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OZET

Son yillarda dnemli bir popiilerlige sahip olan Taylor Kurali, faiz haddinin
ekonominin gelir ve enflasyon seviyesine uyum saglayacagini ifade etmektedir.
Konu ile ilgili yapilan caligmalar Merkez Bankasi’nin bir politika hedefi
olusturmasa da faiz oranlarmm bir kurala bagliymig gibi hareket ettigini
gostermektedir. Tiirkiye’de de mevduat faiz oranlarinin 1988:01 ve 2003:03 yillari
arasinda nasil bir kurala bagli olarak hareket ettigini ele alan bu calismada;
mevduat faizlerinin enflasyon ve nominal doviz kuru ile istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu sonug diinyadaki bir¢ok drnekte
de oldugu gibi Tiirkiye’de de faizlerin bir kurala bagliymis gibi hareket ettigini
gostermektedir.

ABSTRACT

The Taylor Rule, which recently gained great popularity, argues the
adjustment of interest rates to the income and inflation level of the economy.
Studies on this subject show that the movements of interest rates are as if regular
even The Central Bank does not constitute a policy target. This study examines
how regular the interest rates moved in Turkey between the periods 1998:01 and
2003:03. The significiant emprical relationship between interest rates and inflation
and the nominal foreign exchange rate constitutes one of the conclusions reached.
This evidence indicates that the movements of interest rates in Turkey are as if
regular as they are in many cases in the world.

GIiRIiS

Iktisat teorisi literatiiriinde para politikasmin etkinligi énemli bir tartisma alanini
olusturmaktadir. Literatiirde bu politikalarin ekonominin hangi konjonktiiriinde etkin
olarak uygulanabilecegi veya fiyat istikrarin1 bozucu sonuglara sebep olup olmayacagi
gerek teorik gerekse de ampirik olarak ele alinan konularin basinda gelmektedir.

Son yillarda, belirli bir kurala gore olusturulan para politikalarimin avantaj ve
dezavantajlar1 da iizerinde onemle durulan konulardandir. Bu dogrultuda yapilan
calismalar, gerek uygulanilan politikalarin etkinligi gerekse de Merkez Bankasinin
gecmiste uyguladigi politikalar1 tanimlamada biiyiik 6nem tagimaktadir.

Para politikast kurali olarak literatiirde genis yer bulan bu ¢alismalarda,
genellikle, iktisadi karar birimlerinin politika uygulamalarinda politika uygulayicilarinin
¢esitli hedeflerinin olmasi durumu veri kabul edilmektedir. Bu hedefler igerisinde
Ozellikle enflasyon biiyiik 6nem tasimaktadir. Enflasyon Hedeflemesi, (yalmz simrh
sayida tilkede uygulaniyor olmasina karsin) konu ile ilgili yapilan ¢alismalar Merkez



Bankast araclarinin  bir politika kurali rehberliginde ekonomiye nasil yon verdigini ve
nasil etkiledigini gdstermeyi amaglamaktadir.

Konu ile ilgili genis bir popiilerlige sahip olan Taylor Kurali; en temel sekliyle
kisa donem faiz haddinin ekonominin gelir ve enflasyon seviyesine uyum saglayacagini
ifade etmektedir (Mishkin,2002,s.1-2). Taylor Kuralinin en 6énemli 6zelliklerinden birisi
Merkez Bankasinin belirli bir politika hedefi olusturmasa da faiz oranlarinin bir kurala
bagliymis gibi hareket ettigini gostermesidir (Ball, 2002, 5.52).

Calismamizda Taylor Kuralinin ne oldugu, agik ekonomi kosullarinda hangi
modeller ile uygulandigi, veri setinin olusturulmasinda hangi tekniklerin uygulandigi
konulari ele alinacak ve konu ile ilgili olusturulacak bir modelle, Tiirkiye ekonomisi igin
1988 ve 2003 yillar1 arasindaki donem i¢in uygulanacaktir.

I. TAYLOR KURALI

Gegmiste sabit doviz kuru ve sabit parasal genisleme en temel para politikasi
kurallarindan olarak kabul edilmistir. Fakat, son yillarda gerek finansal piyasalardaki
aksakliklar gerekse de artan sermaye hareketleri ile biiyiik dl¢lide uygulanabilirlik
ozelligini yitiren bu politikalar yerlerini Merkez Bankas1 araglariin gelisen ekonomiye
nasil uyarlanabilecegini gdsteren politikalara birakmuistir.

Genig bir uygulama alanina sahip olan Taylor Kurali para politikasi kuralini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. En temel sekliyle Taylor Kurali asagidaki sekilde
ifade edilebilir (Razzak, 2001,s.3).

i =T+ AR + A4 (AP —AP)+ 4_(y,)

Yukaridaki esitlikte i nominal faiz haddini, r ortalama reel faiz oranini (veya denge reel
faiz haddini) gostermektedir. Esitlikteki ikinci terim olan AP yillik ortalama enflasyon
oranini ifade etmektedir. Ugiincii ve dérdiincii terimler ise sirasiyla enflasyonun hedef

degerinden sapmasim (AP -AP) ve reel gayri safi yurtigi hasilamin kendi trendinden
sapmasini (y;) gostermektedir.

Taylor orijinal ¢alismasinda, esitlikteki katsayilarin degerlerinin %0.5 oldugu
sonucuna ulagilmig ve reel faiz haddinin %2 oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda orijinal Taylor Kurali asagidaki sekilde de ifade edilmesi politika
kuralinin agiklanmasini kolaylastiracaktir (Sauer ve Sturm, 2003,s.3).

i = r +enflasyon + 0.5(enflasyon —enflasyon hedefi)+0.5 (iiretim agig1)

Taylor kurali, enflasyonun hedeflenen degerinden %1 fazla olmasi veya iiretim agiginin
potansiyel degerin %] {izerinde olunmasi durumunda, reel faizlerin %1/2 arttirilmasini
ongormektedir. Burada gdzden kacirilmamast gereken noktalardan birisi de,
enflasyonun hedeflenen degerden %1 fazla olmasi durumunda reel faiz oranint %1/2



oraninda arttirmak icin nominal faizlerin 1% oraninda arttirilmasinin gerektigidir
(Plantier ve Scrimgeour, 2002, s.2).

Kapali ekonomi varsayiminin kaldirilmasi durumunda, politika kuralinin
belirlenmesine yonelik olarak standart bir model yoktur. Fakat uygulamaya konu olan
tim modellerde doviz kurunun hesaba katilmasi zorunluluk arz etmektedir. Agik
ekonomide politika kuralin1 tanimlamaya yonelik ¢aligmalardan C. Greiber ve B. Herz
nominal doviz kurunu dikkate alarak asagidaki modeli olusturmustur (Greiber ve
Herz,2000, s.9).

iy =a+B(Ht_Ht )+V(yt_yt )+5(et—et )

Yukaridaki denklem kisa donem nominal faiz haddinin sirasiyla enflasyon {iretim ve
nominal doviz kuru agiklarina (gergek degerlerin kendi trend degerlerinden sapmalar)
bagli olarak gergeklestigi durumu gostermektedir.

Taylor Kurali ile ilgili yapilan ¢aligmalarda nominal déviz kuru yerine reel doviz
kurunu dikkate alan modeller de s6z konusudur (Mohanty ve Klau,2003,s.12).

I, =, + oI, + o, Y, + aAXY, + o, AXl, ;| + a4

Yukaridaki denklemde Merkez bankasinin enflasyon orani, iretim agigr ve doviz
kuruna gore hareket ettigini gostermektedir. Esitlikteki i kisa dénem nominal faiz
oranini [T yillik enflasyon oranini y gercek ¢iktinin potansiyel ¢iktidan sapmasini xr reel
efektif doviz kurunun logaritmasini gosterirken A birinci fark operatdriidiir.

Asagida reel doviz kurunu hesaba katarak olusturulmus model de hedef

degerler trend degerlerinden sapmalar seklinde de ifade edilebilmistir (Mohanty ve
Klau,2003,5.12).

i, =, +(ll(nt —f[)+a2(yt)+ oce(xrt —Xr j+a4(xrtl —X'r)+a5(it1)

Gergek degerlerden hedef degerlerin farkim1 ifade eden acgik farkli sekillerde
hesaplanmaktadir. Konu ile ilgili modeller de iiretim agiginin 6l¢iilmesinde bir standart
s6z konusu iken enflasyon agig1 ve doviz kurundaki acik ele aliman dénemdeki serinin
ortalamasi seklinde de ifade edilebilinmektedir (Karagedikli ve Plantier, 2003, s.4).

Veri setinin olusturulmasinda en ¢ok kullanilan yontem lineer zaman trendi veya
cesitli Hodrick Prescott gibi filtreleme teknikleridir. Uretim agig1 serisinin
olusturulmasinda ise tiim calismalarda gercek verinin potansiyelden sapmasi yalniz
lineer zaman trendi veya ¢esitli Hodrick Prescott gibi filtreleme teknikleri ile
olusturulmaktadir.

Taylor kuralinin uygulanmasinda ise Taylor veya faiz hedefi kurali ve faizin
kesintisizlestirilmesi (smoothing) islemleri olarak iki temel unsura dayanmaktadir.



IL. CIKTI ACIGININ OLCULMESI

Cikti agigmin Olgiilmesinde degisik teknikler kullanildigindan yukarida
bahsedilmisti. Kullanilan teknikler ii¢ temel kategori de ele alinabilmektedir. Birinci
grupta gayri safi yurti¢i hasila verilerinden yararlanilarak potansiyel ¢ikti verilerine
ulagilmaktadir. Bu grupta yer alan uygulamalardan en yaygin olanlar1 lineer zaman
trendi ve Hodrick Prescott gibi filtreleme yontemleridir (Yap, 2003,s.3-5).

Ikinci grupta yer alan yaklagimda ise iktisat teorisinden yararlanilmaktadir.
Potansiyel ¢iktinin ve dolayisiyla {iretim agiginin olusturulmasinda bu yaklasimin en
bilinen 6rneklerinden birisi Cobb-Douglas iiretim fonksiyonudur.

Son grupta yer alan karma yaklasim da ise genellikle ekonominin arz yoniinii ve
is cevrimleri ile ilgili teoriler birlikte ele alinmaktadir. Yapisal vektor otoregresyon
modelleri Beveridge-Nelson yontemi ve Cochrane yontemi en c¢ok kullanilan
tekniklerdendir (Yap, 2003,s.7).

Bu galismada ¢ikti agigmin 6Slgiilmesinde kullanilacak olan Hodrick Prescott
filtresi agsagidaki sekilde ifade edilebilir.

Ygap =Y — ytT

T
Burada yt gercek verilerden olusan gayri safi yurtici hasilayr gostermektedir. Y ise
potansiyel ¢ikt1 seviyesini gostermektedir.

En temel istatistiksel yontemlerden birini olusturan ve Horick Prescott filtresinin

de temelini olusturan lineer trend asagidaki sekilde ifade edilebilir.
YV, =a+ fgTrend + &,

Yukaridaki ifade de yt nin degeri potansiyel ¢ikt1 diizeyini verecektir. Bir diger
ifade ile artiklar ele alinan her bir donemin ¢ikti agigim gostermektedir. Cikt1 agigina
ulasmada en ¢ok kullanilan yontemlerden Hodrick Prescott filtreleme yontemi ise
asagidaki sekilde gosterilebilir.

L= Zn:(yt - ytT )2 + /’LE (Ayt+1T _AytT )2
t=1 t=2

(yy) ve (yv)'nin gercek ve potansiyel ¢ikti seviyelerini gosterdigi yukaridaki ifadede A
trendin duraganlik derecesini gostermektedir. Genellikle yillik verilerde A=100 ve dort
aylik verilerde A=1600 olarak kullanilir (Slevin, 2001,s.13).

IIL. TURKIYE EKONOMISINE YONELIK UYGULAMA

Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak Taylor Kurali ile ilgili yapilacak bir
caligmada oncelikle ele alinacak dénemin verilerinin diizenlenmesini gerektirmektedir.



Burada kastedilen verilerdeki mevsimsel etkilerin bertaraf edilmesidir. Bunun igin
iktisat literatiiriinde en gecerli olan Amerikan Milli Iktisadi Arastirma Merkezi’nin
(U.S. Bureau of Census) X Census II programi kullanilacaktir. Mevsimsellik etkileri
zaman icerisinde degisim gosterdiginden dinamik iktisat modellerinde kullanilmakta
olan bu program modelin veriyi daha iyi kavramasini sebep olmaktadir.

Ikinci asamada mevsimsellikten armndirilmis verinin trendden arindirilmasidir.
Bunun igin literatiirde en yaygin kullanima sahip olan yontemlerden Hodrick Prescott
Filtresinden yararlanilmistir. Daha sonraki agamada ise, mevsimsellikten arindirilmis
verilerden trend degerlerini ¢ikarilarak regresyon igin en uygun duragan veriler elde
edilecektir. Elde edilen sonuglar e-views ekonometri programi yardimi ile
¢Oziimlenecektir.

Tiirkiye ekonomisi igin regresyona tabii tutulacak model ile nasil bir politika
kuralina sahip olundugu tartisilacaktir. Yukarida kisaca tanitilan modellerden Claus
Greiber ve Bernhard Herz’in iilkelerarasi karsilagtirmali ¢caligsmasinda uyguladigi model
Tirkiye ekonomisi i¢in test edilecektir.

it* =a+ B(r, +7[t*) + Ay, - yt*) + &,

Yukaridaki denklemde i;” hedeflenen enflasyon oranmi (m—m) enflasyonun hedeflenen
degerden sapmasini, (yi-y;) tretimin [trend degerinden farkini ve e ise nominal d6viz
kurunun hedef degerinden sapmasini ifade etmektedir. Denklemdeki enflasyon (InP-
InP,;) seklinde tammlanmustir. Ag¢ik olarak ifade edilen degerler ise gergek verilerin
Hodrick-Prescott  yontemi ile elde edilmis trend degerlerinden sapmalar1 seklinde
olusturulmustur.

Denklemin OLS yontemi ile olusturulmus regresyon sonuglart ve diger tlkeler
icin yapilmis c¢aligmalardaki sonuglar asagidaki tablo da birlikte verilmistir. Bu
sonuglarin degerlendirilmesinde karsilastirma yapabilme olanagi saglanabilecektir. Her
ne kadar konu ile ilgili derlenen asagidaki tabloda (Tiirkiye diginda) farkli teknikler
kullanilmigsa da burada yapilmaya caligilan katsayilarin isaretlerini tartisabilme olanagi
saglayabilmektir (Greiber ve Herz, 2000, s.11; Mohanty ve Klau, 2003, s.31).



Tablo1: TAYLOR KURALI

Ulkeler

Avusturya

Belgika

Danimarka

Fransa

Almanya

italya

ispanya

Filipinler

sili

TURKIYE

Italik rakamlar standart sapmalar1 ve t degerlerini ifade etmektedir.*

Y
0.176
0.1356
0.00005
0.066
0.966
4.8927
0.1273
0.1162
1.1185
0.4756
0.1694
0.1188
1.038
1.6368
1.21
0.15
0.94
2.05
0.14
0.49
-0.002
-0.99

Tiirkiye disindaki iilkelerde farkli kaynaklardan derlendiginden alint1 yapilan kaynaktaki Filipinler
ve Sili i¢in yapilan ¢alismada kullanilan model geregi & katsayisi nominal doviz kuru yerine
reel doviz kurunun hedeften sapmasini ifade etmektedir. Bu iilkelerin italik harfler ile ifade edilen
degerleri t degerlerini gostermektedir. Tiirkiye iginde italik harfler t degerlerini ifade etmektedir.



Tablo 2: TURKIYE EKONOMISI iCiN TAYLOR KURALI (1988-2003)

Bagimli degigken: Faiz

|

DE** -5.53E-05 2.47E-07 wm

* ile gosterilen degiskenler %1 seviyesinde anlamlidir.
** jle gosterilen degiskenler %5 seviyesinde anlamlidir

Adjusted R-squared

Tablo I ve Tablo II birlikte degerlendirildiginde; sonuglarin ele alinan degiskenlerin
katsay1 isaretleri ile biiyiik benzerlikler gosterdigi goriilmektedir. Tablo I ele alindiginda
uygulamaya konu olan tiim {ilkelerde sabit katsayis1 pozitif degerlidir. Tablo II’de ise,
ayni durumun Tiirkiye i¢in de gecerli oldugu goriilmektedir. Konu ile ilgili ¢alismalarda
sabit terim denge reel faiz oram ve enflasyonun toplamini ifade ettiginden 6zel bir
onemi sahiptir (Razzak, 2001,s.3). Tiirkiye’de gibi yliksek enflasyona sahip bir tilkede
sabit katsayisinin biiyiikliigiiniin beklenen yonde oldugu sdylenebilir.

Diger katsayilarin isaretlerini degerlendirmeyi asagidaki denklemlerde
gosterilmis ekonominin genel isleyis mekanigi dogrultusunda yapmak faydali olacaktir.

y, =—p0, —I1, —r)+u,......... Toplam Talep
IT, =11, , +ay, ; + & e Toplam Arz
it = gO + glnt =+ gZyt ............... PO"tik. Kurall



Yukarida ekonominin genel isleyisi ile ilgili verilen denklemlerde anlagilacagi gibi,
fiyatlar1 artirici bir sok (g) ile Karsilasildiginda Merkez Bankasinin faiz oranlarini
enflasyon oranindan daha fazla yiikseltmesi gerekmektedir. Aksi taktirde bir sonraki
donem enflasyonun (m; artacagindan) daha fazla biiyiiyecegi aciktir.

Regresyon sonuglari itibariyla enflasyon agigi olarak ifade edilebilecek
degiskenin katsayist da (f3) diger tilkeler ile biiylik benzerlikler gostermektedir. Pozitif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliski ekonominin genel isleyisine uygun oldugu
gibi diger iilke drnekleri ile de benzerlik gostermektedir. Bu durum ele alinan donemde
Merkez Bankasinin (temel toplam arz toplam talep denklemleriyle de gosterildigi gibi)
ekonomiye gelen fiyat soklarina karsi ekonominin genel isleyis dinamigine uygun
hareket ettigini gostermektedir.

Uretim acigim ifade eden (A) katsayisi istatistiksel acidan anlamli bir sonug
vermemistir. Bu durumun da diger iilke ornekleri ile karsilastirildiginda benzer bir
sonug oldugu goriilmektedir. Ozer Karagedikli ve L. Christopher Plantier’in yaptigi
calismada Brazilya Sili Meksika Macaristan gibi {ilkelerde istatistiksel olarak anlamsiz
sonuglara ulasildigi gibi Claus Greiber ve Bernhard Herz’in c¢alismasinda Avusturya
Fransa Almanya Amerika Birlesik Devletleri gibi gelismis ekonomilerde de benzer
sonuglara ulagilmustir.

Doviz kuru itibariyla elde edilen sonuglar degerlendirildiginde istatistiksel olarak
anlamli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Negatif yonlii isaret ele alinan dénem
itibartyla ekonomide gii¢lii bir para ikamesi oldugunun isareti olarak kabul edilebilinir.

Elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde hedef faiz orani ile cari donem
faiz haddi arasindaki iligki agagida verilmistir.

GRAFIK 1
HEDEF VE GERCEK FAiZ ORANLARI
1.4
1.24

1.0
0.8/
0.6\

0.4/

0.2 e e
88 90 92 94 96 98 00 02
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Yukaridaki grafikte de goriilecegi gibi caligmaya esas olan donemin baslangici
ve finansal kriz yillar1 disinda Taylor Kuralina gore olusturulan faiz haddi (hedef faiz
oran1) gerceklesen faiz haddinin hareketleri biiyiik benzerlik gostermektedir.

Konu ile ilgili yapilan uygulamalarda genellikle faiz seviyesinin hedeflenen faiz
degerine uyumlastirilmasi siirecini de kapsamaktadir. “Faiz hedefinin yumusatilmasi”
(interest rate smoothing) olarak da ifade edilebilen bu siire¢ asagidaki esitliklerle
agiklanabilir.

it* = o+ B(m, _Tct*)_x‘(yt _yt*)+8et
i =A"+0-Ai,_, +¢&

i, = da+AB(m, — 7" 1)+ Ay (Y, — ¥, ) + A+ (L— i+,

Son denklem 6nceki iki denklemin birlesiminden olusurken 6nceki denklem bir AR(1)
stirecini ifade etmektedir. Bu sekilde uyumlulastiriimis faiz haddi ile gercek verilerden
olusan faiz arasindaki iligki asagidaki grafikte gésterilmistirz.

GRAFIK II
FAIZ HADDI iLE UYUMLULASTIRILMIS HEDEF FAiZ
(TAYLOR KURALI FAiZ HADDI) ARASINDAKI iLiSKi

14

124
104
0.8 4

06 #

| i
044"

Grafik II de goriildiigi gibi elde edilen hedef faiz (veya Taylor Kurali faiz hadi) gergek
verilerden olusan faiz haddi ile uyumlulastirilinca birbirini takip eden bir yolda hareket
etmektedir. Bu sonug literatiirde Taylor Kuralinin isledigi yoniinde bir kanit olarak
kabul edilirken Merkez Bankasiin gerek enflasyon gerekse de diger makro ekonomik

2 pratikte )\ katsayis1 0.25 olarak alinmaktadir. (Konuyla ilgili ¢ahismalarda Judd ve Rudebusch

(1998) s:14, Clarida R.J.ve M.Gertler (2000) s:157 bulunan degerlerin ortalamasi olarak).
Calismamizda ise bu katsayr 0.36 olarak bulunmustur.
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verilerle ilgili bir hedef belirlemese de faiz oranlar1 bir kurala bagh hareket ediyormus
gibi davranmaktadir.

SONUC

Kisa donem faiz haddinin ekonominin gelir ve enflasyon seviyesine uyumlu
olmast gerektigini ifade eden Taylor Kurali'min en temel ozelliklerinden birisi
ekonomide politika belirleyicilerin bir politika hedefi olmasa da nominal faiz hadlerinin
belirli bir kurala bagliymis gibi hareket etmesidir.

1988 ve 2003 wyillart arasinda Taylor Kurali Tirkiye ekonomisi igin
uygulandiginda, kisa donem faiz haddinin belirli bir kurala gére hareket ettigi sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen sonuglar, nominal faiz hadleri ile enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugu yoniindedir. Bu iliski ekonominin
genel isleyisi ile de tutarlilik arz etmektedir. Enflasyon agiginin pozitif yonlii olmasi,
enflasyonun artmasi durumunda nominal faizlerin de arttirilmasi ve bunun bir toplam
talebi kisici politika olarak uygulandigi anlamina gelmektedir. Ulasilan bu sonug diger
tilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarla da benzerlik gostermektedir.

Nominal déviz kuru agisindan Taylor Kurali’nin degerlendirilmesi durumunda
da istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliskinin varligina isaret eden
sonuglara ulasilmigtir. Ele alinan donemde para ikamesinin varligini gosteren bu
sonucun diger llkeler i¢in yapilan caligmalar ile karsilastirildiginda, gelismekte olan
iilkeler ile benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglardan bir digeri de iiretim agig1 ile nominal faiz
hadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonucun olmadigidir. Diger iilkeler ile
karsilastirildiginda benzer sonuglara ulasilan bu durum ise, ele alinan donemde reel ve
nominal biiyiikliikler arasindaki iliskinin kopuklugunun bir ifadesi olarak goriilebilinir.
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