diisen ekonomik biiylime ile yeni politika arayislar1 Taylor
Kurali’nin ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Dogdu, 2019: 62).

J. Taylor tarafindan ileri siiriilen Taylor Kurali, enflasyon ve iiretim agiklarinin, faiz
oranina verdigi tepkiyi 6l¢meye yarayan kural olarak adlandirilmaktadir (Taylor, 1993).
Baska bir ifadeyle Taylor Kurali, enflasyon hedefinde meydana gelen bir sapma karsisinda
faiz oraninin bu degisime verecegi tepkiyi olgen kuraldir. Bu kural, merkez bankalar i¢in
sade ve yol gosterici olmasi bakimindan kullanish ve siklikla tercih edilen bir para politikasi
kural1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. Politika yapicilar bu kural ¢ergevesinde, enflasyon acgigi ve
tiretim agi1ginin meydana geldigi durumda faiz oranlarini artirmaktadir. Tersine; gerceklesen
enflasyon hedeflenen enflasyonun altinda kaldiginda ve cikti fazlasi verildiginde faiz
oranlarinin diistiriilmesi beklenmektedir (Yaprakli, 2011: 131). Ekonomik birimler yatirim,
tasarruf, tiiketim gibi kararlar alirken faiz oranlarindaki degismelerden etkilenmektedir.
Dolayisiyla, fiyat istikrarini ve ekonomik biiyiimeyi amaglayan merkez bankalari i¢in Taylor
Kural’'nin tercih edilmesi, ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili beklentilerini
olusturmalart i¢in kolaylik saglamaktadir. Dolayisiyla halk tarafindan da kolay takip
edilebilen, sade ve anlasilir bir kural olarak Taylor Kurali, merkez bankalar tarafindan
siklikla bagvurulan para politikast kurali haline gelmistir.

Taylor Kurali hem fiyat istikrarini hem de biiyiimeyi hedefleyen merkez bankalari i¢in
Onerilen bir para politikas1 kurali olarak 6ne ¢ikmaktadir. Taylor (1993) 6nerdigi para
politikasi1 kurali, kapali fonksiyon olarak;

i=f(n-n", y-y’) )

[13%2]
1

bi¢iminde gosterilmektedir. (1) de yer alan degiskenlerden nominal faiz oranini, “z-
7 enflasyon boslugunu, “y-y™ ise ¢ikt1 boslugunu ifade etmektedir. A¢ik olarak, geleneksel
Taylor Kurali;
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i=r+m+ fun-n) + fa(y-y) )
bigimindedir. (2) esitliginde, i ,r, m, ',y ve Yy ile sirasiyla merkez bankasi tarafindan
belirlenen politika faiz orani, reel faiz oranmi, gergeklesen enflasyon oranini, hedeflenen
enflasyon orani, gergeklesen tiretim seviyesi ve potansiyel iiretim seviyesi ifade edilmektedir
(Taylor, 1993). Diger yandan, enflasyon boslugu ve iiretim agig1 katsayilari ise sirastyla 1
ve B2 ile gosterilmektedir. f1; enflasyon agiginin, politika faiz oranina tepki katsayisini, 2
terimi ise iiretim a¢iginin politika faiz oranina tepki katsayisini belirtmektedir.

Taylor (1993) ¢alismasinda ifade edilen para politikas1 kurali, kapali ekonomiler i¢in
gelistirilmis bir kuraldir. Bu kurali bazi iktisat¢ilar (Bernanke ve Gertler, 2000; Svenson,
2002) disa bagimliligr yiliksek gelismekte olan ve az gelismis iilke ekonomilerinde gegersiz
oldugunu ileri siirerek elestirmistir. Dolayisiyla, s6z konusu kuralin gegerliligi icin modele
doviz kurlarinin da eklenmesinin gerekliligi savunulmustur. Diger taraftan adi gecen
iktisat¢ilar, disa bagimli olmayan gelismis iilke ekonomilerinde geleneksel Taylor
Kurali’nin gegerli oldugunu 6ne siirmektedir. Geleneksel Taylor Kurali’nda, fiyat diizeyi ile
doviz kuru arasinda siki bir bagin olmadig ileri siirilmiis ve modele doviz kuru dahil
edilmemistir (Taylor, 1993). Ancak, Taylor (2001) ¢alismasinda modele doviz kurunun da
eklenmesiyle genisletilmis Taylor kurali olarak adlandirilan ve doviz kurunda meydana
gelen degisimlerin, politika faiz oranini etkileme giicliniin varligini da ortaya koyan kural
ortaya cikmistir. Genigletilmis Taylor Kurali kapali fonksiyon olarak asagidaki gibidir:

i=f(n- 1", y-y’, e-e") (3)

(3) esitliginde yer alan e-e” déviz kurunun gergeklesen degeri ile potansiyel degeri arasindaki
farki sembolize etmektedir. e-e” déviz kuru boslugu ya da ac1g1 olarak da ifade edilmektedir.
Genisletilmis Taylor Kurali agik olarak;

i=r+m+fun-m) + fa(y-y) + Bse—€")  (4)

seklinde gosterilmektedir. (4)’de ifade edilen genisletilmis Taylor Kurali’'nda yer alan f53
parametresi, doviz kuru agigi ile politika faiz oranmi iligkilendiren doviz kuru tepki
katsayisini ifade etmektedir (Yalginkaya ve Yazgan, 2020: 41). Fiyat istikrarin1 hedefleyen
merkez bankalari, hedefi gergeklestirebilmek icin enflasyona ek olarak finansal istikrar1 da
amag edinebilmektedir. Bu uygulamada pozitif degerler almasi beklenen f3 katsayisinin
degerinin artmasi, para politikasinin kisa vadeli nominal faiz oran iizerinden doviz kuruna
kars1 esnekliginin arttigin1 gostermektedir. Tersine, 3 katsayisinin degerinin azalmasi ise
kisa vadeli nominal faiz orani lizerinden doviz kuruna karsi esnekligin azaldigini ortaya
koymaktadir. B3 katsayisinin sifir degeri aldig1 durum ise doviz kurunun kisa vadeli nominal
faiz orani iizerinde bir etkisinin bulunmadig1 durumu gostermektedir. Bu durumda f3‘iin
para politikas1 lizerinde bir etkinliginin bulunmadigi anlasilmaktadir. Son olarak, (4)
esitliginde f1, B2 ve [3 katsayilariin sifira esit olmasi, para otoritelerinin politika faiz
oranini degistirmelerine gerek duymadiklart durumu ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle,
genellestirilmis Taylor Kurali’na gore enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru agigimin olmadig:
durumda, merkez bankas1 politika faizinde degisiklige gitmemektedir. Boylece politika faiz
orani, denge faiz orani ile gergeklesen enflasyon oraninin toplamindan olusmaktadir. Bu 6zel
hal disinda ortaya ¢ikan makroekonomik dengesizliklerde genisletilmis Taylor Kurali
cercevesinde faiz orani; enflasyon boslugu, tiretim ac¢ig ve doviz kuru agiginin alacagi
degerlere bagli olarak belirlenmektedir. S6z konusu aciklarin pozitif/negatif olmasi
durumunda para otoriteleri tarafindan kisa vadeli politika faiz hadleri, ilgili aciklarla aym
yonde degistirilerek denge reel faiz orani belirlenmektedir.

Tiirkiye gibi, doviz talebinin ve doviz kurunun enflasyona yansima etkisinin yiiksek
oldugu ekonomilerde, ulusal paranin deger kaybi ile birlikte enflasyon oraninin artmasi
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beklenmektedir. Enflasyon oranini, hedeflenen seviyeye indirmek i¢in faiz tepkisinin artig
yoniinde olmasi gerekmektedir. Diger taraftan sermaye girislerinin artmasi ve buna bagh
olarak yurt ici kredilerinde meydana gelen artig ile birlikte toplam talepte artis
yasanmaktadir. Artan sermaye girisleri ile birlikte hem finansal istikrarsizlik hem de
enflasyon oraninda artis meydana gelebilmektedir. Sermaye girislerinin, finansal istikrar
tizerindeki negatif etkisini azaltmak i¢in faiz oraninin diisiirtilmesi gerekmektedir. Hangi
etkinin agirliginin ytliksek olacaginin analiz edilmesiyle, faiz oraninin farkli tepkiler vermesi
beklenmektedir (Ak¢aglayan ve Gemicioglu, 2020: 5).

Bu ¢alismada, orijinal Taylor Kurali’'nda Onerilen modele doviz kuru eklenerek,
genisletilmis Taylor Kurali, Tiirkiye i¢in analiz edilecektir. Tiirkiye’de 2002 yilinda
oncelikle ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis yapilmistir. TCMB, 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 da gozetmeye baglamistir. Calismada enflasyon hedeflemesi
rejimini igeren 2002:C1-2020:C3 donemi ¢eyreklik verileri araciligiyla ampirik kanitlar
ortaya konmaktadir. Calismanin ana motivasyonu ve diger ¢alismalardan ayrilan 6zelligi,
Tiirkiye’de yliksek kur artislarimin  yasandigi giincel doénem verileri ile analizin
gerceklestirilmesidir. Bu yoniiyle etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemleri
araciligiyla, enflasyon ve ¢ikt1 bosluklarinin yaninda, kur degisimlerinin de politika faizi
tizerindeki etkileri ayristirilacaktir. Boylece para politikast Onerileri ortaya konularak,
literatiire katki saglanacagi diisiiniilmektedir. Takip eden bdliimde, konu ile ilgili daha 6nce
yapilan c¢alismalar sunulmaktadir. Sonrasinda ekonometrik model ve yontemlere
deginilerek, ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Son olarak, degerlendirmeler yapilarak
calisma sonlandirilmaktadir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Merkez bankalarinin para politikas1 kurali olarak siklikla tercih ettigi Taylor Kurali,
orijinal ve genisletilmis Taylor Kurali ¢ercevesinde uygulanmaktadir. S6z konusu kuralin,
cesitli iilke/iilke gruplar i¢in gecerliligi birgok ¢alismaya konu olmustur. ilgili literatiir,
Taylor (1993) ve Taylor (2001) ¢alismalarini takip eden yillarda yogunlasmistir. Bu kisimda,
elde edilen bulgularin karsilastirilabilirligi ve konunun derinlemesine irdelenmesi adina
genisletilmis Taylor Kurali’nin gegerliligini konu edinen Tiirkiye iizerindeki ¢aligmalara
yogunlagilacaktir. Literatiirde genel olarak, genisletilmis Taylor Kurali’min gegerliligi
tizerinde bir mutabakatin olmadigi ancak orijinal Taylor Kurali’nin gegerliligi iizerinde
genel bir goriis birliginin bulundugu goriilmektedir. S6z konusu sonuglarin farklilagmasinin
temelinde, {ilke/iilke grubu farkliliklari, donem farkliliklart ve kullanilan ekonometrik
yontem farkliliklar1 yatmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan genisletilmis Taylor Kurali
ile ilgili ¢alismalar asagida genis bicimde ele alinmaktadir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2004) caligmalarinda, 2001:08- 2004:04 donemi aylik
verileri aracilifiyla, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in Taylor Kurali’nin gecgerliligini arastirmistir. Calismada Taylor (1993)’de
onerilen modele, doviz kurunun dahil edilmesiyle elde edilen genisletilmis Taylor Kurali’nin
gecersiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak, incelenen donemde Tiirkiye’de para
politikas1 kurali olarak genisletilmis Taylor Kurali’nin gecersizligi elde edilmistir. Benzer
sonu¢ Us (2004)’de En Kiigilik Karaler Yontemi’nin (EKK) kullanildig1 ¢alismada da ortaya
konmaktadir. Ongan (2004) calismasinda, Tirkiye ekonomisine ait 1988:01-2003:03
donemi aylik verileri ile EKK yoOntemi aracilifiyla genisletilmis Taylor Kurali’ni test
etmistir. Bulgulara gore, enflasyon boslugu katsayisi pozitif degerli ve istatistiki olarak
anlamli iken ddviz kuru ag1g1 katsayis1 ise negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Uretim
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acigmin istatistiki olarak anlamsiz oldugu c¢alismada, Tiirkiye’nin Taylor Kurali’mi
uygularken, iliretim ac¢igimi dikkate almadigir sonucu elde edilmistir. Tirkiye’de oOrtiik
enflasyon hedeflemesinin baslatildigi donemi kapsayan zaman araliginda Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) yontemini kullanarak analiz yapan Zortuk (2007), para
otoritelerinin, faiz oranini tespit ederken iiretim acig1, enflasyon boslugu ve doviz kurunu
dikkate aldigim ileri siirmiistiir. Benzer sonucu Ertug (2007) ¢alismasinda, 1990-2006 ve
2000:01-2006:01 doneminde Johansen Esgbiitiinlesme analizi araciligiyla elde etmistir.
2002:01-2006:12 donemi verileri ile GMM yontemi araciligiyla genisletilmis Taylor
Kurali’nin gegerliligini arastiran Aklan ve Nargelecekenler (2008), enflasyon boslugunun,
politika faiz orani {izerinde etkili olmadigini elde etmistir. Diger yandan, ¢alismada {iretim
ac1g1 ve doviz kurunda meydana gelen sapmalarin, politika faiz oranini etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir. Benzer analizi genis veri setinde (1986:05-2010:09) uygulayan Lebe ve Bayat
(2011), Vektor Otoregresif Model (VAR) yontemini kullanarak, merkez bankasinin,
reeskont faiz orani tercih ettiginde, Taylor Kurali’'nin gegerli oldugunu belirtmistir.
Yaprakli (2011) calismasinda, hem oOrtik hem de agik enflasyon donemini kapsayan
2001:08-2009:09 donemi aylik verileri ile ARDL Sinir Testi araciligiyla Taylor Kurali’nin
gecerliligini stnamistir. Bulgulara gore faiz orani, enflasyon ve ¢ikt1 bosluguna pozitif tepki
verirken kisa donemde doviz kuruna negatif tepki verdigi elde edilmistir. Benzer donem igin,
genisletilmis Taylor Kurali’nin gegerliligini sinayan Ozcan ve Adigiizel (2015), Johansen
Esbiitiinlesme ve VAR yontemlerini kullanarak kuralin gegerliligini gdstermistir. 2003:01-
2013:10 doneminde EKK, GMM ve Threshold Auto-Regression (TAR) ydntemleri
araciligiyla genisletilmis Taylor Kurali’'nin gegerliligini smayan Yazgan (2015), 2008
kiiresel krizi dncesinde ve sonrasinda, faiz oraninin tiretim acigina tepki vermedigini ileri
slirmiigtiir. Ayrica kiiresel krizin ardindan, merkez bankasinin fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrar1 da gozettigini ortaya koymustur. 2001-2016 donemi i¢in genisletilmis
Taylor Kurali’nin gegerliligini Stokastik Trend Yaklasimu ile analiz eden Bal vd. (2016), faiz
oraninin tepki fonksiyonunda enflasyon boslugu, iiretim a¢ig1 ve doviz kuru boslugu
degiskenlerine ait tepki parametrelerinin genisletilmis Taylor Kurali’nda ifade edildigi gibi
pozitif yonde oldugunu ortaya koymustur. Benzer sonucu Aydinlik (2017)’de ARDL
yontemini kullanarak elde etmistir. 2001:08-2017:09 doneminde GMM yontemini
kullanarak doviz kuru ile modifiye edilmis Taylor Kurali’n1 analiz eden Erdogan (2018),
doviz kurunun katsayisinin negatif degerli oldugunu elde etmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de
doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimler, faiz oranini negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug,
genisletilmis Taylor Kurali'nin Tiirkiye’de gecerli olmadigini gostermektedir. ARDL
yontemi ile genisletilmis Taylor Kurali’nin gegerliligini arastiran Orug (2019), 1990:01-
2018:01 doneminde iiretim ag181 serisinin istatistiki olarak anlamli olmadigin1 ifade etmistir.
Geleneksel Taylor Kurali’nin gegerliligini de arastiran Orug (2019), modelde ki serilerin
istatistiki olarak anlamsiz olduklarini ortaya koymustur. Toker (2020) ¢alismasinda finansal
istikrart dikkate alan Taylor Kurali ve genisletilmis Taylor Kurali’nin gegerliligini arastiran
iki farkli model tahmin etmistir. Analizde 2002:01-2019:01 ve 2011:01-2019:01 dénemi
aylik verilerinden faydalanilmistir. ARDL simir testi yonteminin tercih edildigi ¢calismada
bulgular, genisletilmis Taylor Kurali modeline gore para otoritelerinin fiyat istikrarini
gozetmedigi sonucunu ortaya koymustur. Finansal istikrar1 dikkate alan Taylor Kurali
modelinde ise sonuclar, para otoritelerinin finansal istikrar1 gozettigini gostermistir.
2002:C1-2019:C2 donemi ceyreklik verileri ile orijinal ve genisletilmis Taylor Kurali’nin
gecerliligini sinayan Yalcinkaya ve Yazgan (2020), lineer ve lineer olmayan zaman serisi
yontemlerini kullanmistir. Bulgular, her iki Taylor Kurali’nin da ilgili donem itibariyle
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye’de 6nce Ortiik sonra agik enflasyon hedeflemesi
rejiminin benimsendigi 2002-2019 déneminde elde edilen bu sonuglar, para otoritelerinin
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politika faiz oranlarini belirlerken enflasyon, ¢ikt1 ve doviz kuru bosluklarindaki sapmalari
dikkate aldiklarin1 gostermektedir.

2. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boéliimde Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsedigi 2002:C1-
2020:C3 donemi g¢eyreklik verileri ile doviz kuru ile genisletilmis Taylor Kurali ampirik
olarak test edilmektedir. Oncelikle veri seti ve ekonometrik model tanitilarak, yontem
hakkinda bilgi verilecektir. Takip eden kisimda ampirik bulgular ortaya konmaktadir.

2. 1. Veri Seti ve Model

Tablo 1°de genisletilmis Taylor Kurali’nin gegerliligini sinamak i¢in kurulan model
ve kullanilan degigkenlere ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1: Model ve Degiskenler

Degiskenler | Ac¢iklama Kaynaklar
i TCMB politika faiz orani TCMB

s Enflasyon orani (Tiife cinsinden) IFS

y Sanayi tliretim endeksi IFS

e Nominal ortalama ABD dolarimin TL karsilig1 IFS
Model: i = fo + a(n- ) + Ba(y-y') + Pale —€”) ®)

Not: Tiirkiye’de 2002-2020 déneminde iiger aylik GSYTH verileri elde edilemedigi igin GSYTH’y1 temsilen
sanayi Uretim endeksi kullanilmistir.

Makroekonomik degiskenlerin potansiyel degerleri hesaplanirken, bagka bir ifadeyle
makroekonomik degiskenlerin uzun dénem denge degerleri elde edilirken ¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, potansiyel degerlerin elde edilmesinde Hodrick-Prescott
(HP) filtreleme yonteminden yararlanilmaktadir. Ekonometrik uygulamalarda Eviews 10.0
paket programi kullanilmistir. Calisma devaminda faiz orani i, logaritmik enflasyon agig1
LEA, logaritmik tretim agig1 LUA, logaritmik doviz kuru acig1 ise LDKA sembolii ile
gosterilecektir.

2.2. Yontem

Bu caligmada kullanilan yontem, Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vector
Autoregressive Model (VAR) yaklagimidir. Bu modeller 6ncelikle makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine
olan dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilmaktadir. Sims’in, degiskenler arasinda igsel-
dissal ayirim1 yapmadan modelleme yapmak iizere gelistirdigi VAR modelinde yer alan tiim
degiskenler, igseldir. Degiskenlerin icsel sayilmasi nedeniyle VAR modeli esanli bir
modeldir (Gujarati, 1995:746). Es anli denklem sistemlerinin tercih edilmesinin en 6nemli
sebebi, iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin karmasik olmasidir. iktisadi parametreler
arasindaki iligkilerdeki karmasiklik, ekonometrik modeldeki bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesinde giigliik yaratmaktadir. Bu giigliikler ortaya ¢ikan sonuglarin
tutarliligini da 6nemli Olclide etkilemektedir. Dolayisiyla es anli denklem sistemlerinde,
yapisal model {izerinde bazi kisitlamalar yapilarak bu karmagsikliklar giderilmeye
calisiimaktadir (Adrian ve Darnell, 1990: 114-116). VAR modeli ile bu sorunlar ortadan
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kalkmaktadir. Es anli denklem sistemlerinde, yapisal modele herhangi bir kisit getirmeden
dinamik iligkileri tespit eden VAR modeli, bu yoniiyle arastirmacilar tarafindan siklikla
tercin edilmektedir (Keating, 1990: 453-454). VAR analizinde kurulacak modelde
degiskenler icin ic¢sel-digsal ayrimi yapmaya gerek duyulmamaktadir. Bu yoniiyle VAR
modeli, es anli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimli
degiskenlerin gecikmelerinin de mevcut olmasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin
yapilmasinit miimkiin hale getirmektedir (Kumar vd., 1995: 365).

VAR modelinde iki degiskenli standart form:
Ve = a1+ X byiyeoi + Xy baiXe—i + Uy (6)
Xe = ¢+ Xy diiYeoi + Xhoy doiXe—i +Upe (7

biciminde olusturulmaktadir. Bu denklem sisteminde, u: sifir ortalamali, kendi gecikmeli
degerleriyle olan ortak varyanslar1 sifir, varyansi sabit, normal dagilan rassal hata
terimlerini, p ise gecikme uzunlugunu gostermektedir. VAR modellerinin en 6nemli
avantajlarindan  birisi degiskenlerin gecikme uzunluklarimin arttirilmasi  yoluyla
otokorelasyon probleminin ¢oziilebilmesidir. Bu kolaylig1 saglayan ise, degiskenlerin kendi
gecikmeli degerleri ile iliskisiz olmas1 varsayimidir. Ayrica u hata terimi, modelin sag
tarafindaki degiskenlerle iliskisizdir. Yukaridaki esitliklerin saginda sadece igsel
degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi i¢in es anlilik sorunu ortadan kalkmaktadir.
Boylece geleneksel EKK yontemi ile modeldeki denklem sistemi ya da her bir denklem
ongoriilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

2.3. Bulgular

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin birim kok siire¢ igermemesi gerekmektedir.
Bu nedenle, oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu amagla, uygulamaya ge¢meden once degiskenlerin duraganlik durumunu ortaya koymak
adina, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden yararlanilmistir. Degiskenlere
ait birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Model Seviye Birinci Fark
i S -2.859"(2) -5.313" (0)
S&T -2.547 (1) -5.448™ (0)
LEA S -8.002"" (2) -10.512" (3)
S&T -7.970™ (2) -10.433™ (3)
LUA S -6.024™" (0) -11.597" (0)
S&T -5.981"" (0) -11.486™" (0)
LDKA |S -6.887"" (3) -6.909"" (4)
S&T -6.832"" (3) -6.855""" (4)

S: Sabitli model. S&T: Sabit ve trendli model. ADF testinde, optimum gecikme sayisi Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve
maksimum gecikme sayis1 6 olarak alinmugstir. Parantez i¢indeki sayilar otokorelasyondan arindirilmis olan gecikme sayilaridir. Kritik
degerler sabitli model igin -3.522 (%1), -2.901 (%5) ve -2.588 (%10); sabit ve trendli model igin -4.088 (%1), -3.472 (%5) ve -3.163
(%10)’dur. ", ™ ve ™ sembolleri Ho hipotezinin sirastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir. ifade edilen
kritik degerleri McKinnon (1996) tarafindan hesaplanmustir.

ADF testinin Ho hipotezi birim kokiin varligi iizerine insa edilmektedir. ADF test
istatistigi sonuglarina gore modelde yer alan degiskenlerden faiz orani hari¢ digerleri seviye
degerinde, %1 anlam diizeyinde duragandir. Teknik olarak ifade edilecek olunursa, s6z
konusu seriler I(0)’dir. Faiz orani degiskeninin ise birinci farkta duragan oldugu
goriilmektedir. Yani faiz orani degiskeni I(1)’dir (Tiirkmen vd., 2018: 136). VAR analizi

yapilabilmesi i¢in modelde yer alan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bunun
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icin faiz orani degiskeninin birinci farki alindiktan sonra, diger degiskenlerin ise diizey
degerleriyle model olusturulmalidir.

VAR analizine dayali etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast metodunun
yapilabilmesi igin dncelikle VAR gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir (Agir
ve Rutbil, 2019: 294). Veriler iiger aylik oldugu i¢in maksimum 6-8 gecikmeye kadar
inceleme yapilmaktadir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 165). Uygun VAR modelinin tespiti i¢in
yapilan test bulgular1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: VAR Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
Sayisi
0 279.0884 NA 3.60e-09 8.090836 -7.960277 -8.039104
1 326.5526 | 87.94834 1.43e-09 | -9.016253 | -8.363456* | -8.757595*
2 337.1815 | 18.44423 1.68e-09 | -8.858279 -7.683245 -8.392694
3 361.5535 | 39.42530 | 1.33e-09* | -9.104514* -7.407243 -8.432004
4 372.8854 | 16.99781 1.56e-09 | -8.967216 -6.747709 -8.087779
5 392.7009 | 27.39211* 1.46e-09 | -9.079439 -6.337694 -7.993075
6 403.7423 | 13.96413 1.79e-09 | -8.933598 -5.669616 -7.640308

Tablo 3 sonuglari, Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore
uygun gecikme uzunlugunun bir (1) oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla otokorelasyon
icermeyen VAR modeli, VAR(1)’dir.

VAR(1) modelinin otokorelasyon sorunun olmadigi LM testi ile, degisen varyans
sorunu olmadig1 (sabit varyans gecerli) White testi ile hata terimlerinin normal dagildigi ise
Jargue-Bera Testi ile garanti edilmistir (Akpolat ve Altintas, 2013: 122). Ayrica VAR(1)
modelinin istikrar kosulu geregi, AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢emberin
icerisinde olmalidir. Dort degisken ile kurulan modelde uygun gecikme uzunlugu 1 oldugu
icin koklerin tamami (dort adet) birim ¢emberin ic¢indedir. Yani herhangi bir kok birim
cemberin diginda kalmamaktadir. Dolayisiyla kurulan model duragandir ve istikrar kosulu
saglanmaktadir (Tiirkmen vd, 2018: 136). Bu durum Sekil 1’de resmedilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
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Sekil 1: VAR(1) Modeli Istikrar Kosulu (Ters Koklerin Modiiliis) Grafigi

Uygun VAR modeline karar verildikten sonra, genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari
ve varyans ayrigtirmasi yontemleri kullanilacaktir. Bir makro ekonomik degisken iizerinde
en ¢ok etki gosteren degiskeni tespit etmek amaciyla varyans ayrigtirmasi yapilmaktadir.
Diger yandan etki-tepki analizi aracilifiyla bir degiskende meydana gelen bir sokun
modeldeki diger degiskenler iizerindeki etkisinin ne olacagnin tespiti saglanmaktadir.
Boylece, etkin oldugu diisiiniilen degiskenlerin, ekonomi politikalarinda kullanilip-
kullanilamayaca@ia etki-tepki fonksiyonlar: araciligiyla karar verilmektedir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 97). Sekil 2’de politika faiz oraninin enflasyon agigi, liretim acig1 ve doviz
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kuru degiskenlerinden gelen soklara verdigi tepkiler gosterilmektedir. Etki-tepki
grafiklerinde orta ¢izgi nokta tahminlerini, alt ve iistteki kesikli ¢izgiler ise bir standart
hatalik gliven araligini ifade etmektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of D(I) to D(I)

2.0 |

1.5 _|

1.0 |

0.5 |

0.0

Response of D(I) to LUA

2.0 |

1.5 _|

1.0 |

0.5 |

Response of D(I) to LEA

2.0 |

1.5 |

1.0 |

0.5 |

0.0

Response of D(I) to LDKA
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Sekil 2: Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar:
Sekil 2 incelendiginde, faiz orani degiskeninin kendisinde meydana gelen bir standart
hatalik soka tepkisi yaklasik dort donem istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Daha
sonraki donemlerdeki tepkiler ise istatistiki olarak anlamsizdir. Enflasyon agiginda meydana
gelen bir soka, faiz oraninin tepkisi ilk dort donem boyunca negatif ve istatistiki olarak
anlamli iken, sonraki dénemlerde bu tepki sénmektedir. Uretim agiginda tiim dénem
boyunca (her donem iiger aydan meydana gelmektedir) negatif ve istatistiki olarak
anlamsizdir. D6viz kurunda meydana gelen bir soka faiz oraninin tepkisi ise negatif ve
istatistiki olarak anlamsizdir. Zamanla bu etkinin sondiigii goriilmektedir.

Tablo 4’de ise faiz orani degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: Faiz Oramimin Varyans Ayristirmasi

Donem i LEA LUA LDKA
1 100.00000 0.00000 0.00000 0.00000
2 92.84234 4.116995 0.059149 2.981512
3 86.01501 7.820358 0.057572 6.107062
4 82.69340 9.543335 0.057965 7.705301
5 81.63302 10.06896 0.063757 8.234256
6 81.41848 10.16772 0.068370 8.345436
7 81.40281 10.17227 0.070464 8.354454
8 81.40667 10.16971 0.071105 8.352518
9 81.40600 10.17003 0.071233 8.352735
10 81.40409 10.17101 0.071244 8.353658

Tablo 4 bulgularina gore, 1. donemin sonunda faiz orani degiskeninin yaklagik
tamaminin kendisi tarafindan aciklandigi tespit edilmistir. Bu oran ilgili degiskenin en digsal
degisken oldugunu gostermektedir. S6z konusu oran zamanla diismektedir. 3. Dénemde faiz
orani degiskeninin varyansinin yaklasik olarak %81 enflasyon acig1 (LEA) tarafindan,
%0,06’s1 tiretim ag1g1 (LUA) tarafindan %6’s1 ise doviz kuru sapmalari (LDKA) tarafindan
aciklandigr goriilmektedir. 10. donemin sonunda faiz orani degiskeninin varyansinin
yaklasik olarak %81°1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Diger degiskenler incelendiginde
ise 10. Donemin sonunda LEA degiskenin, faiz oranmin varyansinin yaklasik % 10 unu
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acikladig1 goriilmektedir. Bu oran iiretim agig1 degiskeninde yaklasik %1, doviz kuru
degiskeninde ise yaklasitk % 8 seviyelerinde gergeklesmistir. Dolayisiyla varyans
ayristirmasi bulgulari, 10 dénem sonunda, faiz oranindaki degismelerin daha ¢ok enflasyon
ac1g1 ve doviz kuru sapmalar tarafindan agikladigini ortaya koymaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalari tarafindan orijinal
Taylor Kurali siklikla tercih edilmektedir. Para politikasinin kurala dayali yonetilmesinin,
merkez bankasinin kredibilitesini artiracagi ve ekonomik birimler tarafindan takibinin
kolaylasacag: diisiiniilmektedir. Iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin 6neminin
anlasilmasiyla birlikte, basit ve anlasilir bir model olmasi gibi 6zellikleriyle orijinal Taylor
Kurali siklikla para otoriteleri tarafindan tercih edilmistir. Kiiresellesmenin agirliginin
hissedildigi 1990’11 yillar ile birlikte, doviz kuru degisimlerinin 6nemi ciddi bicimde kendini
gostermeye baslamistir. Tiirkiye’de meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalarin temel
sebeplerinden birisini doviz kurunun duragan bir yapiya sahip olmamasi olusturmaktadir.
Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalari her ne kadar doviz kuruna
midehale amaci tagimasalar da, finansal istikrar hedefi dogrultusunda oOrtiilii olarak doviz
kurunun yiiksek oynakligini 6nleyici politika tercihinde bulunabilmektedir. Tiirkiye’de 2002
yilinda oOrtiilk enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir. 2006 yilinda ise, enflasyon
hedeflemesi icin asgari sartlarin saglanmasi ile birlikte acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis yapilmistir. TCMB, 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte ise fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrar1 da gozetmeye baslamustir.

Bu calismada, orijinal Taylor Kurali’na doviz kuru degiskeninin de eklenmesiyle elde
edilen genisletilmis Taylor Kurali test edilmistir. Tiirkiye’de 2002:C1-2020:C3 doénemi
ceyreklik verileri ile VAR analizi uygulanmistir. Taylor Kurali ¢ergevesinde, enflasyon
ac1gl, uretim agi@t ve doviz kuru artiglarma faiz oranmin pozitif tepki vermesi
gerekmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, politika faiz oraninin enflasyon
ac1g1, liretim ag181 ve doviz kurunda meydana gelen soklara pozitif tepkiler vermedigi elde
edilmistir. Dolayistyla, Taylor Kurali'nin ifade ettigi durumun gegerli olmadigi
goriilmektedir. Diger yandan varyans ayristirmasi sonuglari ise, faiz orani degigkeninin
varyansinin 10 donem sonunda, yaklasik %10’nun enflasyon agigi tarafindan; %8’inin de
doviz kuru sapmalan tarafindan agiklandigl ortaya koymustur. Bu sonuglar, Tiirkiye’de
genisletilmis Taylor Kurali’nin gecerli olmadigim1 ancak, faiz oraninda meydana gelen
degisimlerin {liretim acigindan cok enflasyon acigi ve doviz kuru sapmalarindan
kaynaklandigin1 gostermektedir. Genisletilmis Taylor Kurali’nin gegersiz olmasi; enflasyon
oraninin yiiksek olmasi ve karar alicilarin dogru politika araglarini zamaninda segmemesine
bagli olabilmektedir. Enflasyon hedefi rejimini benimseyen TCMB’nin, doviz kuru
soklarina kars1 yeterince 6nlem alamamasi nedeniyle, hem enflasyon hedefinden sapmalarin
meydana gelmesi hem de diger makroekonomik gostergelerin olumsuz seyri ortaya
cikmaktadir. Giincel veri seti ve ekonometrik yontemlerin tercih edildigi bu ¢alismayi takip
eden caligmalarda, doviz kurunun para politikasi iizerine asimetrik etkileri incelenebilir.
Ayrica, bu ¢aligmada kisa vadeli politika faiz oran1 tercih edilmistir. Bu baglamda, gelecek
caligmalarda, Taylor Kurali’nin gegerliligi bankalar arasi faiz orani, mevduat faiz orani gibi
farkli faiz oranlar1 kullanilarak incelenebilir.
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