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OZET

Taylor kuralr politika faizini enflasyonun hedeflenen diizeyinden sapmasina ve iiretimin potansiyel
seviyesinden sapmasina baglayan bir basit para politikasi kuralidir. Bu ¢alismanin amaci 2002-2014
ve alt donemler itibariyle Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast 'nin geriye doniik ve ileriye doniik para
politikas1 reaksiyon fonksiyonlarini tahmin etmektir. Elde edilen bulgulara gére, merkez bankasi
tiretim agigindan ziyade enflasyondaki hareketlere tepki vermektedir. Merkez bankast ozellikle 2008-
2014 donemi itibariyle ileriye doniik ve geriye doniik para politikast reaksiyon fonksiyonlarin
izlemektedir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Para Politikasi, Beklenti Anketi, EKK
Jel Kodlar: E52, E58, C50.

ABSTRACT

The Taylor rule is a simple monetary policy rule linking the level of the policy rate to deviations of
inflation from its target and of output from its potential. The aim of this study is to estimate the
backward-looking and forward-looking monetary policy reaction functions of Central Bank of the
Republic of Turkey at 2002-2014 and two sub-periods. According to the results, central bank reacts
to movements in inflation rather than output gap. The central bank follows forward-looking and
backward-looking monetary policy reaction functions paticularly the period of 2008-2014.

Key Words: Taylor Rule, Monetary Policy, Expectations Surveys, OLS
Jel Codes: E52, E58, C50.

1. GIRiS

Para politikalari, otoriterler tarafindan kurala dayali, duruma (takdir yetkisine) dayali ya da
kural benzeri olarak yiiriitiilmektedir. Iktisat literatiiriinde enflasyonu dengelemek amaciyla
enflasyon ve faiz orami iligkisini inceleyen farkli para politikasi reaksiyon fonksiyonlari
ortaya atilmustir. Taylor (1993)’a gore iyi bir faiz politikas1 kurali fiyat diizeyi ve reel
gelirdeki degisimlere tepki verecek sekilde olusturulmalidir. Taylor (1993), ABD para
politikasin1 dogru bir sekilde tamimlamak amaciyla gerceklesen enflasyon orani ile
hedeflenen enflasyon orani arasindaki farkin kisa dénemli nominal faiz oranini ayarlamada
etkili oldugunu ortaya koyarak kendi adiyla anilan bir para politikas1 kurali gelistirmistir.
Basit bir politika kurali olan Taylor kurali son yillarda 6zellikle enflasyon hedeflemesi
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stratejisini  uygulayan merkez bankalarimin para politikalarin1  incelemede ve
degerlendirmede popiiler bir kural haline gelmistir. Farkli iilkelerin merkez bankalarinin
davranmiglarimi arastiran birgok ¢alismaya konu olan bu kural, Avrupa merkez bankasi gibi
bazi merkez bankalarinin da izledigi bir politika kurali olmustur. Taylor (1993)’1 takiben,
kural Clarida vd. (1998, 1999, 2000), Bernanke ve Gertler (2000), Svenson (2002) ve
Woodfod (2001, 2003) tarafindan gelistirilerek iktisat literatiiriine 6nemli katkilar
saglanmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen merkez bankalarmin hedeflerine ulasmak icin
belirledikleri para politikas1 aracinin hedeflerine uygun kullanilip kullanilmadigi genelde
bir para politikas1 kurali aracilig1 ile takip edilmektedir. Son yillarda enflasyon hedeflemesi
stratejisi izleyen merkez bankalarinin izledikleri para politikasi kurali Taylor kuralidir.
Taylor kurali, degisen enflasyon ve tiretim agigina merkez bankalarinin nasil tepki vermesi
gerektigini gosteren bir kuralidir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan itibaren ise
acik enflasyon hedeflemesi stratejisi izlenmeye baslanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin basladigi yil itibariyle kisa donemli faiz orani temel politika aract olarak
kullanilmaya baglanmis ve gelecek donem enflasyonuna iligkin olasi gelismeler tespit
edilmeye c¢aligilmistir. Tirkiye i¢in merkez bankasi davranigini arastiran, merkez
bankasinin Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonuna sahip olup olmadigini inceleyen gesitli
calismalar mevcuttur. Ozellikle merkez bankasinin agik enflasyon hedeflemesi stratejisi
izledigi 2006 yilindan sonra Taylor kurali yogun bir bigimde ele alimmistir. Mevcut
literatiirde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) davranisi farkli agilardan ve
farkli donemler itibariyle incelenmekle birlikte, ¢alismalarin ¢ogu Clarida vd. (1997, 1998,
2000)’nin Onermis oldugu reaksiyon fonksiyonunun tahmini {izerinde odaklanmistir.
Calismalarin bir kismi TCMB’nin ileriye doniik (forward looking) Taylor kuralina uygun
davranis sergiledigini ifade ederken bir kismi da geriye doniik (backward looking) Taylor
kuralinin gegerli oldugunu iddia etmistir. Bir kisim ¢alismalarda ise merkez bankasinin bir
kurala gore hareket etmedigi bunun tersine ihtiyari bir davramg sergiledigi sonucuna
ulagilmstir.

Bu calismada, TCMB’nin para politikasin1 yiritiirken Taylor (1993)’in reaksiyon
fonksiyonuna gore hareket edip etmedigi 2002-2014 donemi ve alt donemler itibariyle test
edilmistir. Calismada ele alinan donem kiiresel krizin gelismekte olan iilke ekonomilerini
etkilemeye bagladigi 2008 yil1 dncesi ve sonrasi olmak iizere ikiye ayrilarak kriz 6ncesi ve
sonrasinda Taylor kuralinin uygulamalart ile ilgili farkliliklarin gdzler oniine serilmesi
hedeflenmistir. Bunun yani sira, Taylor’in 6nerdigi ve zamanla genisletilen ¢ok sayida
model kapsaminda kural geriye doniik ve ileriye doniik formatta tahmin edilerek modeller
kapsaminda uygulama farkliliklarinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Caligmada ileriye
doniik Taylor kuralinin tahmin edilmesinde enflasyon beklentisi verisi igin TCMB beklenti
anketi verilerinden yararlanilmstir.

Calismada ilk olarak Taylor kuralinin teorik altyapist sunulmustur. Daha sonra Taylor tipi
reaksiyon fonksiyonunu tahmin eden ¢alismalara yonelik kapsaml bir literatiir ¢aligmasi
yapilmistir. Son olarak analizlerde kullanilacak olan veriler tanitilarak bulgulara yer
verilmistir.
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2. TEORIK CERCEVE

Taylor (1993), para politikasi otoriterlerine faiz reaksiyon fonksiyonlarii nasil
olusturacaklarina dair basit bir yol gostermistir. Taylor (1993)’in orijinal ¢aligmasinda
ortaya koydugu reaksiyon fonksiyonu su sekildedir.

ip=1"+m + pr(m, — ") + ﬁy(Yt -y") 1)

(1) numaral esitlikte i, ve r* sirasiyla kisa donem nominal faiz orani hedefini ve denge reel
faiz oranini; 7, Ve m* sirasiyla gergeklesen enflasyon oranini ve merkez bankasi enflasyon
hedefini; y, ve y* sirasiyla reel iiretim diizeyini ve potansiyel iiretim diizeyini ifade
etmektedir. Reaksiyon fonksiyonunda yer alan enflasyon ag¢ig1 katsayisi B, enflasyon tepki
Katsayisini gostermektedir. Ayni sekilde iiretim agigi katsayist S, ise biiyiime tepki
katsayisini ifade etmektedir. Basit bir sekilde bu kural, gerg¢eklesen enflasyonun hedef
degerinden saptiginda ve yine gergeklesen iiretim diizeyinin potansiyel diizeyinden
saptiginda nominal faiz oranmin artis yoniinde reaksiyon gosterdigini ifade etmektedir.
Taylor (1993), ABD merkez bankasi i¢in yaptig1 ¢alismasinda hedeflenen enflasyon orani
ile denge reel faiz oranim1 2 ve potansiyel iiretim oranini ise 2.2 olarak kabul etmis ve
degisken katsayilarim B, = 0.5 ve f,, = 0.5 olarak belirlemistir.

Gerlach ve Schnabel (1999)’a gore Taylor tipi bir kuralin izlenmesi ile uygulanacak parasal
politika oOnceden bildirilerek gelecek hakkindaki belirsizlik azaltilabilir ve bu yolla
makroekonomik istikrar saglanabilir. Ayrica Taylor kurali hem enflasyon hem de iiretim
istikrarina yoneldiginden merkez bankalar1 icin ideal bir para politikas1 kurali olarak
kargimiza c¢ikmaktadir. (1) numarali esitlikten goriilecegi lizere eger merkez bankalari
Taylor kuralim izlerse, enflasyon ve iiretim diizeyleri kendi hedef degerlerinin iizerinde
oldugu takdirde faiz artig1 yoluna gidilir; tersi durumda enflasyon ve iiretim diizeyleri kendi
hedef degerlerinin altinda seyrederse faiz indirimi yoluna gidilecektir. Taylor bu kuralin iyi
bir politika Onerisi oldugunu ve kurala dayali politikalarin, politika araglarmin kati ve
mekanik bir sekilde belirlenmesi anlamina gelmedigini vurgulamistir.

Taylor kuralimin uygulanmasinin kolay olmasi, fonksiyonda yer alan degiskenlere ait
verilere dayanarak faiz oranini belirleme olanagini sunmasi ve yukarida bahsedildigi diger
bazi avantajlara sahip olmasina karsin daha sonra para politikasina ydnelik yapilan
calismalarda gesitli alternatifler onerilmistir.

Taylor (1993) ¢alismasimi kapali ekonomi varsayimi altinda yapmustir. Ancak Clarida vd.
(1998), Bernanke ve Gertler (2000) ve Svenson (2002), biiyiik ve disa agikligi fazla
olmayan iilkelerde Taylor’un bu varsayimimnin kabul edilebilecegini fakat kiiciik ve disa
acik ekonomilerde reaksiyon fonksiyonuna doviz kuru degiskeninin de eklenmesi
gerekliligini vurgulamislardir. Taylor (1999, 2001) doéviz kurunun faiz orami iizerinde
dolayli da olsa etkisinin oldugunu; déviz kurunun gecgiskenlik 6zelliginden otiirii 6zellikle
gelismekte olan tilke ekonomileri i¢in kurulan modellerde yer almasinin yarar saglayacagini
belirtmistir. Bu bilgiler dogrultusunda e, doviz kurunu temsil etmek {izere (1) numarali
denklem su sekilde yeniden yazilabilir.

iy =1"+m + (e — ") + ﬁy()’t -y + Beer 2

Kur artis1 nedeniyle iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin artmasi maliyet enflasyonuna
neden olmaktadir. Kur artigmin yarattig1 maliyet enflasyonuna karsilik merkez bankasinin
faizleri artirmasi maliyetlerin daha da artmasina neden olacagi i¢in maliyet temelli
enflasyon artislar1 karsisinda merkez bankalar1 faiz artirimi yoluna gitmezler. Bu
nedenlerden dolayr (2) numarali denklemdeki S, katsayisinin negatif isaretli olmasi
beklenmektedir.
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Gegmis donem ya da cari donem verilerine gdre olusturulan reaksiyon fonksiyonu
katsayilari, gelecek donem verilerine gore olusturulan fonksiyon katsayilarina gore yaniltict
olabilmektedir. Clarida vd. (1998, 2000) basit Taylor kuralina gore olusturulan faiz
reaksiyon fonksiyonu katsayilarinin merkez bankasi otoriterlerini hedeflerine ulagma
konusunda yaniltabilecegini belirtmisler ve degiskenlerin gelecek dénem degerlerini g6z
oniinde bulunduracak bir faiz reaksiyon fonksiyonu Onermislerdir. Bekleyis eklentili
reaksiyon fonksiyonu su sekilde tanimlanmusgtir:

ip =1" + 1 + Br(E[mpsn|Q] — 1) + .By(E[ytl‘Q't] -y") (3)

3 numarali denklemde m;,,, t donemi ile t +n donemi arasindaki enflasyon oranini, E
beklenti islecini ve (1, ise merkez bankasinin faiz oranini ayarlayacagi andaki ulagilabilen
bilgi setini ifade etmektedir.

Clarida vd. (1998, 2000) merkez bankalarinin, faiz oranindaki dalgalanmalarin finansal
piyasalar iizerindeki yikici etkilerini 6nlemek amaciyla faiz oranlarini kademeli olarak
ayarladiklarin1 varsaymislardir. Ayrica Gionnani ve Woodford (2002) Taylor kuralinin
performansinin nominal faiz oraninin gecikmesinin eklenmesi ile gelisebilecegini
Onermiglerdir. Faiz orani, kismi ayarlama mekanizmasi ile kendi gecikme degerlerine
baglidir.

if = pif_y + (1 —p)i, + v, (4)

(4) numaral esitlikte i; gdzlemlenen faiz oranini gostermekte ve p € [0,1] olmak iizere faiz
orant diizlestirme derecesinin gostergesi olarak ifade edilmektedir. p degeri merkez
bankalarinin faiz oranlarmi kendi hedefledikleri degere dogru yavasga ayarladiklarini
gostermektedir. Bagka bir deyisle ani ve yiiksek faiz degisimlerinden kaginmak isteyen
merkez bankalarimin cari faizlerde kademeli olarak yaptigi degisimi ifade etmektedir (Eren
ve Cigek, 2009:5).

a = (1-p)r* + m,) olmak lizere, (3) numarali esitlik (4) numarali esitlik igerisine dahil
edildiginde asagidaki fonksiyon elde edilir:

ii=a+A-p)BlE[mesnlQ] — 73+ (1 - p)ﬁy{(E[ytlﬂt] -y} +piite  (5)

Son fonksiyondaki gozlemlenemeyen tahmin degiskenleri ¢ikarildiginda ileriye doniik
reaksiyon fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

if=a+A=p)Br(mesn —m)+ (A= p)By(ye —¥") +pif_1 + & (6)

3. LITERATUR
3.1. Geriye Déniik Taylor Kuralim inceleyen Cahsmalar

Literatiir incelendiginde Taylor kuralinin yogun bir bigimde ABD ekonomisi igin test
edildigi gozlenmektedir. Judd and Rudebusch (1998), ABD merkez bankasi para
politikasina yonelik reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmislerdir. 1970-1997 déneminde
gorev yapan ii¢ merkez bankasi bagkani donemi igin {i¢ ayr1 reaksiyon fonksiyonu
olusturmuslardir. EKK yontemi kullanilarak yapilan analizlerde Alan Greenspan’in
doneminde Taylor tipi reaksiyon fonksiyonunun gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Volcker doneminde uygulanan politikanin Taylor kuralina Greenspan donemi kadar iyi
uymadig1 ancak yine de faiz oraninin enflasyon hedefine gore ayarlandigi belirlenmistir.
Son olarak Burns doneminde para politikasimin enflasyona tepkisinin zayif oldugu
sonucuna ulastlmistir.
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ABD merkez bankas1 davramigimt Hu ve Phillips (2004) 1994-2001 dénemine ait verileri
kullanarak sirali Probit modeli ile incelemislerdir. Tahmin sonuglari, para arzi ve igsizlik
orani arttiginda ve tiiketici giiveni ve ireticilerin yeni siparisleri azaldiginda hedef faiz
oraninda azalma oldugunu gostermistir. Aymi seklide Osterholm (2005), ABD merkez
bankasi i¢in Taylor kuralinin gegerliligini 1960-1999 dénemleri arasinda gorev yapmis olan
merkez bankasi baskanlari itibariyle arastirmistir. Ayrica ¢alismada Avusturalya ve Isvigre
merkez bankalar1 i¢in de Taylor kuralinin gegerliligini test etmistir. EKK ve Johansen
esbiitiinlesme yontemi kullanarak Taylor kuralinin ABD, Avusturya ve Isvicre merkez
bankas1 davranisini tam olarak yansitmadigini ortaya koymustur.

Bunzel ve Enders (2010), ABD merkez bankasi i¢in Taylor kuralinin gecerli olup
olmadigin1 dogrusal ve dogrusal olmayan modeller g¢ergevesinde incelemiglerdir. 1965-
2007 doneminde goérev yapmis merkez bankasi baskanlar itibariyle Taylor kurali
aragtirtlmistir. Dogrusal olmayan modelin tahmininde esik degerli otoregresif model
(Threshold AutoRegressive Model- TAR) yontemi kullanilmis ve tahmin sonuglari ABD
merkez bankasi reaksiyon fonksiyonunun dogrusal olmadigini, oportiinisttik bir para
politikas1 izledigini ve asimetrik bir iliskinin var oldugunu géstermistir. Buna gore merkez
bankasimin yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde diisiik enflasyon donemlerine kiyasla
daha aktif tepkiler verdigi ve negatif liretim a¢1g1 durumunda pozitif liretim agigina kiyasla
daha etkin tepkiler verdigi sonucuna ulasilmistir.

Hofmann ve Bogdanova (2012), 1995-2012 dénemine iliskin verileri kullanarak gelismis
11 ke ve gelismekte olan 17 iilkenin yami sira kiiresel olarak Taylor kuralini
incelemislerdir. 4 farkli enflasyon ve 3 farkli {iretim agig1 Slgiitii kullanarak farkli model
kombinasyonlarini tahmin etmislerdir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
merkez bankasi politika oraninin 2000 yilindan sonra Taylor kuralinda belirtilen oranin
altinda kaldigin1 ve bu sapmanin 6nceki calismalarda belirtildigi gibi kiiresel bir olguya
dayandigini belirtmislerdir. Ayrica faiz orani diizlestirmesinin politika oranini belirlemede
6nemli bir rol oynadigini ve bunun politika oranlarinin 6l¢ii seviyelerine yavas bir sekilde
ayarlandigimin bir gostergesi oldugunu belirtmislerdir. Son olarak ¢alismada geleneksel
Taylor kuralinin makroekonomik dengeyi yakalamada yetersiz oldugu ve Taylor
kurallarinin ekonominin genisleme donemlerinde asagi dogru, daralma donemlerinde ise
yukart dogru bir egilime sahip oldugu yoniinde bulgulara erismislerdir.

Elston (2013), 1996-2013 donemi i¢in Avustralya merkez bankasi para politikasinin Taylor
kuralina gore yiiriittiliip yiiriitilmedigini incelenen donem araliginda gorev yapmis merkez
bankasi bagkanlari itibariyle aragtirmigtir. EKK yontemi kullanilarak reel faiz oraninin
Taylor kuralinda belirtilenden farkli oldugu sonucuna ulagilmistir. Baskan Stevens
doneminde para politikasinin Taylor kuralina daha yakin oldugu ve tiim déneme ve Bagkan
Macfarlane donemine kiyasla katsayilarin ¢ok daha anlamli ¢iktigi belirtilmistir. Ayrica
enflasyon ve iiretim diizeyinin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile analiz sonuglarinda
onemli bir degisiklik olmadig1 goriilmiistiir.

Tiirkiye i¢in Taylor kurali enflasyon hedeflemesi stratejisinin izlenmeye baslandigr 2002
yili sonrasinda yogun olarak test edilmeye baslanmistir. Akat (2004), parasal capa
arayislarint 6zetleyerek Tiirkiye i¢in Taylor-tipi bir para politikas1 kurali gelistirmeye
odaklanmstir. Kural araciligi ile merkez bankasi tepki fonksiyonu hakkinda elde edilen
ipuglarinin fiilen uygulanan para politikasinin daha iyi anlagilmasina olanak sagladigini
belirtmistir. incelenen dénem boyunca para politikasinin giiglii bir enflasyon karsithgima
tekabiil ettigi ortaya ¢ikmugtir. Buna bagh olarak 2002 sonrasinda tiiketici enflasyonunun
sistematik sekilde hedeflerin altinda ger¢eklesmesinin nedenlerinin de acgiklik kazandigini
belirtmistir.

145



ALBAYRAK - ABDIOGLU 2015

Ongan (2004), Tiirkiye’de mevduat faiz oranlarinin 1988- 2003 donemi itibariyle nasil bir
kurala bagli olarak hareket ettigini EKK yontemi ile inceledigi ¢alismasinda; mevduat
faizinin enflasyon ve nominal doviz kuru ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmistir. Buna karsin iiretim ag181 ile mevduat faizi arasinda istatistiksel
olarak anlamlt bir iligki olmadigi goriilmiistiir. Calismada Taylor kuralina gore olusturulan
faiz haddi ile gergeklesen faiz haddi hareketlerinin benzerlik gosterdigi belirtilmistir.

Caglayan (2005), Tirkiye i¢in Taylor kuralinin gegerliligini 1990-2004 doénemi itibariyle
Multinominal Logit Modeli ile arastirdig1 ¢calismasinda Taylor bilgi setinde bulunan tiretim
ac1g1 degiskeninin faiz oranlarmin yoniiniin tahmin edilmesinde 6nemli rol oynamadigini
belirtmis ve {iretim acig1 yerine tiretimin bir donem gecikmeli degerini kullanmistir. Elde
edilen sonuglar, iiretim ve enflasyon agiginin faiz oraninin distiriilmesinde rol oynadigini
ancak faizlerin arttirtlmasinda 6nemli olmadigint gostermistir.

Zortuk (2007), Tirkiye i¢in 2001-2006 doénemi igerisinde ortilk ve acik enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi siirecinde, hedeflenen enflasyon oranindan potansiyel
liretim diizeyinden ve doviz kurundan bir sapma meydana gelmesi durumunda kisa vadeli
faiz oranlarimmin nasil bir seyir izleyecegini tespit etmeye ¢aligmigtir. Pesaran sinir testi
uygulanarak elde edilen sonuglar, Taylor kuralini olusturan iiretim a¢1g1, enflasyon agig1 ve
nominal déviz kuru agigimin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Incelenen dénem igin
TCMB’nin kurala bagl bir politika izledigi savunulmustur.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), enflasyon hedeflenmesinin uygulandigi 2002 sonrasi igin
TCMB’nin geriye doniik reaksiyon fonksiyonunu 2002-2006 donemine ait verileri
kullanarak GMM teknigi ile tahmin etmislerdir. Taylor kurali ¢ergevesinde agik ekonomi
ve kapali ekonomi ayrimi yapilarak tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu sonuglarina gore,
Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlari fiyat istikrarinin saglanmasi dogrultusunda kurala
uygun degismektedir. Reaksiyon fonksiyonundan elde edilen sonuglar, TCMB’nin uyumcu
politikalar izlemedigini gostermistir. Caligmada ayrica, TCMB’nin faiz belirleme siirecinde
enflasyon oranmmin yami sira iretim agigina ve doviz kuruna anlamli tepki verdigi
vurgulanmustir.

Onur (2008), 1980-2005 donemi itibariyle Tirkiye i¢in faiz ve enflasyon oranlar
arasindaki iligkiyi test etmistir. Bunun i¢in 1980-2005 yillar1 arasindaki enflasyon gelisimi
izlenerek, 2002-2005 doénemi arasinda gergeklesen enflasyon hedeflemesinin basarili olup
olmadigi Taylor kurali c¢ergevesinde arastirilmistir. Farkli otoregresif modellerin
olusturuldugu ¢aligmada faiz oraninin bagimli degisken, enflasyon ve GSMH nin bagimsiz
degisken olarak alindigi modelin EKK yontemi sonuglarina gore bagimsiz degisken
katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunamamigtir. Ayrica Granger nedensellik analizi
sonuglari faiz oranlarinin enflasyon {izerinde etkili oldugunu géstermistir.

Tiirkiye i¢in Taylor kuralinin gegerliligini ti¢ farkli faiz oram (bankalar arasi faiz orani,
mevduat faiz oran1 ve reeskont faiz orani) kullanarak test eden Lebe ve Bayat (2011),
modeli déviz kurunu da icerecek sekilde genisletilmis olarak ele almiglardir. 1986-2010
donemine ait verilerin kullamldigi ¢aligmada Vektoér Otoregresif Model (VAR)
uygulanmistir. Analiz sonuglari reeskont faiz oraninin kullanildig1 modele gore Tiirkiye’de
faizlerin Taylor kuralina gore hareket ettigini gostermistir. Demirbag ve Kaya (2012) da
gecelik kotasyon alig/satis faiz oranlari gibi farkli faiz oranlar1 kullanarak Taylor kuralinin
Tiirkiye agisindan gegerliligini diga agik model kapsaminda analiz etmislerdir. Tirkiye
ekonomisi igin 2001-2012 donemlerine ait veriler kullanilarak gecikmesi dagitilmis
otoregresif model uygulanmistir. Elde edilen sonuglar her iki faiz orani i¢in olusturulan
modelin Taylor kuralina uydugunu ancak gecelik kotasyon satig faiz oraninin kullanildig
modelin daha tutarli sonuglar verdigini gostermektedir.
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Tiirkiye igin geriye doniik Taylor kuralini inceleyen diger bir ¢alisma olan Yaprakli (2011),
2001-2009 donemi itibariyle Pesaran sinir testi yaklagimimi kullanarak, merkez bankasi faiz
oraninin enflasyon, iiretim acig1 ve doviz kuruna anlamli tepki verdigini ortaya koymustur.
Enflasyon hedeflemesi déneminde para politikasi kuralinin gegerli oldugunu tespit etmistir.

3.2. ileriye Déniik Taylor Kural’m inceleyen Calismalar

fleriye déniik Taylor kurali Clarida vd. (1998)’nin elestirileri kapsaminda ele alinmaya
baglanmistir. Clarida vd. (1998), 1979 sonrast merkez bankalarinin nasil bir politika
izledigini degerlendirmek amaciyla alt1 iilke i¢in (G3: Amerika, Almanya, Japonya ve E3:
Birlesik Kirallik, Fransa, Italya) Taylor (1993)’mn aksine ileriye doniik reaksiyon
fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Genellestirilmis Momentler Y6ntemi (Generalized Metod
of Moments — GMM) teknigi kullanilarak yapilan analizde G3 iilkeleri igin reaksiyon
fonksiyonunun merkez bankasi para politikasi karakterini oldukga iyi yansittig1 sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, merkez bankalarinin para politikalarini hedeflenen enflasyon ve iiretim
oranlart ile beklenen enflasyon ve {iretim oranlar1 arasindaki farka bagli olarak
ayarladiklarini tespit ederek yiiksek derecede faiz diizlestirmesi uyguladiklart yoniinde
bulgular elde etmisglerdir.

Bec vd. (2001), ABD, Fransa ve Almanya merkez bankasi para politikast davraniglarinin
asimetrik olup olmadigini ileriye doniik reaksiyon fonksiyonu kullanarak aragtirmiglardir.
GMM teknigi kullanilarak ABD (1982-1998), Almanya (1982-1997) ve Fransa (1983-
1997) igin parasal reaksiyon fonksiyonunun asimetrik oldugu sonucuna ulasilmigtir. ABD
merkez bankasinin enflasyon agigina tepkisinin asimetrik, iiretim agigina tepkisinin ise
simetrik oldugu tespit edilmistir. Almanya merkez bankasinin genisleme donemlerinde
durgunluk doénemlerine kiyasla daha ciddi tepki verdigi goriilmiistiir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi ve Almanya merkez bankasi davraniglarinin Fransa merkez bankasi para
politikas1 davraniglari iizerinde dnemli etkisi oldugu vurgulanmigtir.

Castelnuovo (2003), reaksiyon fonksiyonuna faiz diizlestirme parametresi, kuadratik tiretim
ac181 ve kredi marj1 gibi degiskenleri de ilave ederek ABD merkez bankasi igin ileriye
doniik Taylor kuralini test etmistir. 1987-2002 donemi itibariyle Tki Asamali EKK y&ntemi
kullanilarak yapilan analizde degisken katsayilariin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmig ve dnerilen reaksiyon fonksiyonunun orijinal Taylor kuralina kiyasla
daha zengin oldugu belirtilmistir. Elde edilen bulgular finansal géstergelerin ve asimetrik
tercihlerin para politikasini belirlemede dnemli bir etkisinin oldugunu gostermis ve faiz
diizlestirme derecesinin diglanmis degisken yanlilifindan kaynaklanmadigi sonucuna
varilmigtir.

Sauer ve Sturm (2005), Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) izledigi para politikasini tam
olarak anlamak amaciyla Taylor kuralint standart ve ileriye doniikk modeller ¢ergevesinde
test etmislerdir. 1991-2003 dénemine ait donem sonu verileri, ger¢ek zamanli veriler ve
anket verilerine EKK ve GMM yontemleri uygulanmustir. Standart model i¢in yapilan
analizler AMB’nin enflasyondaki degisimlerle eszamanli hareket ettigini bu nedenle istikrar
bozucu bir politika izledigini gostermistir. Anket verisi kullanilarak yapilan ileriye doniik
analiz sonuglari AMB’nin istikrar saglayici bir role sahip oldugunu ortaya cikarmistir.
Anket verisinin kullanildigr modellerin agiklayicilik giiciiniin gergek zamanli ve donem
sonu verileriyle karsilastirildiginda daha yiiksek oldugunu savunmuslardir.

Martin ve Milas (2006), oportiinisttik yaklagimin makroekonomik olaylara dogrusal Taylor
kuralindan daha iyi tepki verdigini savunarak ABD merkez bankasi para politikasini
oportiinisttik yaklagim 1s18inda hem ileriye doniik hem de geriye doniik model kapsaminda
1983-2004 donemi itibariyle GMM teknigi kullanarak test etmislerdir. Analiz sonuglari
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oportiinisttik yaklagimi destekler niteliktedir. Politika yapicilarin enflasyon ile hedeflenen
enflasyon arasindaki agiga tepki verdigi ancak bu tepkinin enflasyonun ara hedeften
%1’den daha fazla saptiginda ortaya ¢iktig1 goriillmiistiir.

Cukierman ve Muscatelli (2008), ABD ve Ingiltere merkez bankalarmin reaksiyon
fonksiyonlarinin dogrusal olmadigini gostermek amaciyla Hiperbolik Tanjant Yumusgak
Gegisli Regresyon (Hyperbolic Tangent Smooth Transition Regressions- HTSTR) yontemi
ile ABD icin 1960-2005 ve Ingiltere icin 1979-2005 dénemi itibariyle reaksiyon
fonksiyonunu ileriye doniik olarak tahmin etmislerdir. Analiz sonuglari Ingiltere icin
enflasyon hedeflemesi oncesi donemlerde Taylor kuralinin igbiikey oldugunu ve
durgunlugu 6nleyici politikalarin tercih edildigini; enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
donemlerde ise Taylor kuralinin digbiikey oldugunu ve enflasyon oOnleyici politikalarin
izlendigini gostermistir. ABD merkez bankasi reaksiyon fonksiyonunun Baskan Volcker
doénemi hari¢ dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu, Baskan Martin déneminde Taylor
kuralinin konveks ve izlenen politikanin enflasyon 6nleyici oldugu, Baskan Greenspan
doneminde ise Taylor kuralinin i¢biikey ve izlenen politikanin durgunlugu 6nleyici yonde
oldugu tespit edilmistir.

Chen ve Huo (2009), Cin para politikasi i¢in modifiye edilmis Taylor kuralinin gegerliligini
test etmislerdir. Cin Merkez Bankasi’nin dncelikli hedefinin para arzi bilyiimesi oldugunu
One siirerek reaksiyon fonksiyonunun bagimli degiskeni olarak faiz oranmi yerine para arzi
biiyiimesini kullanmislardir. Enflasyon beklentisi verilerini temsilen Cin merkez bankasinin
tilketici anket verilerini, tiretim agigini temsil etmek iizere ise reel marjinal maliyet
degerlerini kullanmiglardir. 1995-2008 doénemine ait veri setini kullanarak analizlerde
zamana gore degisen parametre (Time Varying Parameter, TVP) ve Markov Switching
modellerini uygulamiglardir. Tahmin sonuglar1 Cin para politikasinin incelenen dénem
icerisinde iki yapisal degisiklige sahip oldugunu gostermistir. 1998 yilina kadar acik bir
politika kuralina rastlanmazken, 1998-2002 yillar1 arasinda beklenen enflasyon ve marjinal
maliyetlerin para arzina anlamli ve negatif tepki verdigi fakat bu degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlenmistir. 2002 yilindan sonra ise tiim
degiskelerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Incelenen toplam dénem dikkate alindiginda
Cin merkez bankasinin tam anlamiyla ileriye doniik bir politika izlemedigi sonucuna
ulagilmustir.

Mouravi (2009), gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemis dort
Avrupa ilkesi (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Romanya) i¢in Taylor tipi
reaksiyon fonksiyonu tahmin etmistir. 1996-2009 donemine ait veriler kullanilarak es
zamanli ve ileriye doniik reaksiyon fonksiyonlarini agik ve kapali ekonomi ayrimi yaparak
tahmin etmigtir. GMM yo6ntemi kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 dort iilkenin de Taylor
kuralina uygun hareket ettigini gostermistir. Cek Cumhuriyetinin iiretime daha ¢ok agirlik
verdigi ve es zamanli para politikasindan kagindigi, bunun aksine Macaristan’in ise {iretim
acigina daha az agirlik verdigi ve es zamanli para politikasina yakin bir politika izledigi
gozlenmistir.

Markov ve Nitschka (2013) gergek zamanli enflasyon tahminlerini kullanarak Isvigre
merkez bankasi i¢in Taylor kuralinin gegerliligini literatiirdeki mevcut farkli reaksiyon
fonksiyonlarini tahmin ederek aragtirmiglardir. 2000-2012 donemi itibariyle dogrusal model
tahminleri i¢in EKK modeli; dogrusal olmayan model tahminleri igin ise yar1 parametrik
model yaklagimi olan Genellestirilmis Toplamsal Model yontemini kullanmislardir.
Yapilan analizler sonucunda Isvigre Merkez bankasinin 3 ve 4 ceyrek sonraki ARIMA
enflasyon tahminlerine, daha kisa siireli olan tahminlerden daha giiclii bir tepki verdigi
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gozlenmistir. Ayrica merkez bankasmin fiyat istikrarini ve ekonomiyi dengelemek igin
iretim ag1g1 ve doviz kurundaki dalgalanmalara gore hareket ettigi tespit edilmistir.

Son olarak Rzhevskyy vd. (2014), ABD para politikasinin 1965-2013 dénemi itibariyle
ihtiyari ya da kurala dayali olup olmadigimi belirlemeyi amaglamiglardir. Bu amag
dogrultusunda ¢oklu yapisal kirilma i¢in Bai ve Perron (1998) testi ve ¢oklu kisitli yapisal
degisiklik igin Perron ve Qu (2006) testini kullanmiglardir. Orijinal Taylor kurali igin elde
edilen sonuglara gore, 1974 yilina kadar ABD de kurala dayali politikanin, 1974-1985
donemleri arasi ihtiyari para politikasinin, 1985-2000 yillar1 arasi yine kurala dayali
politikanin ve 2001°den 2013 yilina kadar ihtiyari politikanin benimsendigi goriilmiistiir.
Modifiye edilmis Taylor kurali i¢in elde edilen sonuclara gore 1974’lere kadar kurala
dayali politikanin benimsendigi ayrica 2006 yili baslangicinda da yine kurala dayali
politika izlendigi tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in ileriye doniik Taylor tipi reaksiyon fonksiyonu lizerinde duran ¢alismalar
onemli sayidadir. Kesriyeli ve Yalgin (1998), Tirkiye igin Taylor kuralimin gegerliligini
ekonometrik olarak arastirdiklari ¢alismada, 1987-1998 donemine ait verileri
kullanmislardir. Gergeklesen yillik enflasyon oranmin kullanildigi iki asamali EKK
yontemi sonuglarina gore, agiklayici degiskenlerin isaretleri Taylor Kuralinda beklendigi
sekilde pozitif bulunmustur. Enflasyon agigindaki bir birimlik artisin nominal faiz oraninda
0.8 birimlik artisa neden oldugunu, iretim acigindaki bir birimlik artigin nominal faiz
oraninda 6.9 birimlik bir artisa yol agtigini tespit etmislerdir. Ayrica ileriye doniik Taylor
kurali bulgularina gore, enflasyon ve iiretim ag1g1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu bulguya dayanarak ileriye doniik Taylor kuralinin gegerli olmadigini ve
Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonun bir sonucu olarak beklentilerin genellikle geriye
doniik olusturuldugunu belirtmiglerdir.

Berument ve Tasg1 (2003), TCMB kapali reaksiyon fonksiyonunun sistematik bilesenlerini
ampirik olarak test etmislerdir. Para politikasi, merkez bankasi politika aracit géstergesi
olarak spread degiskeni kullanilarak degerlendirilmistir. 1990-2000 doénemi itibariyle
GMM yontemi ele alinarak TCMB’nin ne gelecek ne de gecikmeli enflasyonu hedefledigini
bunun aksine enflasyondan ¢ok piyasa dengesiyle ilgilendigini gostermislerdir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2004), Tiirkiye ve Israil icin ileriye doniik para politikast
kurallarini test etmislerdir. Tiirkiye icin 2001-2004 ve Israil icin 1999-2002 donemi
verilerine GMM uygulanarak elde edilen analiz sonuglari, her iki {ilke merkez bankasinin
ileriye doniik Taylor kuralina uygun davranis sergiledigini gostermistir. Caligmada ele
alman reaksiyon fonksiyonuna agiklayici degisken olarak {iretim agig1 ve enflasyon agigi
degiskenlerine ilave olarak parasal biiylime, reel doviz kuru, déviz kuru ag¢igi, nominal
doviz kuru biiylime orani gibi degiskeler de eklenmis ancak her iki {ilke i¢in de eklenen bu
degiskenlerin hicbiri istatistiksel olarak anlamli sonug¢lar vermemistir.

Omay ve Hasanov (2010), TCMB reaksiyon fonksiyonunu 1990-2003 dénemi igin,
dogrusal olmayan yumusak gegisli otoregresif modeller (Smooth Transition Functions —
STR) yardimi ile tahmin etmiglerdir. Tahmin edilen modeller, s6z konusu dénemde
TCMB’nin ileriye doniik degil, geriye doniik politika uyguladigimi gostermistir. Ayrica
enflasyon hedeflemesinin sadece daraltici para politikast dénemlerini kapsadigi sonucuna
ulagilmistir. TCMB’nin daraltic1 ve genisletici para politikasi rejiminde déviz Kuru ve biitce
aciklarini hedeflemedigi saptanmistir.

Kayhan ve digerleri (2013), beklentilerin eklendigi ileriye doniik Taylor tipi reaksiyon
fonksiyonu olusturarak enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi donemden
itibaren TCMB’nin davraniglarinin asimetrik olup olmadigini arastirmislardir. 2002-2012
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doénemine ait aylik verilere Markov-Switching VAR yonteminin uygulandigi ¢aligmada
merkez bankasinin genisleme ve daralma dénemlerinde enflasyon agiginda, tiretim agiginda
ve doviz kuru beklentisinde meydana gelen soklara faiz orami aracilifiyla farkli tepkiler
verdigi goriilmiistiir. Genisleme donemlerinde enflasyon agiginda meydana gelen bir sok
karsisinda merkez bankasinin daralma dénemine kiyasla daha temkinli davrandigi sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica daralma dénemlerinde iiretim agiginda meydana gelen degisiklige aktif
bir sekilde miidahale edildigi ancak genisleme dénemlerinde merkez bankasimin aktif bir
tepki gostermedigi goriilmiistiir. Son olarak doviz kuru beklentisindeki degisim karsisinda
yine daralma doneminde daha aktif bir tepki verdigi sonucuna ulastlmistir.

Son olarak Pehlivanoglu (2014), TCBM i¢in Taylor tipi faiz orani reaksiyon fonksiyonunu
ileriye doniik beklentiler altinda acik ekonomi igin incelemigtir. 1987-2013 dénemi
itibariyle GMM teknigini kullanarak reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmistir. TCMB para
politikasinin Taylor kuralina uygun davranis sergiledigine dair giiglii kanitlara ulagilirken,
merkez bankasinin fiyat istikrarina yonelik uygulamalar1 yerine getirmedigi, daha g¢ok
bliyiimede meydana gelen dalgalanmalar1 diizlestirme g¢abasi igerisinde oldugu sonucuna
ulagmustir.

Taylor kurali iizerine yapilan ve mevcut literatiirde yer alan bazi ampirik calismalar
yukarida ayrintilt bir sekilde agiklanmistir. Tablo 1°de bu ¢aligmalar incelendikleri donem,
iilke, ele alinan degisken ve kullanilan modeller kapsaminda 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 1: Taylor Kurali Literatiir Ozeti

Geriye Doniik Taylor Kurah’m Inceleyen Calismalar

Faiz Aciklayicl

Degiskeni Degiskenler Yontem Ulke Dinem

Yazar/Yil

Enflasyon
orani, uretim
Judd ve ag1g1, lretim
Rudebusch Fed fon oran1 | agig1 EKK ABD
(1998) gecikmesi,
faiz  oram
gecikmesi.

1970-1997
(Ug Aylik)

Para arzi,
Issizlik
sigortasinin
baslangigtaki
?2%021/;3 Phillips Fed kararlari iﬁﬁ::lsé’l Probit Analizi ABD 1%?:;5 %) 1
giliven
endeksi, yeni
siparis
durumu

ABD 1960-1999

Avustralya 1993-2001

Isvigre 1992-2002
(Aylik)

Ilgili iilkenin | Enflasyon EKK,
politika  faiz | agig1, tretim Johansen
orant acigl Esbiitiinlesme

Osterholm
(2005)

Enflasyon
orani, uretim
Bunzel ve agig1, Faiz 1965-2007
Enders (2010) Fed fon orant oraninin  bir TAR ABD (Aylik)
donem

gecikmesi
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Geligmis 11

Bognonova | poltica fiz | aqgn anetim || DOEUSEL | Goeke | 19952012
(2012) orani ac1g1 Olmayan EKK olan 17 (U Aylik)
Ulke
- ._ | Enflasyon
Elston (2013) Politika  faiz ag1g1, tretim EKK Avustralya 1996-2013
orant < (Aylik)
ac1g1
Enflasyon
. acigl, )
Ongan (2004) | Mevduat faiz | oo ial EKK Turkiye | 1966-2003
orani . (Aylik)
doviz  kuru,
iiretim ac181
Enflasyon
acigl,
tretimin  bir
Caglayan Bankalararasi1 | donem Cok Degiskenli Tiirkive 1990-2004
(2005) faiz orani gecikmesi, Logit Model Y (Aylik)
faiz oraninin
bir donem
gecikmesi
Enflasyon
Mevduat faiz | agigi, tretim Pesaran Sinir g 2001-2006
Zortuk (2007) orant acigl, doviz Testi Tiirkiye (Aylik)
kuru agig1
Enflasyon
ac1g1 bir
dénem
gecikmesi,
iretim acig1
Aklan Ve | Bankalararast | bir  dénem o 2002-2006
Nargelecekenler . . . GMM Tiirkiye
faiz orant gecikmesi, (Aylik)
(2008) ..
doviz kuru,
doviz
kurunun  bir
donem
gecikmesi
Mevduat Granger
Onur (2008) l\?er\flduat faiz g?:ﬁas grr]am, Nedensellik Tiirkiye 1%%?1121 1(3?5
ora yon, Analizi, EKK
gsyh
Bankalararasi
. Enflasyon
faiz orani, agif1
Lebe ve Bayat | Mevduat faiz | .7 % - o 1986-2010
(2011) orani, Gretim ag1g1, VAR Tiirkiye (Aylik)
._ | nominal
Reeskont faiz | . .
doviz kuru
orani
Enflasyon
Gecelik borg | acig1, iretim i
Yaprakli (2011) | alma faiz | agig1,  reel Pesa_lr_;érsltiSmn Tirkiye 2(221 1? E;) 9
orant efektif doviz Y
kuru
Gecelik Enflasyon
Demirbag  ve | kotasyon alis | agigi, {iretim Pesaran Sinir Tiirkive 2001-2012
Kaya (2012) ve satig faiz | agig,  reel Testi y (Aylik)
oranlari doviz kuru
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ileriye Doniik Taylor Kural’m inceleyen Cahsmalar

Yazar/Y1l DegFie;Ilfeni Digil;:(?l’:lcel N Yontem Ulke Dénem
Beklenen
enflasyon
;’g‘g’ e ABD 1979-1994
220 Almanya 1979-1993
f . | doviz kuru,
Clarida vd. Ilgl_h' ulken%n Fed fon _Jappnya 1979-1994
(1998) politika  faiz oran, GMM Ingiltere 1979-1990
orani parasal Eransa 1983-1989
biiyiime, Italya 1981-1989
enflasyonun (Aylik)
12 donem
gecikmesi
flgili iilkenin | Enflasyon F'Ar‘;'ga iggg:iggs
Bec vd. (2001) | politika faiz agiy, tretim GMM Almanya 1982-1997
orani acigl (Ayllk)
Enflasyon
Castelnuova ag1g1, uretim 1987-2002
(2003) Fed fon orant acig,  kredi 2AEKK ABD (U Aylik)
marji
Sauer ve Swrm | S0 geceliic] Bnflasyon EKK AVIIP2 | 1991:2003
(2005) endeksi ag1gl GMM bankasi (Aylik)
. . Enflasyon
'(\gggg; ve Milas Fed fon orani zgig, tiretim GMM ABD 2’82%;?}?33
Perakende
. oo | fiyat Lo
Cukierman ve | Ilgili iilkenin endeksi Ingiltere 1979-2005
Muscatelli politika  faiz | ., ="' HSTR ABD 1960-2005
(2008) orant titketici fiyat (Ayhk)
endeksi,
iiretim ag181
Enflasyon TVP,
Chen ve Huo | Para arzi SRR Markov- . 1995-2008
(2009) bityiiklagi agIgL, Uretim | g itching Cin (Ug Aylik)
aciglt Rejim Modeli
Enflasyon
acigl,
iretim agig1, Cek
flgili {ilkenin | reel  doviz Cumhuriyeti
Mouravi (2009) | politika faiz | kuru,  reel (EITA':A Macaristan 1996-2009
. (Aylik)
orant doviz Polonya
kurunun bir Romanya
donem
gecikmesi
Enflasyon
ac1g1, iretim EKK,

Markov ve | Uc ayhk libor | acig1, reel | Genellestirilmis isvicre 2000-2012
Nitschka (2013) | faiz orant déviz kuru, |  Toplamsal ¢ (Ug Aylik)
nominal Model

doviz kuru
Rzhevskyy ve | Golge Fed fon | Enflasyon Bai ve Perron ABD 1965-2013
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digerleri (2014) | orani ag1g1, tretim | Testi, Perron ve (Ug Aylik)
ag1g1 Quo Testi

Enflasyon
ac1g1, lretim 2AEKK Tiirkiye
acig1

1987-1998
(Ug Aylik)

Kesriyeli ve | Bankalar arasi
Yalgim (1998) faiz orani

Para arzi,
sanayi
tretim
endeksi, g 1990-2000
yabanci GMM Tirkiye (Aylik)
rezervleri,
hedeflenen
enflasyon

Interbank
gecelik  faiz
orani-
amortisman
orani

Berument  ve
Tasc1 (2003)

Enflasyon,
gelecek 12
Yazgan ve aym Tiirkiye 2001-2004
Yilmazkuday g?;ﬂ;?g?ram enflasyon GMM Ve 19992002
(2004) beklentisi, Israil (Aylik)
iretim agig1,
reel faiz

Uc aylik
enflasyon
oran1 farki,
iretim agig1, STR Tiirkiye
reel  doviz
kuru, biitce
ac1g1

1990-2003
(Aylik)

Omay ve | Bankalararasi
Hasanov (2010) | faiz orani

Enflasyon
ag1g1, tretim Markov-
ag1g1, doviz Switching Tiirkiye
kuru VAR
beklentisi

2002-2011
(Aylik)

Kayhan ve | Bankalararasi
digerleri (2013) | faiz orani

Enflasyon
Pehlivanoglu Gecelik  faiz | acigi, iretim o 1987-2013
(2014) orant acigl, doviz GMM Tiirkiye (Ug Aylik)
kuru

Tablo 1°de 6zet olarak sunulan caligsmalar dikkate alindiginda geriye ve ileriye doniik
Taylor modelinin tahmininde ele alinan donem, frekans ve yontem farklilastiginda tilkeler
itibariyle ampirik olarak farkli bulgularin elde edildigi gézlenmektedir. Ozellikle Tiirkiye
i¢in gerceklestirilen ¢aligmalarda merkez bankasinin Taylor kuralina gore bir para politikast
izleyip izlenmedigi konusunda goriis ayriliklarinin s6z konusu oldugu dikkatleri
¢ekmektedir.

4. VERI SETI

Calismada kullanilan veriler aylik olup 2002-2014 ddonemini kapsamaktadir. TCMB
tarafindan enflasyon hedeflemesi politikasinin ilk izlenmeye baslandigi tarih baslangig
tarihi olarak ele alinmistir. Analizde kisa donemli faiz oranimi temsil etmesi amaciyla
literatiir goz 6niinde bulundurularak bankalar arasi faiz orami kullamlmustir. Gergeklesen
enflasyon orani, TUFE (2010=100) serisinin bir sonraki yilin ayni ayma gore yiizdelik
degisimi alinarak hesaplanmigtir. Enflasyon beklentisi degiskeni, TCMB beklenti
anketinden elde edilen gelecek on iki ayimn TUFE beklentisi olarak ele alinmistir. TCMB
tarafindan agiklanan yillik hedeflenen enflasyon verileri hedeflenen enflasyon serisini
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olusturmaktadir. Uretim diizeyini temsil etmek iizere sanayi iiretim endeksi ve son olarak
doviz kuru degiskenini temsilen nominal ABD $/TL kuru kullanilmistir. Tim seriler
Census X12 ARIMA yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Analizlerde kullanilacak
degiskenlere iligkin agiklayici bilgi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degigken Tanimlari

DegAl(slll(en Aciklama Kaynak
Faiz Bankalararasi faiz orani (%) OECD
Enf Enflasyon oran1 (TUFE, 2010=100) (%) OECD
Expenf Gelecek 12 ayin enflasyon beklentisi (%) TCMB
Tenf Hedeflenen enflasyon orani (%) TCMB
Y Sanayi iiretim endeksi (2010=100) OECD
Kur Nominal déviz kuru ($/TL) OECD
Gapenf (Enf — Tenf) Yazarlar tarafindan hesaplanmgtir
Gapfenf (Expenf — Tenf) Yazarlar tarafindan hesaplanmgtir
Gapy Hodrick-Prescott filtresi ile elde edilen agik serisi | Yazarlar tarafindan hesaplanmigtir

Reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilmak tizere iiretim agi1g1 degiskeni (Gapy), sanayi tiretim
endeksi serisine Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak hesaplanmugtir. Enflasyon agig1
degiskeni (Gapenf) ise gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark
almarak elde edilmistir. Ayrica ileriye doniik reaksiyon fonksiyonunun tahmininde
kullanilmak tizere beklenen enflasyon agigi degiskeni (Gapfenf) beklenen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon aralarindaki fark alinarak hesaplanmistir. Veri setine iligkin bazi
tanimlayici istatistikler Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayic1 Istatistikler

Kur Gapy Gapfenf Gapenf Faiz
Ortalama 1.5450 -1.11E-12 0.8044 3.0104 16.1751
Medyan 1.4904 0.1526 1.2437 2.6438 14.0569
Maksimum 2.2141 11.9047 14.2460 42.3532 59.7698
Minimum 1.1737 -18.4687 -10.0171 -7.3158 1.4795
Std. Sapma 0.2359 4.4733 2.9689 6.3799 13.5453
Toplam 231.7631 -1.66E-10 120.6624 451.5685 2426.268
Gozlem 150 150 150 150 150

Tablo 3’den gozlemlenecegi iizere nominal doviz kuru serisi ortalama olarak 1.5450
degerine sahipken en yiiksek degerini Mart 2014 déneminde, en diisiik degerini ise Ocak
2008 doneminde almaktadir. 11.9047 ile iiretim fazlasinin en yiiksek oldugu donemin 2008
yilinin ilk ay1, -18.4687 ile iiretim agiginin en yiiksek oldugu donemin yine 2008 yilinin son
ay1 oldugu tespit edilmistir. Gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasi
olarak tamimlanan Gapenf serisinin en yilksek seviyeye (%42.3532) 2002 yili Ocak
doneminde, en disiik seviyeye (%-7.3158) ise 2003 yili Aralik doneminde ulastig
goriilmektedir. Beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasi olarak tanimlanan
Gapfenf serisi ise en yiiksek ve en diisiik degerlerini sirastyla 2002 Ocak ayinda ve 2002
Aralik ayinda almaktadir. Yiizde 16.1751°lik ortalama deger ile bankalararasi faiz orani, en
yiiksek degerini 2002 Ocak ayinda, en diisiik degerini ise 2011 Temmuz ayinda almaktadir.

154




C.20,S.4 Geriye Ve ileriye Doniik Para Politikasi Reaksiyon Fonksiyonlarinin Tahmini: Taylor Kurali

5. BULGULAR

Calismada oOncelikle regresyon analizlerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan
olduklari seviyeleri belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) yaklasimi kullanilmigtir. Sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz
modeller itibariyle test istatistikleri Tablo 4°de gosterilmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Seriler - Sabitli Sabitsiz - Sabitli Sabitsiz
Sabitl Trendli Trendsiz Sabitl Trendli Trendsiz
- a - - a
Faiz 4'?f)89 3'(017)95 4'{571 51333 | -3.1286 5.7253
- a - a _ a
Gapenf 7'?8)45 7'?5)35 7'{8)46 7.1147¢ | -6.9845¢ 6.9147¢
- a - b _ a
Gapy 3"?f)76 3'?{‘)42 3"?17)01 840872 | -8.3855 -8.4318°
-0.9769 -2.0212 -0.7182
Kur (1) (1) ) -0.6006 -1.6558 0.9351
- a - a _ a
DKur 9'?(?)70 8'?12)02 9'?3)35 9.1166° | -9.1380° -9.00582
-4.24562 -4.09242 -4.21762
Gapfenf -4.67242 -5.5381° -4.5836°
P (©) 3) (©
Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis olan optimal gecikme
uzunluklaridir. Kritik degerler, MacKinnon (1991)’a aittir. PP testinde uyarlama gecikmesi
Newey-West’e gore belirlenmistir (Newey-West, 1987). a, %1; b ise %5 anlamlilik seviyesinde
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde Faiz serisinin sabitli ve sabitsiz-trensiz ADF ve PP testi modellerine
gore %1 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragan oldugu; Gapenf ve Gapfenf serilerinin
sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz ADF ve PP testi modellerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde seviyelerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Gapy serisinin sabitli- trendli
ADF modeli hari¢ tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragan oldugu
tespit edilmistir. Son olarak Kur serisinin her iki birim kok testine gore seviyesinde duragan
olmadigi, birinci farkinda duragan oldugu goriilmektedir.

Calismada her bir seri duragan oldugu seviyede modele dahil edilerek asagidaki modeller
tim dénem (2002-2014), kiiresel kriz 6ncesi (2002-2007) ve kiiresel kriz sonras1 donemler
(2008-2014) olmak iizere ii¢ donem bazinda tahmin edilmistir. Taylor tipi reaksiyon
fonksiyonlari hem geriye doniik hem de ileriye doniik formatlarda tahmin edilerek merkez
bankasinin para politikasini yonetirken gegmise odakli bir yaklagim izleyip izlemedigi ya
da gelecege yonelik egilimlere gore hareket edip etmedigi belirlenmeye caligilmustir.
Doénem ayriminda kiiresel krizin gelismekte olan ekonomileri en ¢ok etkiledigi yil olan
2008 yil1 baz alinmustir.

Model 1: Faiz = a + B,Gapenf + B,Gapy
Model 2: Faiz = a + B,Gapenf + B,Gapy + B.DKur

Model 3: Faiz = a + (1 — p)BrGapenf + (1 — p)ByGapy + (1 — p)B.DKur +
pFaiz,_4
Model 4: Faiz = a + (1 — p)B,Gapenf + (1 — p)B,Gapy + pFaiz,_,
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Tablo 5: 2002-2014 Dénemi Igin Taylor Tipi Reaksiyon Fonksiyonu Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.1340? 0.1361° 0.0021 0.0024
(5.4630) (5.5094) (1.2690) (1.5550)
Gapenf 0.92012 0.8551° 0.0045 0.0059
(3.2628) (2.3144) (0.2156) (0.2784)
Gapy -0.0012 -0.0009 0.0003¢ 0.0003?
(-0.6818) (-0.5561) (2.7978) (3.1215)
Dkur i -0.1629 0.0384° i
(-0.6507) (1.9230)
Faizis i i 0.96392 0.9626°
(86.2535) (82.5282)
R? 0.1862 0.1320 0.9959 0.9957
F 16.8229% 7.3541° 8879.6° 11291.8%
Katsayilara iligkin standart hatalar degisen varyans ve ardigik bagiml tutarh (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalardir (Newey-West, 1987). a, b ve ¢
sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde istatististiksel olarak katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Geriye doniik Taylor tipi reaksiyon fonksiyonlari 2002-2014 donemi itibariyle yukarida
sunulan 4 model kapsaminda tahmin edilerek tahmin bulgular1 Tablo 5’de sunulmustur.
Standart Taylor kuralini temsil eden Model 1’in tahmin sonuglar incelendiginde enflasyon
acig1 katsayisinin (0.92) istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore, diger degiskenler sabitken gergeklesen enflasyonun hedeflenen degerini 1
puan agmasi durumunda faiz oran yaklagik olarak 0.92 puan arttirilmaktadir. Ayn1 model
icin Uretim acgig1 katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goézlenmektedir. Bu
sonug, incelenen dénemde standart Taylor kurali ¢ercevesinde TCMB’nin faiz oranim
belirlemede iiretim agigindaki dalgalanmalar1 dikkate almadigimi gostermektedir. Standart
Taylor modeline kur degiskeninin eklenmesi ile elde edilen Model 2 nin tahmin sonuglari,
kur degiskenine ait katsayi isaretinin beklentiler dogrultusunda negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu gostermistir. Faiz diizlestirmesini de igerecek bigimde
genisletilmis Model 3’lin tahmin sonuglar1 enflasyon ag¢ig1 katsayisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayn1 model i¢in tiretim agig1 katsayisinin (0.0003/(1-
0.9639)=0.0080>0) istatistiksel olarak anlamli ancak sayisal olarak olduk¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore diger degiskenler sabitken iiretim agiginda meydana gelecek 1
puanlik bir artiy merkez bankasinin bir dénem sonra faiz oranini 0.0080 puan arttiracagini
gostermektedir. Son olarak Model 1’e faiz diizlestirme parametresi ilave edilerek tahmin
edilen Model 4 igin enflasyon agig1 katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Aym
modelde iretim agigi (0.0003/(1-0.9626)=0.0080>0) ve faiz diizlestirme parametresi
beklentilere uygun ve istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. Buna gore diger
degiskenler sabitken iretim aciginda meydana gelecek 1 puanlik artis merkez bankasinin
bir dénem sonra faiz oranin1 0.0080 puan arttiracagini gostermektedir. Her iki modelde de
faiz diizlestirme parametresinin yiiksek deger almasi, merkez bankasinin faiz oranlarini
hedeflenen degerine kademeli bir sekilde yaklastirdigi, diger bir ifadeyle ani faiz
degisimlerinden sakindig1 seklinde yorumlanabilir.

156



C.20,8.4 Geriye Ve ileriye Déniik Para Politikasi Reaksiyon Fonksiyonlarinin Tahmini: Taylor Kurali

Tablo 6: 2002-2007 Donemi I¢in Taylor Tipi Reaksiyon Fonksiyonu Tahmin Sonuglart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.23142 0.23242 0.0057¢ 0.0054¢
(8.1785) (8.1655) (1.7914) (1.6477)
Gapenf 0.8160? 0.79472 0.0034 0.0020
(5.3106) (3.6893) (0.1465) (0.0885)
Gapy -0.0051 -0.0053 0.0003 0.0003
(-1.0287)) (-1.0565) (0.9554) (1.0882)
DKur i 0.2003 0.0308 i
(0.5635) (1.4837)
Faizis i ) 0.95372 0.9548¢2
(55.5911) (54.8081)
R? 0.2903 0.2264 0.9949 0.9948
F 14.11762 6.5389° 3259.8° 4283.5°
Katsayilara iligkin standart hatalar degisen varyans ve ardigik bagimli tutarli (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalardir (Newey-West, 1987). a, b ve ¢
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatististiksel olarak katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Kriz dncesi donem olarak ele alinan 2002-2007 donemine iligkin Taylor tipi reaksiyon
fonksiyonlarina ait tahmin bulgular1 Tablo 6’da sunulmustur. Kriz 6ncesi donem ve tiim
doénem i¢in elde edilen sonuglar karsilastirildiginda Model 1 ve Model 2 tahminlerinde
6nemli bir farklilik olmadigi gozlenmektedir. Model 3 ve Model 4 itibariyle enflasyon acig1
ve iiretim agig1 katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu dikkatleri ¢gekmektedir.
Dort modele ait iiretim acigi katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Buna
gore 2002-2007 donemi itibariyle merkez bankasmnin faiz oranimi belirlemede iiretim
istikrarini hedeflemedigi ifade edilebilir. D6viz kurunu iceren Model 2 ve Model 3
incelendiginde kur degiskeni katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz  oldugu
gozlenmektedir. Faiz diizlestirme parametresinin her iki modelde de istatistiksel olarak
anlamli ve olduk¢a yiiksek degerli oldugu diger bir ifadeyle, bu donem igerisinde de
merkez bankasinin faiz oranini1 kademeli olarak ayarladigi sdylenebilir.

Tablo 7: 2008-2014 Dénemi igin Taylor Tipi Reaksiyon Fonksiyonu Tahmin Sonuglart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.04842 0.0483? 0.0005 0.0009
(5.2233) (5.1085) (0.2732) (0.4334)
Gapenf 0.9185% 0.9145% 0.0866% 0.09982
(2.9653) (2.9210) (3.1947) (3.5023)
Gapy -0.1862 -0.0019 0.0002 0.0003°
(-1.1532) (-1.1360) (1.6085) (2.0932)
DKur ) 0.0169 0.0481 )
(0.1918) (1.3553)
Faizis i i 0.94312 0.9406°
(51.7278) (45.3961)
R? 0.2891 0.2894 0.9757 0.9729
F 15.2537? 10.05062 735.74122 888.80872
Katsayilara iligkin standart hatalar degisen varyans ve ardigik bagiml tutarh (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalardir (Newey-West, 1987). a, b ve ¢
sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde istatististiksel olarak katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Kriz sonras1 donem olarak ele aliman 2008-2014 dénemine iligkin Taylor tipi reaksiyon
fonksiyonlarina ait tahmin bulgular1 Tablo 7’de sunulmustur. Tablo 7’de modellere ait
tahmin sonuglar1 incelendiginde enflasyon agigi katsayilarmin tiim modeller itibariyle
istatistiksel olarak anlamli ve beklenildigi gibi pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuca
gore 2008-2014 donemi itibariyle merkez bankasinin faiz oranini belirlemede enflasyon
hedefini dikkate aldig1 soylenebilir. Model 4 incelendiginde enflasyon ag¢ig1 katsayisinin
yani sira tiretim ac¢i81 katsayisinin da istatistiksel olarak anlamli ve beklenen isarete sahip
oldugu gozlenmektedir. Ilgili doneme iliskin sonuglarmn diger iki déneme gore farklilik arz
ettigi bu durum merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarinda hem fiyat hem de
tiretim istikrarini hedefledigini géstermektedir. Eger merkez bankasi Model 4 gibi bir
reaksiyon fonksiyonuna sahip ise diger degiskenler sabitken iiretim agiginda meydana
gelecek 1 puanlik artisa karsi bir donem sonra faiz orammi 0.0051 (0.0225/(1-
0.9406)=0.0051) puan arttiracakken; enflasyon agiginda meydana gelecek 1 puanlik artisa
kars1 faiz oranimi 1.68 (0.0998/(1-0.9406)=1.6801) puan arttiracaktir.

Tiim donemlere iliskin model karsilastirmasi yapildiginda faiz diizlestirme parametresini
iceren Model 3 ve Model 4’iin diger iki modele gore agiklayicilik giiciiniin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica 2001-2007 donemi igin yapilan analizlerde diizlestirme
parametresi degerinin 2008-2014 donemine gore az da olsa daha yiiksek ¢iktigi tespit
edilmistir. Buna gére merkez bankasinin kriz dénemi ve sonrasi donemlerde faiz oranimi
belirleme davraniginin 6nceki donemlere gore biraz daha sert oldugu ifade edilebilir.

Tablo 8: 2002-2014 Dénemi i¢in ileriye Doniik Taylor Tipi Reaksiyon
Fonksiyonu Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.1641° 0.1658? 0.0016 0.0020
(6.5576) (7.1845) (1.0832) (1.2708)
Gapfenf -0.2951 -0.8741 0.0361 0.0345
(-0.2425) (-0.8393) (0.9155) (0.8884)
Gapy 0.0003 0.0009 0.0003? 0.0003#
(0.1514) (0.4301) (2.5686) (2.9625)
DKur ) -0.1585 0.0390° i
(-0.5975) (1.9393)
Faizis ) ) 0.96592 0.96472
(89.7709) (87.1751)
R? 0.0041 0.0370 0.9960 0.9957
F 0.3033 1.8583 8595.585% 11412.05%
Katsayilara iligkin standart hatalar degisen varyans ve ardisik bagiml tutarli (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalardir (Newey-West, 1987). a, b ve ¢
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatististiksel olarak katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedir.

fleriye déniik merkez bankasi para politikasi reaksiyon fonksiyonlarina ait tahmin sonuglari
tim donem itibariyle Tablo 8’de verilmigtir. Tahmin edilen modeller genel olarak
incelendiginde, tim modellerde enflasyon agig1 katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Model 1 ve Model 2 i¢in iiretim agig1 katsayilarinin da istatistiksel
olarak anlamli olmadigi tablodan izlenmektedir. Diizlestirme parametresinin eklendigi
Model 3 incelendiginde ise iiretim agig1 katsayisinin beklendigi gibi pozitif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 3’de doviz kuru katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica Model 3 ve Model 4
incelendiginde diizlestirme parametresinin istatistiksel olarak anlamli ve oldukga yiiksek
degerli oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Bu sonuglara gore birincil amaci fiyat istikrarin
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saglamak olan merkez bankasinin incelenen dénem itibariyle ileriye doniik bir davranig
sergilemedigi, buna karsin liretim agiginda meydana gelecek dalgalanmalar1 diizlestirme
amaci icerisinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: 2002-2007 Dénemi I¢in Ileriye Doniik Taylor Tipi Reaksiyon Fonksiyonu
Tahmin Sonuglar1

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.25942 0.25532 0.0056¢ 0.0053¢
(8.2456) (8.2279) (1.9126) (1.7775)
Gapfenf 0.3364 -0.1066 0.0288 0.0209
(0.3341) (-0.1087) (-0.5675) (0.4449)
Gapy -0.0044 -0.0042 0.0002 0.0003
(-0.7970) (-0.7408) (0.7893) (0.9669)
DKur ) 0.1597 0,0337 )
(0.4202) (1.5367)
Faizer ) i 0.95492 0.95552
(65.4581) (64.7542)
R? 0.0163 0.0142 0.9950 0.9948
F 0.5732 0.3229 3297.5% 4309.92

Katsayilara iligkin standart hatalar degisen varyans ve ardigik bagimli tutarh (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalardir (Newey-West, 1987). a, b ve ¢
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatististiksel olarak katsayilarn anlamli oldugunu
gostermektedir.

2002-2007 donemi i¢in tahmin edilen ileriye doniik reaksiyon fonksiyonlarmna iligkin
bulgular Tablo 9°da sunulmustur. Tahmin sonuglarina gore enflasyon agig1, liretim agigi ve
doviz kuru katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir. Model 3 ve Model 4’de diizlestirme
parametresinin anlamli oldugu, bu modellerin R? degerlerinin diger iki modele ait degerlere
kiyasla oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore merkez bankasimin 2002-2007
donemi itibariyle faiz orammi belirlemede enflasyon beklentilerini ve iiretimdeki
dalgalanmalar1 dikkate almadigi, faiz dizlestirmesi konusunda daha hassas oldugu
sOylenebilir.

Tablo 10: 2008-2014 Dénemi i¢in ileriye Doniik Taylor Tipi

Reaksiyon Fonksiyonu Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.04742 0.04742 0.0002 0.0005
(4.3193) (4.3040) (0.0829) (0.2190)
Gapfent 1.69172 1.70142 0.18122 0.21862
(3.1441) (3.0634) (3.2303) (3.1489)
Gapy -0.0022 -0.0022 0.0001 0.0002
(-1.3539) (-1.3238) (1.0661) (1.2439)
DKur ) -0.0137 0.0442 i
(-0.1505) (1.2962)
Faizus i ) 0.94262 0.9386°
(45.9368) (39.2090)
R? 0.2668 0.2670 0.9761 0.9738
F 13.65082 8.98952 747.55672 919.3656°
Katsayilara iligkin standart hatalar degisen varyans ve ardisik bagimli tutarli (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalardir (Newey-West, 1987). a, b ve ¢
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatististiksel olarak katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Son olarak Tablo 10°da 2008-2014 donemi i¢in ileriye doniik reaksiyon fonksiyonlarmin
tahmin sonuglar1 verilmistir. incelenen diger iki donemle kiyaslandiginda kriz dénemi ve
sonrast i¢in tiim modeller itibariyle beklenen enflasyon agig1 katsayisinin istatistiksel olarak
%]1 gibi yiiksek bir diizeyde anlamli oldugu ve dolayisiyla bu donem itibariyle merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi amacina uygun davrandigi ve faiz oranim belirlemede
enflasyon hedefini dikkate aldig1 sdylenebilir.

6. SONUC

Bu c¢alismada Taylor kuralinin gegerliligi 2002-2014 donemi aylik veri seti yardimi ile test
edilmistir. Ele alinan donem kriz 6ncesi 2002-2007 ve kriz sonrasi 2008-2014 donemi
olmak iizere ikiye ayrilarak Taylor (1993)’in modeli ve diger genigletilmis versiyonlar
kapsaminda TCMB’nin para politikasini yiiriitiirken tepki fonksiyonunu hangi degiskene
gore olugturdugu belirlenmeye ¢alisilmigtir. Hem geriye doniik hem de ileriye doniik Taylor
kuralinin gegerliligi donemler itibariyle test edilmistir.

Geriye doniik Taylor modelleri incelendiginde 2002-2014 donemi itibariyle merkez
bankasinin para politikasini yiiriitiirken enflasyon agigina gore hareket ettiginde iiretim
ac1gini dikkate almadig; tiretim agigin1 baz aldiginda ise enflasyon agigini dikkate almadigi
gozlenmektedir. 2002-2007 donemi itibariyle merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu
daha cok enflasyon acigina gore olusturdugu dikkatleri ¢ekmektedir. 2008-2014 donemi
itibariyle merkez bankasinin agirlikli olarak enflasyon hedefine yoneldigi gozlenmektedir.

fleriye doniik Taylor modelleri incelendiginde tiim donemi kapsayan 2002-2014 dénemi
itibariyle merkez bankasinin {iretim agifina goére reaksiyon fonksiyonunu olusturdugu
dikkatleri cekmektedir. {lgili donemde merkez bankasinin iiretim agiginda meydana gelecek
dalgalanmalar1 diizlestirme yoluna gittigi belirlenmistir. Dénem ayrimina gidildiginde
2008-2014 donemi itibariyle merkez bankasinin ileriye doniik bir yaklasim izleyerek para
politikasinin  yiiritilmesinde enflasyon agigina yoneldigi gozlenmektedir. Merkez
bankasinin para politikasini yiiriitiirken déviz kurundaki degisimleri dikkate almadigi tespit
edilmistir.

Bulgular toplu olarak degerlendirildiginde Ongan (2004) ve Caglayan (2005)
calismalarinda elde edilen sonuglara benzer olarak merkez bankasinin para politikasini
yiiriitiirken iiretim acigindan ziyade enflasyon acigina gore bir reaksiyon fonksiyonu
olusturdugu dikkatleri ¢ekmektedir. Diger bir ifadeyle merkez bankasinin fiyat istikrarinin
saglanmast yoniindeki amaci dogrultusunda hareket ettigi sdylenebilir. Ayrica tim
modellerde faiz diizlestirme parametresinin anlamli tahmin edilmesi, merkez bankasinin
faizleri istikrarli bir sekilde hareket ettirdigini ve fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari
da hedefledigini gostermektedir. Geriye doniik ve ileriye doniik Taylor kural birlikte
degerlendirildiginde &zellikle kriz sonrasi donem olarak ele alinan 2008-2014 donemi
itibariyle merkez bankasi davraniginin ileriye ve geriye doniik kural ayriminda ¢ok biiyiik
bir farklilik gostermedigi ifade edilebilir.
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