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GIRIS

Taylor Kurali, John Taylor'un 1993 yilinda para politikasinin
yuritiilmesinde merkez bankalarinin takip edecekleri kurallarla
ilgili olarak ileri siirdtigii bir goriistiir (Akalin ve Tokucu, 2007:
41). Uretim veya enflasyon oranlarinin uzun dénem denge de-
gerlerinden sapmasi sonucu ortaya ¢ikan denge probleminin, pa-
rasal otorite tarafindan belirlenen optimal kisa vadeli faiz orani
ile giderilmesine yonelik uygulamalari iceren Taylor Kurali, ak-
tivist bir para politikas: kuralidir. Kurala dayali politika agisin-
dan hedefe dayal1 bir stratejinin belirlenip gerekli olan politika
araglarinin kullanilmasiyla konjonktiire baglh olan dalgalanmala-
rin giderilmesi ve hedef biiyiikliiklere ulagilmas: kural dahilinde
miimkiin olabilmektedir (Pehlivanoglu, 2014: 1). Para ve maliye
politikast makroekonomik hedeflere ulasmay: amaglayan poli-
tikalardir. Para politikas1 ve maliye politikas1 ekonomi iizerinde
gliclii bir etkiye sahip olmakla beraber en ¢ok basvurulan politika
para politikasidir. Para politikas1 maliye politikasina gore daha
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kolaylik saglamaktadir. Bu politikalarin uygulanmasi da gelismis
tilkelerde daha kolay ve hizli gerceklesmektedir. Politika kuralla-
rindan biri olan Taylor Kuralinin ana disiincesi merkez banka-
sinin iiretim ve enflasyona karsilik faiz oranlarini diizeltmesidir
(Caglayan,2005: 379-381).

Gegmiste sabit doviz kuru ve sabit parasal genisleme en te-
mel para politikasi kurallarindan olarak kabul edilmistir. Ancak,
son yillarda hem finansal piyasalardaki aksakliklar hem de artan
sermaye hareketleri ile bityiik 6l¢tide uygulanabilirlik 6zelligini
yitiren bu politikalar yerlerini Merkez Bankas1 araglarinin gelisen
ekonomiye nasil uyarlanabilecegini gosteren Taylor kuralinda,
teorik olarak doviz kurunun para politikas1 agisindan tastyacagi
bilginin enflasyon verileri icinde yer aldig1 ve déviz kuru ile ent-
lasyon arasindaki iligskinin zayif oldugu kabul edilmektedir poli-
tikalara birakmigstir (Ongan, 2004: 3).

Taylor kuralinda, teorik olarak d6viz kurunun para politikasi
acisindan tastyacagi bilginin enflasyon verileri i¢inde yer aldig: ve
doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin zayif oldugu kabul
edilmektedir. Ancak d6viz kurundaki degismeler ozellikle Gelis-
mekte Olan Ulke (GOU)’lerde uluslararasi ticarete olan baglilik-
tan dolay1 6zel bir 6neme sahiptir. Ciinkii s6z konusu iilkelerde
kur oranlari; ithal mallarin fiyatlarini ve diinya piyasalarindaki
ulusal mallarin rekabet giiciinii, dolayisiyla da toplam talep se-
viyesini ve enflasyonu etkilemektedir. Bu durumda GOU’ler faiz
oranlari ile dévize miidahale edebilmektedirler. GOU’lerde kur
degisimleri, para politikasinin hedeflenen degeri olarak secilen
enflasyonu ve iiretim diizeyini etkileyebildigi igin, Taylor, d6viz
kurunun para politikas1 kurali icinde yer almasinin bazi kolay-
liklar saglayabilecegini kabul etmekte ve reel doviz kurundaki
degismelerin para politikas1 kurali formiiliine dahil edilmesini
onermektedir (Yaprakly, 2011: 130-131).
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Aklan ve Nargelegekenler (2008) para politikalarinin hangi
degiskenlerin (enflasyon,iiretim, kur) etkisi altinda belirlendigi-
ni ve bu siirecte kural dogrultusunda hareket edilip edilmedigini
aragtirmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda, enflasyon hedeflenmesi-
nin uygulandig1 2002 sonrast i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasrnin (TCMB) geriye-doniik reaksiyon fonksiyonu tahmin
edilmistir. Taylor kurali ¢ercevesinde tahmin edilen reaksiyon
fonksiyonu sonuglarina gore, Tiirkiyede kisa vadeli faiz oranlar
fiyat istikrarinin saglanmasi dogrultusunda kurala uygun degis-
mektedir. Reaksiyon fonksiyonundan elde edilen sonuglar, TC-
MBnin uyumcu politikalar izlemedigini gostermektedir.

Pehlivanoglu (2014) optimal para politikasi ¢ergevesinde Tay-
lor Tipi faiz orani reaksiyon fonksiyonun tahmini Tiirkiye 6rnegi
ele alinarak agiklanmistir. Bu ¢aligmada 1987:1-2013:3 donemi
ceyreklik frekanstaki veri setleri kullanilarak kisa vadeli nominal
faiz oranlarinin bir kurala dayali olarak hareket edip etmedigi-
nin belirlenmesi ve bu noktada parasal otoritenin kurala dayali
bir para politikasi stratejisi izleyip izlemediginin tespiti amaglan-
mustir. Taylor tipi faiz orani reaksiyon fonksiyonu GMM teknigi
dikkate alinarak ileriye doniik beklentiler altinda tahmin edilmis
olup ilgili analiz doneminde Tiirkiyede Taylor Kuralinin gecerli
oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Akalin ve Tokucu (2007) kurala ve takdire dayali para politi-
kalarini, Taylor Kurali ve Tiirkiyede enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasi olarak ele almistir. Bu calismada ilk olarak kurala dayali
politikalarla takdir yetkisine dayali politikalar arasindaki temel
farkliliklar ve her iki politikanin savunucular: tarafindan ortaya
stiriilen goriisler anlatildiktan sonra Taylor tipi kurallarin bu tar-
tisma icerisinde nerede durdugu incelenmis ve bu kurala yonelik
elestirilere yer verilmistir. Daha sonra enflasyon hedeflemesinin,
kurala dayal: takdir yetkisine dayali politikalar igerisinde nerede
bulunduguna dair agiklamalar yer almistir. Bu teorik agiklama-
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lardan sonra Tiirkiye'nin 1980 sonrasi donemde yasadig1 para
politikasi uygulamalari bu teorik uygulamalar ¢ercevesinde ince-
lenmistir.

Bal, Tanriover ve Erdogan (2016) Taylor Kurali kapsaminda
Merkez Bankast politika faiz oranlarinin belirlenmesini Stokastik
Trend Yaklasimi ile ele almistir. Bu ¢alismada, TCMBnin poli-
tika faizini ne diizeyde belirlemesi gerektigi, 2001:08-2016:06
donemi Tiirkiye ekonomisi igin Taylor (1993) kural1 yardimiyla
ortaya konulmas: amaglanmistir. Bu amagla ¢aligmada disa agik
ekonomi varsayimi altinda, Taylor denkleminde yer alan enflas-
yon ag1g1, ¢ikti agig1 ve doviz kuru agig1 degiskenleri, kalic sokla-
rin varligini dikkate alan ve stokastik bir ayristirma teknigi olan
Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma analizi kullanilarak elde
edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular yardimiyla, s6z konusu
degiskenlerin politika faizi tizerindeki etkilerinin belirlenmesi,
bu kapsamda TCMB'nin politika faiz oranlarini ne diizeyde be-
lirlemesi gerektiginin ortaya konulmasi ve buna yonelik politika
onerilerinin gelistirilmesi amaglanmastir.

Ongan (2004) enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kuralini Tiir-
kiye ornegini ele alinarak incelemistir. Calismada Tiirkiyede de
mevduat faiz oranlarinin 1988:01 ve 2003:03 yillar1 arasinda nasil
bir kurala bagl olarak hareket ettigi ele alinmistir. Mevduat fa-
izlerinin enflasyon ve nominal doviz kuru ile istatistiksel olarak
anlamli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Lebe ve Bayat (2011) Taylor Kuralin1 Tiirkiye igin bir vektor
otoregresif model analiziyle incelemistir. Caligmada, Taylor Ku-
ral1 déviz kurunu da igerecek sekilde genisletilmistir. Bu nedenle,
bazi gelismis tilkeler i¢in gecerli olan Taylor Kuralrm Tiirkiye i¢in
gecerliligini genisletilmis Taylor bilgi setini olusturan degiskenler
kullanilarak arastirilmasi amaclanmugtir.

Sokmen (2017), merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasinda para politikasini1 Taylor kurali ¢erge-
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vesinde belirleyip belirlemedigini SVAR ve MS-VAR modelleri
cergevesinde 2002-2016 donemi verileriyle arastirmistir. Merkez
Bankasinin Taylor tipi reaksiyon fonksiyonu kurmadig1 sonucu-
na ulagilmigtir.

Ancak, bu ¢alisma mevcut literatiirden farkli olarak Tiirkiye
i¢in Taylor Kuralrnin gegerliligi cesitli faiz oranlarina gére mo-
del denemeleri yapilarak test edilmeye calisilmistir. Bu amagla,
aragtirmada 1986:5-2010:9 dénemini kapsayan aylik veriler kul-
lanilarak VAR yontemiyle analiz yapilmistir. Yapilan analiz so-
nucu, her ii¢ model igin olmasa da genelde Tiirkiyede faizlerin
Taylor Kuralr'na bagliymis gibi hareket ettigi belirtilmistir. Ardor
ve Varlik (2014) Yeni Keynesyen para politikas: kurallarinin Tiir-
kiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde
gecerliligini incelemislerdir ve ¢alismada ileriye doniik Taylor
Kurali, McCallum Kural1 ve Taylor-McCallum Melez Kurali Ge-
nellestirilmis Momentler Yontemi’yle (GMM) tahmin edilmistir.
Calismada McCallum Kuralrnin ve Taylor-McCallum Melez Ku-
ral’nin 2002-2012 déneminde Tiirkiye ekonomisinde gegerliligi

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

AMPIRiK SONUCLAR

Bu ¢aligmada 2011:M1-2018M09 d6nemine ait gayrisafi yurt
i¢i hasila yerine proxy degisken olarak sanayi iiretim endek-
si (IPI), Merkez bankas1 para politikas1 araci olarak kisa vadeli
nominal faiz oran1 (INT) ve 2011:M01 baz yilli enflasyon orani
(INF) degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler Uluslar ara-
s1 Para Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan Uluslar arasi Finans
[statistik yilligindan (IFS) elde edilmistir. Degisen varyans so-
rununa yakalanmamak amaciyla biitiin degiskenlerin dogal lo-
garitmasi alinmis ve Moving Average yontemine gore mevsimsel-
likten arimndirilmistir. Kisa vadeli nominal faiz orani ve enflasyon
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orani degiskenlerinin uzun dénem denge degerlerini elde etmek
amaciyla Hodrick-Prescott filtresi kullanilmigtir.

Tablo 1. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

INT GDPGAP INFGAP
INT 1
GDPGAP 0.751 1
INFGAP 0.887 0.837 1

Korelasyon analiz sonuglarina gore faiz oranu ile ¢ikt1 ve enf-
lasyon agig1 arasinda pozitif ve giiglii korelasyon oldugu goriil-
mektedir Ayrica ¢ikt1 agig1 ve enflasyon agig1 arasindaki korelas-
yonda pozitif ve giicliidiir.

Tablo 2. ADF (1981) Birim Kok testi Sonuglar:

Degiskenler ADF ADF
SR R
Sabit GDPGAP ig:gg? (1) igzggigo)
meca O e
Sl
Sabit+Trend GDPGAP ;:421(7)]9(11) E [333?(10)
U R

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serile-
rin duraganliklarini gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi
kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlu-
gunun sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller (1981) birim kok testini goster-
mektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 %
degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % vel0
% olasilik degerleri igin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579.
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Iktisadi degiskenler zaman igerisinde soklarla kars1 karsiya
kalmaktadir. Ampirik analizler i¢in bu soklarin etkisinin olup ol-
madigini test edilmesi ve eger soklarin etkisi varsa kaldirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle Dickey-Fuller (1981) tarafindan ge-
listirilen birim kok testi kullanilmistir. Tablo 2'de yer alan sonug-
lara gore her i degiskende diizey degerinde birim kok tagimakta
ve birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. Parametre tah-
minlerinde en kiiciik kareler (OLS), Phillips ve Hansen (1990)
tarafindan gelistirilen tam degistirilmis en kiictik kareler yontemi
(FMOLS), Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafin-
dan gelistirilen dinamik en kii¢tik kareler yontemi (DOLS), Park
(1992) tarafindan gelistirilen kanonik kointegrasyon regresyo-
nu (CCR), Johansen (1992) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
yontemi ve Blanchard ve Quah (1989) tarafindan gelistirilen ya-
pisal vektor otoregresyon yontemleri (SVAR) modelleri uygulan-
mustir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar bir biitiin halinde degerlendiril-
diginde faiz oranlar: tizerinde ¢ikti agiginin negatif, enflasyon
agiginin pozitif etkisi bulunmaktadir. Trend degiskenine ait kat-
sayilar incelendiginde faiz oranlarinda genel bir yiikselme egilimi
oldugu ve otonom faiz oranlarinin en diisiik DOLS yontemine
gore en diisiik yaklasik olarak %9 ve Johansen yontemine gore en
yiiksek %31 oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Gelismekte olan iilke merkez bankalarinin politika uygula-
malarinda dikkat etmesi gereken bir ¢ok makro iktisadi faktor
vardir. Bu ¢aligmada aylik veriler ile Ocak 2011 ve Eyliil 2018 do6-
nemine ait sanayi tiretim endeksi, kisa vadeli nominal faiz oran
ve enflasyon oran1 degiskenleri Taylor kurali baglaminda incelen-
mistir. Ampirik analizlerde ilk olarak faiz orani ile ¢ikt1 ve enflas-
yon agig1 arasinda pozitif ve giiglii korelasyon, ¢ikt1 agig1 ve ent-
lasyon a¢1g1 arasindaki korelasyonda pozitif ve giiclii korelasyon
bulunmustur. ADF (1981) birim kok testi sonuglarina gore sanayi
tretim endeksi, kisa vadeli nominal faiz oran1 ve enflasyon orani
diizey degerinde birim kok tasimakta ve birinci fark: alindiginda
duragan olmaktadir. Parametre tahminlerinde ise faiz oranlar
tizerinde ¢ikt1 agiginin negatif, enflasyon agiginin pozitif etkisi
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buradan hareketle Tiirkiye de
son yillarda biiyiik elestirilere ragmen ¢6ziimii bulunamayan ta-
sarruf ag1g1 probleminin her gegen giin yapisal ve kroniklesen bir
problem olageldigi anlagilmaktadir. Diger yandan bu durum be-
raberinde Tiirk lirasin1 diger tilke para birimleri karsisinda daha
kirillgan hale getirmektedir. Bu bulgular 1s18inda Tiirkiye igin
para politikalar1 belirlenirken maliye politikalariyla uyumlulugu-
nun da 6nemine dikkat ¢ekilebilir.
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