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OZET

Makro ekonomik hedeflere ulasmayr amaglayan politikalardan biri olan para
politikasinda, belirli politikalarin belirlenmesi ve izlenmesi igin bazi kurallara uyulmas:
gerekmektedir. Son yillarda gelismis lilkelerde gegerliligi kabul gormiis para politikas:
kurallarindan biri Taylor Kurali’ dir. Taylor Kurali, gercek ve hedeflenen deferler
arasindaki sapmalara kargilik para otoritelerinin nominal faiz oranlarini kontrol etmeleridir.
Calismada uzun yilar boyunca yiiksek ve kronik enflasyona sahip tilkemiz i¢in bu kuralin
gecerliligi multinominal logit modeli ile incelenmistir. Elde ettigimiz bulgulara gore Taylor
bilgi setinde yer alan iiretim a¢ig1 degiskeninin faiz oranlarmn yontiniin tahmin edilmesinde
onemli rol oynamadig1 goriilmiis ve tiretim agig1 yerine iretimin bir devre gecikmeli deZeri
kullanilmistir. Bu durumda iiretim, enflasyon sapmasi ve bir devre dnceki faiz oranmin faiz
oranlarmm yoniiniin tahmin edilmesindeki etkisi ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler : Para Politikasi, Taylor Kurali, Multinominal Logit Modeli

LGIRIS

Makro ekonomik hedeflere ulasmay: amaglayan politikalardan ikisi Para Politikasi
ve Maliye Politikasidir. Hem para politikas1 hem maliye politikasi ekonomi {izerinde gii¢lii
etkiye sahiptirler. Politika yapicilar1 tarafindan daha ¢ok bagsvurulan para politikast,
uygulamada maliye politikasma oranla kolaylik saglamaktadir. Para politikasinin amaglar
dogrultusunda hem ayarlanabilmesi hem de degistirilebilmesinin miimkiin olmas: nedeni ile
bu politikalar etkisini ¢cok hizli bigimde gostermektedir. Para politikalarinin uygulamas: da
para piyasalar gelismis tilkelerde oldukca kolay ve cabuk gerceklesmektedir.
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Para politikasi, parasal gelir diizeyini etkileyerek, éncelikle tam istihdam, istikrarli
fiyatlar ve ekonomik biiylime amaclarima ulagmada katkida bulunan politikalardir (Parasiz,
1993, s: 341). Uygulamada para politikasmin ekonomiyi etkilemesinde yasanan gecikmeler
ve para piyasalarmin gelisme diizeylerinin diisiik olmast gibi nedenler, para politikasmnin
etkinligini azaltan veya smirlayan onemli etkenlerdir. Bu politikalarm uygulanmasinda
gecikmelerin yasanmasi, gerceklestirilmesi diisiiniilen amaglara ulagilamamasma ya da bu
amaglarin daha da istikrarsizlik kazanmasma neden olmaktadir. Bu politikalarm ekonomi
tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikmasindaki gecikmenin siiresi ekonomiden ekonomiye
farklilik gostermektedir. Para piyasalarinin gelismislik diizeylerinin diisiik olmast 6zellikle
para piyasalart homojen olmayan ve hacim olarak olduk¢a kiigiik piyasalara sahip
gelismekte olan iilkeler bakimindan 6nem tagimaktadir (Oktar,1996, s:16-20).

Para politikalarmin, amaglar1 gergeklestirmede ne 6lgiide bagarih oldugunun
belirlenmesi para politikasinin etkinligini ifade etmektedir. Bir para politikasmm belirlenen
hedefler yoniinde basarili olmas1 merkez bankasmm inanilirhginin ve sayginhgmmn yiiksek
derecede varhifina baghdir. Merkez bankasimin saygmlig fiyat istikrarmin saglanmasma
ciddi bir katkida bulunurken, enflasyonun dnemli 6l¢iide azalmasma da katkida bulunur.

Para politikas1 nominal gelirden daha ¢ok enflasyona iliskin hedef saptamaktadur.
Bunun nedeni, enflasyonun parasal bir olay olmasidir. Enflasyon hedefi, talep soklarma
karsi uygulanan para politikalarimn yiiriitittmesini gerektirir. Giintimtizde merkez bankalari
ekonomide fiyat istikrarini saglamak tizere dogrudan sorumluluk tistlenmislerdir. Bir toplum
i¢in enflasyonun diisiik diizeyde tutulabilmesi arzulanan bir olgudur. Diisiik enflasyonun
yaratacagl baslica yarar, ekonomik riski ve belirsizlikleri azaltabilmektedir. Bununla birlikte
para politikas: teknik ve mekanik bir siiregten uzaktwr. Hedefe ulasmak igin belirlenen
politika kisitlarina katilmamanin s6z konusu oldugu durumlara rastlanilmaktadir. Bu durum
bankalarm ara¢ olarak baZmmsiz olsalar da amaglarinda bagimsiz olmadiklarini
gostermektedir (Bhattacharjee ve Holly ,2004,s:2 ).

Politika belirlenirken baz: kurallarin izlenmesi ya da bunlarin ekonomik durumu
g6z oniinde bulundurularak belirlenmesi séz konusu olabilir. Politika kurallar: olarak ifade
edilen bu kurallarin &neminden para politikalar: ile ilgili yapilan makro iktisat alanindaki
calismalarda bahsedilmektedir. Bu politikalarin uygulanmasinda belirli kurallarm
izlenmesinin zorunlulugu yoktur ve politika karar vericileri politika kurallarmi her zaman
izleyememektedir.

Politika kurali, politika araglarmm ekonomik duruma karsihik sistematik cevabi ya
da tepkisi olarak belirlenmektedir. Uygun politika kuralinin belirlenmesi, yeni politika
kuralma ge¢is ve kurallarin giinlitk uygulanmast olarak ii¢ kategoride ele almabilir ve bu
kategoriler arasindaki fark arastirma ve uygulama arasinda képriiniin olusumuna yardmm
eder (Taylor,1993,s: 4, 6).
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II. TAYLOR KURALI

Son yillarda oldukga soz edilen politika kurallarindan biri Taylor Kuralt® dir.
Taylor(1993) tarafindan 6nerilen bu kural; basit bir bilgi setinin kullanilarak faiz oranlarmin
hareketlerinin &zetinin etkin bir yoludur, yani para politikas: araglar1 arasindaki iligkinin
robust bir tahmini olarak karsimiza ¢ikar. Burada bahsedilen para politikasi araglari kisa
dénem faiz orani, enflasyon Olgiisit ve Uretimin trendinden sapmasidr. Kuralin
uygulanmasinda kullanilan enflasyon ve firetim Taylor bilgi seti olarak adlandirilir
(Chevapatrakul vd.,2002,s:13). Bu kuraln temel fikri, merkez bankalarinm Uretim ve
enflasyona karsilik faiz oranlari diizeltmesidir. Merkez bankalarmm Taylor Kural’ n1
izlemeleri fiyat istikrar1 kadar tiretim istikrarini da énemsediklerini gostermektedir. Ayrica
bu kural merkez bankalarmin hem simdiki hem de gelecek enflasyonla ilgilendigi
aciklamasi ile uyumludur. Uretimden sapmalar enflasyon hakkinda bazi bilgilere 151k
tutmaktadir. Uretimdeki hizli artiglar (Boom) enflasyona; diistigler ise azalan enflasyona
neden olmaktadir (Begg vd,2003,5:340).

Taylor énerdigi politika kuralma,
L=r"m o~ )+ [,

esitligi ile ifade etmistir. Burada r* faiz orani, 7 12 aylik enflasyon orani, 7" merkez
bankast enflasyon hedefi, y ise tretimdir. Taylor iiretim degiskeni olarak tretimin

trendinden sapmasmu kullanmistir. Ayrica, j, nominal faiz oranmin simdiki degeridir ve

iiretim agigna ve enflasyonun hedefinden sapmasmin bir devre 6nceki degerine baghdir.
Katsayilardaki kisitlar atilarak bu denklem,

i =a+ B (m_ —n )+B,y,

olarak diizenlenmistir. Burada,

a=r"+n1
ve
Br=1+ 1z
olacaktir. Burada (7,_, —7"), beklenen enflasyonun hedeflenenden sapmasi, y, ise

iiretim agi3idir. Bu katsayilarin pozitif olmasi beklenmektedir. Taylor 6nerdigi politika
kuralinn uygulamasinda enflasyon oranmi (77) geriye doniik (backward looking)
gergeklesmis enflasyon olarak kullanmustir.
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Taylor Kurali gercek ve hedeflenen degerler arasindaki sapmalara karsilik para
otoritelerinin nominal faiz oranlarini kontrol etmeleridir. Bu kural kisa vadeli nominal faiz
oranmin enflasyon ve fliretime karst nasil olmas: gerektigini belirleyerek geriye dogru
calisir. Merkez bankasi Taylor Kurali’ nit izlerse; enflasyon ve tiretim kendi hedef
seviyelerinin listiinde olmasim beklediginde faiz oranlarini yitkseltme, enflasyon ve iiretim
kendi hedef seviyelerinin altinda olmasim beklediginde faiz oranlarmi indirme yoluna
gidecektir (Begg vd., 2003, 5:340).

III. LITERATUR

Literatiir incelendiginde son yillarda Taylor Kurali ile ilgili ekonometrik
caligmalara rastlanilmaktadir. Daha ¢ok gelismis tilkeler igin yapilan bu ¢alismalarda farkh
ekonometrik tahmin yéntemleri kullaniimigtir.

Yerli literatiirde karsilagilan tek g¢alisma Kesriyeli ve Yalgm(1998) tarafindan
hazirlanan tartigma tebligidir. Bu tebligde 1987-1998 dénemi icgin lger ayhk veriler
kullanilarak Taylor kurali iki asamali en kii¢lik kareler yontemi ile incelenmistir. Taylor
Kurali’ nda yer alan nominal faiz oranlari i¢in interbank gecelik bilesik ve agirlikli hazine
bilesik oranlar1 kullanilarak her ikisi i¢in de benzer sonuglar elde etmiglerdir.

Clarida vd.(1998) ABD, Almanya, Italya, Fransa, Birlesik Krallik ve Japonya i¢in
gecikmeli faiz oranim kullanarak kuralmn gegerliligini Genellestirilmis Momentler Yontemi
ile arastirmustir. Calismalarinda Taylor’m aksine beklenen enflasyon oranmini ileriye doniik
(forward looking) gerceklesmis enflasyon olarak kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglara
gore soz konusu lilkelerde merkez bankalarinin faiz oranlarmin diizeltilmesinde basarili
olduklarmi gérmiisierdir.

Taylor (1999) ¢alismasinda farkli dénemleri ele alarak ABD i¢in bu kural siradan
en kigik kareler yontemi ile incelemis ve altn para standarti, Bretton Woods ile
Brettonwoods sonrasi zaman iginde katsayilarin artis etkisine sahip oldugunu belirtmigtir.

Hetzel(2000) ABD igin {ic farkli dénemi karsilastirarak Taylor Kural® m
incelemistir. Model tahmin sonucunda katsayilarin zaman i¢inde artis etkisi yarattifi
sonucuna varmistir.
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Nelson (2000) 1972-1997 Birlesik Krallik i¢in enflasyon hedeflenmesini inceledigi
¢aligmasinda enflasyon ve iretiminin katsayisiun Taylor (1993)'m onerdigi 1.5 ve 0.5
degerlerine ¢ok yakm oldugu sonucuna varmustir. Nelson hem aylik hem de iicer aylik
verileri kullanmustir.

Orphanides (2001) 1987-1992 dénemi igin hem gercek zaman serisi verilerini hem
de tahmin(expost) verilerini kullanarak en kiigiik kareler ve ara¢ degiskenler yontemi ile
Amerika igin model tahminleri yapmustir. Sonugta Politikanin tanimlanmasmda zaman
serileri verilerinin kullanilmasmm expost verilerine gére daha az uygun oldugu goriilmiistiir,

Chevapatrakul vd. (2002) Taylor Kuralt bilgilerini kullanarak Birlesik Krallik icin
1992-2001 donemi i¢in para politikasinda meydana gelecek degisikligi tahmin edebilmek
i¢in Multinominal logit modellerini kullanmiglardir. Bagimli degisken belirlenirken gelecek
oran degisikliginin aym kalacag:, artacagi veya azalacagi durumlarma gére bagimh
degisken belirlenmistir.

Osterholm (2003) ¢alismasinda ABD, Avustralya ve Isveg tilkelerinin her biri icin
farkli periyodlarda Taylor kuralinda yer alan degiskenlerin zaman serisi ozeliklerini
incelemistir. Bu amagla ADF ve KPSS testlerini kullanmistir.

Gascoigne ve Turner (2003) calismalarinda Ingiltere aylik verilerini kullanarak
Haziran 1997 — Mart 2003 dénemi igin hem sirali logit ve probit modellerini hem de iki
degerli tercih modellerini kullanmiglardir. Sonugta Ingiltere Merkez Bankasmin
enflasyondan ¢ok tiretim bilyiimesine tepki ‘gosterdiklerine yonelik kamit bulmuslardir.
Ayrica faiz orani ve {iretim bilyitmesi arasindaki iliskinin faiz oraminda bir yiikselme
istenildiginde daha gii¢lii oldugu sonucuna da ulagilmistir.
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IV. MULTINOMINAL LOGIT MODELI

Merkez bankalarmin iiretim ve enflasyona karsilik faiz oranlarmi diizenleme
fikrine dayanan Taylor Kural’’ nin izlenmesi hem fiyat istikrar1 hem de tiretim istikrarinin
tnemsenildigini gostermektedir. Literatiir incelememizde de agikladigimiz gibi gelismis
tilkelerin bazilarmda Taylor Kurali’ nin gecerli oldugu goriilmistiir. Taylor Kurali para
politikacilar1 i¢in iyi bir rehber olarak kabul edilirse, enflasyon ve tiretimden elde edilecek
bilgi faiz oranlarinda meydana gelecek degisikligin yoniinii belirlemede yeterli olacaktir.
Bu calismada gelismis tilkelerin bazilar1 igin gegerli olan Taylor Kuralr’ nin Tiirkiye igin
gecerliligi incelenecektir. Bu amagla Taylor bilgi setinden yararlanilarak, faiz oranlarmdaki
degisikligin y6niinin tahmininde enflasyon ve fiiretimin faydali olup olmadiginmn
belirlenmesi i¢in Multinominal Logit Modelinden yararlanilacaktir. Bu nedenle burada
kisaca bu modellerin tahmini ve yorumlanmasi hakkinda bilgi verilecektir.

Bagimli degiskeni ikiden fazla deger alan multinominal logit modelleri en ¢ok
benzerlik yontemi ile tahmin edilebilir. Multinominal logit modelinde Y, bagimli degiskeni
icin logaritmik benzerlik fonksiyonu,

. . X-]'ﬁ
lnL:iJZqunP ZZYIH
=1 j=l 2 :
k

olacaktwr. Logaritmik benzerlik fonksiyonunun maksimizasyonu ile modelin katsayilan
tahmin edilir. Elde edilen tahminciler tutarli, asimtotik normal ve asimtotik etkin olacaktir
(Long,1997,5:156-157; Borooah,2002,5:49, Kmenta,1990, s: 558). Bagimsiz degiskenlerin
bagiml degiskeni etkileyip etkilemedikleri LR testi ile incelenebilir.Hesaplanan LR test
istatistigi ki-kare degeri ile karsilagtirilir.

Multinominal logit modellerinden tahmin edilen katsayilar marjinal etkiler degildir.
Bu nedenle olasiliklarin marjinal etkilerini hesaplamak gerekir. Belirlenecek agiklayict
degiskenin (X;) degerindeki kiictik bir degisikligin farkli somuglarin olasilig1 tizerindeki
etkiyl aciklamak i¢in marjinal etkiler hesaplanir. Multinominal logit modellerinde bagimh
degiskenin olasiligindaki bir degismenin marjinal etkide pozitif etki yaratacagini stylemek
miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle marjinal etkilerin agiklanmasinda dikkatli davranmak
gerekir. Etki sadece katsayilarin isaretine bagl degil, ayn1 zamanda degigken ile iligkili
diger katsayilarin biiytikliigu ile iliskili diger katsayilarin biiytikliigiine de baglidir. Sonug
olarak olasiligm marjinal etkisi,
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AP(Y, =m) 0P~ .
' — m =P —
e X (B = B)

! 4

‘geklinde elde edilir (Green,1993, s:916 ve Borooah,2002,5:50,52) Marjinal etkiler agiklayici
degiskenlerin degerlerine gére degisecektir. Bu nedenle olasiliklarn marjinal etkilerinin
aciklayici degiskenlerin ortalamalarma gore hesaplanmasi daha faydal olabilir.

Bagimlr degiskeni nitel olan modellerde belirlilik katsayist iyi bir 6l¢ii degildir,
bunun yerine farkli degerler hesaplamir. Caligmamizda uyum iyiligi 6lgiisii olarak Pseduo-R*
degeri sonucu verilecektir. Bu deger,

L
Pseduo—R* =1-—L
0
olarak elde edilir. Burada L,, tum agiklayici degiskenlerin yer aldigi log-benzerlik
fonksiyonu degeri, Lo sadece agiklayic1 degiskenin sabit oldugu log-benzerlik fonksiyonu
degeridir. Bagimli degiskeni nitel olan modellerde uyum iyiliginin olgiisii olarak log-
benzerlik fonksiyonunun maksimize edilmis degeri kullamlabilir.

V. VERI ve YONTEM

Taylor Kuralinmn gegerliliginin incelenmesinde kullanilacak Mart 1990- Aralik
2004 donemine ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi internet sitesinden elde
edilmistir. Multinominal logit modeli igin bagmh degisken faiz oranlarindaki
degisiklikteki art1s, azalis olmasina veya degisiklik olmamasma gore olusturulmustur. Faiz
oranlarindaki degisikligi incelemede nominal faiz oranlar1 icin interbank faiz oranlari
kullanilmigtir. Ikiden fazla segenege sahip olacak bagimli degisken, faiz oranlarindaki
degisme azalis yoniinde ise 0, degisme yoksa 1 ve degisme artis yoniinde ise 2 degerini
alacaktir. Faiz oranlarindaki degisikligi Af, ve bagimh degiskeni Y ile ifade edersek;

Af, <0 oldugunda Y =0
Af, =0 oldugunda Y=1
Af, >0 oldugunda Y =2

olacaktir. Burada Af = f —f_ ’dir. Modelin tahmininde kullanilacak ag¢iklayic

degigkenler enflasyon sapmast, tretim ve bir devre Onceki faiz oramidir. Enflasyon
degiskeni olarak Tiiketici Fiyat Endeksi kullamlmigtir. Enflasyon sapmasi hesaplanirken

*
www.tcmb.gov.tr
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hedeflenen enflasyon yerine ortalama enflasyon orani kullanilarak, beklenen ve hedeflenen
enflasyon arasindaki fark elde edilmistir.

Uretim degiskeni icin Gayri Safi Milli Hasila kullanilmistir. Taylor bilgi setini
olusturan degiskenlerden biri olan tiretim agigmi elde etmek icin , Hodrick-Prescott yontemi
kullanilarak Gayri Safi Milli Hasila’ nin trendinden farki alinmugtir, fakat yaptigimz
analizler sonucunda bu degiskenin faiz oranlarindaki degisikligi belirlemede anlaml etkisi
bulunamamuistir. Bu nedenle ¢alismada tiretim degiskeni olarak bir devre dnceki Gayri Safi
Milli Hasila ile tahminler yapilmistir,

VI. BULGULAR

Tablo 1.de en ¢ok benzerlik yontemi ile tahmin edilen multinominal logit modeli
sonuglar1 yer almaktadir. Bu modelde bagimli degisken faiz oranlarindaki degisiklik,
agtklayict degiskenler ise enflasyon sapmasi (Tiifegap), iiretim agi131 (gsmhgap) ve bir devre
onceki faiz oranidir (f;). Bu modelde tiretim ac131 Taylor bilgi setinde kullanildig: gibi yani
tretiminin trendinden farki seklinde olusturulmustur. Tahmin sonuglarima bakildiginda
karsilagtirma grubu ile karsilagtinldignda 0,10 anlamlilik seviyesine gore iiretim agigmmn
faiz oranlarindaki degisikligin yoniinii belirlemede rol oynamadigi, diger degiskenlerin ise
istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. ‘

Uretim ag¢iginimn, faiz oranlarindaki degisikligin yoniiniin belirlenmesinde etkili
olmamasi nedeni ile bir devre gecikmeli Gayri Safi Milli Hasila degiskeni (gsmh.,) ile
multinominal logit modeli tahmin edilerek, sonug¢lari Tablo II’de verilmistir.

Tablo II’yi inceledigimizde, Y, =0 grubuna gére tiim agiklayic1 degiskenlerin, faiz
oranlarindaki degisikligin yoniiniin tahmin edilmesinde rol oynadi1 goriilmektedir. Bir
devre onceki faiz orani 0,10 anlamlilik seviyesine gore sifirdan farkli bulunmustur. Bu
degisken tim gruplarda faiz oranlarmdaki degisikligin ac¢iklanmasinda katkida
bulunmaktadir. Bir devre gecikmeli tiretim ile enflasyon sapmast katsayilarinin Y=1
grubunda anlamiiyken, Y =2 setinde anlamli olmadig1 gériilmektedir. Bu durum tretim ve
enflasyon sapmasinin hangi durumda faiz oranlarinin hareketlerinde rol oynadigim
gostermektedir. Buna gore tiretim ve enflasyon sapmast faiz oranlarimin diigtiriilmesinin
tahmininde rol oynarken , faizlerin arttirilmasinda rol oynamamaktadir. Modelin uyum
iyiligi olgiisii olan Pseduo-R* degeri 0,059 olarak elde edilmistir ve bu deger oldukca
kiiciiktiir. Ki-kare degeri 22.65 olarak bulunmustur, 6 serbestlik dereceli ki-kare degeri ile
karsilastirildiginda anlamlt oldugu gériilmiistiir,

Multinominal logit modelinde katsayilar yorumlanamayacag: icin olasiliklarin
marjinal etkileri hesaplanmistir. Hesaplanan marjinal etkilerin sonug¢lar1 Tablo III’de yer
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almaktadir. Tabloda yer alan olasiliklarin marjinal etkileri agiklayici degiskenlerin
ortalamalarina gore hesaplanmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, enflasyondaki

%1’lik artig 13[’i 20,0002 arttirirken, 130’1 20,0001 ve 132 yi %0,00006 azaltmaktadir.
Ayni sekilde diger degiskenler sabit tutuldugunda gayrisafi milli hasiladaki %1’lik artig }31 1
%0,07 arttirirken, ﬁo’l %0,02 ve ﬁz 'vi %0,04 azaltmaktadir. 161 degeri diger

olasiliklardan daha fazla arttigindan, bu durum faiz oranlarinin diisme egilimi gostermesine
neden olacaktir. Buradaki olasilik degerleri,

R e X
R=PE =X) = —

ex,'ﬁz

B, =Py, =2IX,)=W

ve
Py=1-P(Y,=1X,)- P(Y, =2|X,)

olarak, en ¢ok benzerlik yontemi ile tahmin edilen parametre degerlerinin formiilde yerine
konulmasi ile elde edilmistir. Y, yoniintin tahmini, bu olasiliklar yardimi ile yapilmigtir. 13O

igin diismeyi, P, i¢in degisiklik olmadigint ve P, igin arttigini tahmin ederiz.

VIL. SONUC

Taylor Kurali gercek ve hedeflenen degerler arasindaki sapmalara karsilik para
otoritelerinin nominal faiz oranlarini kontrol etmeleridir. Merkez bankasi Taylor Kurali’ m
izlerse; enflasyon ve iiretim kendi hedef seviyelerinin iistinde olmasini beklediginde faiz
oranlarini yiikseltme, enflasyon ve iiretim kendi hedef seviyelerinin altinda olmasini
beklediginde faiz oranlarmni indirme yoluna gidecektir. Dolayist ile bu kuralin gegerliligin
bulunmasi, enflasyon ve tretimden elde edilecek bilgilerin faiz oranlarinda meydana
gelecek degisikligin yoniinii belirlemede yeterli olacak ve para politika yapicilarl igin iyi ve
basit bir rehber olacaktir.

Gelismis tilkelerin bazilar: i¢in gegerli olan Taylor Kurali® min Tiirkiye igin
gecerliligini incelemek amaci ile Taylor bilgi setini olusturan degigkenlerin yer aldig
multinominal logit modeli tahmin edilmigtir. Elde ettigimiz bulgulara gore bu bilgi setinde
yer alan tretim agig1 degiskeninin faiz oranlarinin y6niiniin tahmin edilmesinde 6nemli rol
oynamadig: gorlilmiistiir. Bu nedenle galismaya firetimin gecikmeli degerini ifade edecek
Gayri Safi Milli Hasila’ nin bir devre gecikmeli degeri kullanilmistir. Bunun sonucunda elde
edilen multinominal logit modelinde anlamli sonuglar elde edilmistir. Elde edilen sonuglara
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gOre fiiretim ve enflasyon sapmasimn, faiz oranlarmmin diisiiriilmesinin tahmininde rol
oynarken, faizlerin arttirilmasinda rol oynamadifi goriilmektedir. Bu konuda yorum
yaparken ekonomik hareketleri incelemekte de fayda oldugu sylenebilir. Reel faizlerin
yiiksek olmasmimn dis kaynak girisi nedeni ile ekonomik faaliyetleri artirmas: her zaman
enflasyonu dislirme arac1 olarak faiz oranlarinn  kullanilmadigi  sonucunu ortaya
koymaktadir.

Uretim agigmimn faiz oranlarimn hareketlerini belirlemede énemli rol oynamamasl,
bu oranlarm belirlenirken iretimden daha ¢ok enflasyona gore hareket edilmesinden
kaynaklanabilir. Turkiye uzun yillardir yiiksek ve kronik enflasyonun beraberinde getirdigi
ekonomik istikrarsizlikla miicadele etmektedir. S6z konusu istikrarsizliklarm meydana
getirdigi belirsizlikler enflasyon sapmasinin ve iiretim agiginin bitylimesine neden olmustur.
Gelismis tilkelerin basarili deneyimlerine bakildiginda, enflasyon diizeyinin 0,10’larm
altina inmesi durumunda Tiirkiye igin de Taylor Kural’ nin daha iyi bir rehber olabilecegi
dustiniilmektedir. Bu sonucun elde edilmesi i¢in merkez bankasmimn bagimsizlig: tek basma
yeterli olmayacak, hiikiimetin enflasyonla miicadele politikalarindaki basarisii devam
ettirmesi ve bu para politikalariin merkez bankast araciligi ile uygulanmasi gerekmektedir.
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TABLO 1. Taylor Bilgi Seti ile Multinominal Logit Modelinin Tahminleri

Degisken Katsayl Standart hata y/ Olasilik

Yt=1

sabit -0.4711671 0.1999609 -2.36 0.018
f -0.0143308 0.0107345 -1.34 0.182
gsmhgap -0.7583902 1.134393 -0.67 0.504
tiifegap 0.0013118 0.0005986 2.19 0.028
Yt=2

sabit -0.4233901 0.1934583 -2.19 0.029
f -0.0199952 0.0115026 -1.74 0.082
gsmhgap -0.3846534 1.122361 -0.34 0.732
titfegap 0.000098 0.0006507 0.15 0.880

Bagimh Degisken: Ai;

N =177

LR kikare(6) =12.26

Olasilik>kikare =0.0564

Pseudo R2=0.0324

Log benzerlik =-182.92736

*Karstlastirma Grubu : Y =0

TABLO I1. Bir Devre Gecikmeli Uretim ile Multinominal Logit Modelinin Tahminleri

Degisken Katsayi Standart hata Z Olasiiik

Y[=1

sabit -4.833691 1.575515 -3.07 0.002
f -0.017646 0.0099651 -1.77 0.077
gsmh,, 0.3371625 0.1142108 2.95 0.003
tiifegap 0.0009394 1.575515 2.36 0.018
Yt=2

sabit 1.179488 1.480192 0.80 0.426
f -0.021974 0.0109133 -2.01 0.044
gsmh_ -0.1134741 0.1147681 -0.99 0.323
tifegap 0.0000184 0.0004044 0.05 0.964

Bagimhi Degisken: Ai;

N =177

LR kikare(6) =22.6

Olasihik>kikare =0.0009

Pseudo R2=0.0599

Log benzerlik =-177.73326

*Karsilagtirma Grubu : Y =0

389



Dr. Ebru CAGLAYAN

TABLO III: Marjinal Etkiler

Degisken dy/dx Standart hata zZ Olasilik
P(Yt=0)
£, 0.049272 0.00204 2.42 0.015
gsmh_| -0.0285726 0.02289 -1.25 0.212
tiifegap -0.0001207 0.00008 -1.49 0.136
P(Yt=1)
f -0.0019211 0.00191 -1.00 0.315
gsmh 0.0742322 0.02025 3.67 0.000
tifegap 0.0001833 0.00007 2.52 0.012
P(Yt=2)
f, -0.0030061 0.00203 -1.48 0.139
gsmh_| -0.0456596 0.02012 -2.27 0.023
tirfegap -0.0000625 0.00007 -0.86 0.391
Ortalamalar
f, 5.95644
gsmh 14.3071
tiffegap -471.652
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