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FAIZ ORANI HAREKETLERI UZERINDE ENFLASYON ACIGI,
URETIM ACIGI VE DOVIZ KURU ACIGININ ETKISI

Ebru CAGLAYAN"
Melek ASTAR™

OZET

Calismanin amaci, merkez bankast reaksiyon fonksiyonu olarak da
adlandirilan Taylor Kural: esitliginde yeralan degiskenlerin faiz oranlart hareketleri
uizerindeki etkisini incelemektir. Merkez bankalari, faiz oranlar1 tzerinde
ayarlamalar yaparken ya faiz oranlarini artiracak, ya azaltacak ya da sabit birakma
yolunu izleyecektir. Faiz oranlart hareketi olarak ifade edecegimiz bu durum
calismamizda faiz oranlarinin bir énceki déneme goére artmasi, azalmast ya da sabit
birakilmasi olarak ele alinmigtir. Calismamizda enflasyon agif1 ve firetim agiginin
faiz oranlarinin bu hareketlerinin gerceklesme olasiliklart tizerindeki etkilerini
incelemek amaci ile multinominal probit modelleri ile tahminler yapilmistir. Ayrica,
literatiirde gerekliligi hala tartisilan doviz kuru agigmin, faiz orani hareketlerinin
aciklanmasinda ¢énemli olup olmadifini incelemek amact ile kuralda yeralan
degiskenler arasina doviz kuru acig1 da eklenmistir. Elde edilen bulgular; Turkiye
icin faiz oranlarindaki artma ve azalma olasiliklart tizerinde enflasyon agiginin
iiretim acigindan daha fazla etkili oldugunu ve déviz kurunun modele eklenmesinin
anlamli oldugunu, fakat diger degiskenler ile karsilastirildiginda kural acgisindan
yeterli aciklayici bilgi vermedigini gostermektedir.
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agigi, Multinominal probit modeli.
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THE EFFECT OF INFLATION GAP, OUTPUT GAP AND
CURRENCY GAP ON INTEREST RATE MOVEMENTS

ABSTRACT

The aim of study is to observe the effect of variables included in the equation
of Taylor Rule, which is also known as central bank reaction function on interest
rate movements. While central banks do settings on interest rates, they will either
raise or reduce or leave interest rates stable. This condition, which we can name as
interest rates movements, was considered as the raise, reduction or stabilization of
interest rates compared to previous period. In our study, estimations were done with
multinominal probit models in order to observe the effects of inflation gap and
output gap on the possibility of these movements of interest rates. Moreover,
currency gap was included among the variables in the rule as well in order to
observe whether it is important in the explanation of interest rate movements whose
necessity is still being discussed. Findings show that inflation gap is more important
than output gap on the possibility of raise or reduction of interest rates in Turkey and
that inclusion of currency in the model is effective, however when it does not give
adequate explanatory information in the sense of rule when it is compared with other
variables.

Key Words: Taylor rule, Exchange rate gap, Production gap, Inflation gap,
Multinomial probit model.

1.GIRIS

Son yillarda para politikast stratejileri ve para politikast kurallart,
ckonomi alaninda yapilan arastirmalarda ve o6zellikle diinyay1 etkisi altina
alan global kriz sonrasi yapilanma siireclerinde incelenen konularin en
basinda gelmektedir. Para politikasi kurallari, merkez bankalan tarafindan
para politikas1 stratejisi olarak herhangi bir makroekonomik biiyiikliige
yonelik hedef belirlenmesinde kullanilabilen ve belirlenen hedefe ulagmak
icin olusturulan stratejilerin  yiriitillmesini saglayan mekanizma olarak
adlandirilmaktadir. Bu kurallar para politikas1 araci olarak para politikasi
stratejilerini gergeklestirilmesi igin kullanilmaktadir. Yaygin olarak ¢le alnan
para politikasi stratejileri enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemeleridir. Son yillarda bu stratejiler arasinda 6zellikle enflasyon
hedeflemesinin diger ikisine goére daha basarili olmast dikkatleri iizerine
toplamaktadir. Bir para politikast uygulamasi olan enflasyon hedeflemesi;
fiyat istikrarinin saglanmasim ve siirditrillmesini nihai amag¢ olarak kabul
eden merkez bankasinin bu amaca yoénelik para politikasini uygun bir dénem
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igin belirlenen bir sayisal enflasyon degerine yva da hedef araligina
dayandirmasi ve bunu kamuoyuna agiklanmasi olarak kisaca tanimlanabilir.
Merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya
basladiklarinda diger stratejilerden farkli olarak hedeflenen enflasyon
oranina ulagsmada degisik para politikast araglarimi kullanma serbestligine
sahiptir. Boylelikle enflasyon hedeflemesi s6z konusu merkez bankasi igin
kendi durum ve kosullarina odaklanabilme imkam saglamakta ve enflasyonu
ctkileyebilecek her tirlii faktor goz 6niinde bulundurularak para politikasi
belirlenebilmektedir. Ayrica benimsenen stratejinin kamuoyu tarafindan
kolay anlagilabilir olmasi ve isteyen herkes tarafindan takip edilebiliyor
olmasi da avantaj olarak kabul edilmektedir. Bu 6zelligi bakimindan,
enflasyon hedeflemesi seffaflik igeren bir yaklagimdir. Ttim bu 6zelliklerinin
yaninda enflasyon hedeflemesi stratejisi bagimsiz merkez bankasi olgusunu
da beraberinde getirmektedir.

Merkez bankast bagimsizligini gerektiren enflasyon hedeflemesi
stratejisinin bagarili olmasinda kullanilacak para politikasi kurali ile para
politikasi aract da énemli bir etkiye sahiptir. Enflayon hedeflemesi igin faiz
oranlarmin ara¢ olarak kullanilmasi sik¢a karsilasilan bir durumdur. Son
villarda da iktisat alaninda dikkatleri iizerine toplayan ve para politikasi araci
olarak faiz oranlarnin kullanilmasim 6ngéren bu politika kurallarindan biri
de Taylor Kurali’dir. Kural, John Taylor (1993) tarafindan, ABD ekonomisi
icin Onerilen basit para politikasi olarak literatiirde ver almaktadir. Merkez
Bankas1 Faiz Reaksiyonu olarak da adlandinlan Taylor Kurali, kisa vadeli
nominal faiz orani ile enflasyon agig1 ve iretim agig1 arasindaki iligkiye
dayanmaktadir. Kuralin, merkez bankalarnin faizi belirlerken hem enflasyon
oranlarint hem de istthdami ve {retimi g6z Oniine almast ve bu
degiskenlerdeki degisimlere gore faiz oraninin ayarlanmasina olanak
saglamasi, kisa zamanda dikkatleri {izerine toplamasina neden olmustur.
Kural; enflasyon acig1 ve iretimin potansiyel degerinden sapmasina tepki
olarak, para politikast aract olan faiz oranlarimin kullanilmasini
ongormektedir. Bu 6ngorii, para politikast aract olarak para piyasasi kisa
vadeli faiz oramin1 kullanarak enflasyonda ya da ekonomik konjonktiirde
olusabilecek istenmeyen egilimler karsisinda para politikasinm tepkisi
sistematiklestirilmekte ve boylece para otoritelerinin tavrinin  dnceden
bilinmesi saglanmaktadir.

Son yillarda 6énem verilen bu kural ile ilgili ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Bu caligmalarda yaygin olarak zaman serisi analizlerinin
kullanildig1, son dénemlerde ise logit ve probit gibi nitel bagimli degiskenli
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modeller ile farkli iilkeler icin kuralm incelendigi goériilmektedir. Ornegin,
Clarida ve digerleri (1998) ABD, ltalya, Fransa, Birlesik Krallik ve Japonya
igin aylik veriler ile kurali incelemis ve kural ile merkez bankalarinin faiz
oranlarinin ayarlanmasinda basarili olduklart sonucuna ulagmislardir.
Birlesik Krallik verileri kullanarak, Nelson (2000) ve Chevapatrakul ve
digerleri (2002) calismalarindan elde ettikleri bulgular kuralin gegerli
oldugunu gostermistir. Osterholm (2003) ise ABD, Isve¢ ve Avustralya icin
kuralin isledigine dair sonuglar elde etmistir. ABD wverileri kullanarak,
Kozicki (1999) Taylor tarafindan énerilen sabit degerlere ¢ok yakin degerler
bulmustur. Gascoigne ve Turner (2003) yaptiklart ¢alismalarinda merkez
bankasinin enflasyondan daha cok iiretimdeki bityiimeye tepki verdiklerini
bulmuslardir.

Yerli literatiirde ise; Kesriyeli ve Yalgin (1998), 1987-1998 donemi
igin inceledikleri ¢caligmalarinda Tiurkiye gibi yiksek ve kronik enflasyonun
vasandigi  ekonomilerde  Taylor kuralmin  gegerli  olmayacagini
belirtmiglerdir. Akat (2004), Tirkiye i¢in dort farkli Taylor tipi kural
geligtirerek, sonuglariyla 2002 para politikasimi analiz ettigi caligmasinda
gelismekte olan ilkeler agisindan yorumlamalarda bulunmustur. Caligmada
2001-2004 donemi incelenmis ve sonuglar farkli enflasyon olgiileri
acisindan da degerlendirilmistir. Enflasyon olarak yil sonu ve on iki aylik
enflasyon beklentileri ile yil sonu ve on iki aylik enflasyon hedefleri
kullanilan ¢aligmada, gecelik borg alma faizleri, denge sanayi iiretimi ve reel
doviz kuru degiskenlerine yer verilmistir. Ongan (2004), 1988-2003 dénemi
igin yaptigi ¢caligmasinda kisa dénem nominal faiz oraninin belirli bir kurala
gore hareket ettigi sonucuna ulagmistir. Yazgan ve Yilmazkuday (2007)
calismalarinda Tirkiye ve Israil’i ele alarak her iki iilke igin de Taylor
kuralimin merkez bankasi davramiglarimi oldukga iyi agikladigi sonucuna
varmiglardir. Caglayan (2005) Taylor kuralimi inceledigi calismasinda,
enflasyon sapmasi degiskeninin faiz oranlarinin ayarlanmasinda etkili rol
oynabilecegini bulmustur. Astar (2009), OECD iilkeleri igin Taylor kuralinin
gecerliligini inceledigi ¢alismasinda, enflasyon hedeflemesini benimseyen
gelismis ekonomilere sahip OECD iilkeleri i¢in Taylor Kurali'min gegerli
olduguna dair kanitlar elde etmistir. Caglayan ve Astar (2010a), enflasyon
hedeflemesi yapan 22 iilke i¢in kuralin gegerliligini incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgular, gelismis ilkeler igin para politikasi araci olarak faiz
oranlarinin enflasyon hedeflemesi ile birlikte kullanilmasinin, fiyat istikrar
saglamada ve istikrarl iiretim diizeyinin saglanmasinda etkili rol oynadigim
gostermektedir. Gelismekte olan ve enflasyon sorunu yasayan iilkelerde ise,
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faiz oranlarmin politika aract olarak kullanilmasinin, enflasyonun
diigiirilmesinde ve fiyat istikrannin saglanmasinda tek bagma yeterli
olamadigr goriilmistir.  Caglayan ve Astar (2010b), calismalarinda
literatiirde yer alan elestirileri dikkate alarak gelismekte olan ilkeler igin
Taylor Kurali'nin incelenmesinde modele doviz kuru agiginin eklenip
cklenmemesinin gerekliligini incelemiglerdir. Birgok ilke igin déviz kuru
agiginin  Taylor kurali modelinde yer almasimin 6nemli bir degisiklik
olusturmadigina dair bulgular ¢lde etmislerdir.

Kuralin incelendigi c¢aligmalarin bazilarinda incelenen iilkeler igin
Taylor Kurali'nmn gegerli olup olmadigma, tahmin edilen katsayilarin
Taylor’un 6nerdigi sabit katsayilar’® saglayip saglamadigina veya yakin
deger alip almadigina goére karar verildigi goriilmektedir. Taylor'un da
caligmalarinda belirttigi gibi, bu sabit katsayilar ABD i¢in 1987-1992
donemi ekonomisini en ivi agiklayan degerlerdir. Taylor Kurali’min
gecerliliginin aragtirildigl ¢aligmalarda, farkli dlkeler ig¢in tahmin edilen
modellerden elde edilen katsayilariin bu sabit katsayilara benzer bulunmaya
caligsilmasi, incelenen ekonomiler i¢in hangi dénem olursa olsun ABD’nin
1987-1992 dénemine benzer bir yapin olup olmadigimin incelenmesidir.
Taylor 6nerdigi kurali her ne kadar bir formiilasyonla ifade etmis olsa da,
merkez bankalarimin bu para politikast kuralint mekanik, kat1 ve kesin bir
tarzda uygulamamalan gerektigini ve kuralinin ¢konomik kosullardaki
degismelere gore ayarlanabilecegini vurgulamistir (Taylor, 1993). Sonug
olarak, yapilacak caligmalarda bu katsayilara odaklanmak yerine, Taylor
Kurali'nda yer alan degiskenlerin incelenmesi ve anlamli modellerin
bulunmasi Taylor Kurali'min iyi bir rehber olacagi bilgisini verecektir.
Kuralda 6nerilen degiskenleri kullanmak, faiz oranlan ayarlamalarina karar
verilirken, enflasyon agigi ve uretim ac¢iginin ne kadar etkili oldugunu
belirlemek agisindan énemli olacaktir.

Calismanin amaci, Tirkiye i¢in reaksiyon fonksiyonu olarak
adlandirilan Taylor Kurali degiskenlerinin  faiz oranlann  hareketleri

* Taylor onerdigi kural formillinde bazi degerleri sabitleyip katsayilara da agirliklar
vererek, bu sabit katsayili formiil ile 1987-1992 wvillart arasindaki ABD para
politikasini ¢ok iyi acgikladigini belirtmistir. Sabit katsayili bu formiilde denge reel
faiz oran1 2.0 ve FED tarafindan agiklanmayan hedeflenen enflasyon orant %2
olarak sabitlenmis, enflasyon tepki katsayisi ile buytume tepki katsayilari da 0.5
olarak agirliklandirilmustir. 0.5 katsayist Taylor tarafindan biiyiik zaman simiilasyon
modellerinden ¢ikartilmistir. Ancak daha sonraki ¢aligmalar daha buytk katsayilarin
kurali daha da istikrar saglayict yapacagin gostermistir.
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tzerindeki etkisini incelemektir. Merkez bankalari, faiz oranlar iizerinde
ayarlamalar yaparken ya faiz oranlarim artiracak, ya azaltacak ya da sabit
birakma yolunu izleyecektir. Faiz oranlan hareketi olarak ifade edecegimiz
bu durum galisgmamizda faiz oranlarmin bir énceki déneme gore artmast,
azalmasi ya da sabit birakilmasi olarak e¢le alinacaktir. Caligmamizda
enflasyon agigi ve Uretim a¢igmin faiz oranlarmmin bu hareketlerinin
gergeklesme  olasiliklart  iizerindeki  etkilerini  incelemek amact ile
multinominal probit modelleri ile tahminler yapilacaktir. Ayrica kuralda
yeralan degiskenler arasina doviz kuru agigi da cklenerek, faiz orani
hareketlerinin agiklanmasinda, bu degiskenin 6nemli olup olmadigi da
incelenecektir. Bu degigkenin modele ilave edilmesinin nedeni, literatiirde
gelismekte olan ilkeler ig¢in kural incelendiginde déviz kuru agiginin da
modele katilmasi agisindan ortak karara varilamis olmasi ve tartigmalarin
devam etmesidir.

Caligmada girisi takip eden ikinci boliimde Taylor kurali, tiglincii
boliimde tahmin yontemi agiklanmigtir. Dérdiineii ve besinci boliimlerde ise
strasi ile verilere ve tahmin sonuglarina yer almaktadir. Sonuglar ise altinci
boliimde verilmigtir.

2. TAYLOR KURALI

Taylor kurali, merkez bankalarinin enflasyon agig1 ve iiretim
acigindaki degisimler gore faiz oranmini sistematik bir sekilde nasil para
politikact aract olarak kullanacaklarma yol gdsteren basit bir para politikasi
kuralidir. Diger bir ifade ile fiili enflasyon ile hedeflenen enflasyon orani ve
fiili milli gelir ile potansiyel milli gelir arasinda olugan enflasyon ve tretim
agig1 karsisinda reel faiz oraninin duyarliligini inceleyen bir kural oldugunu
belirtmek miimkiindiir.

1993 yilinda Taylor tarafindan 6nerilen bu para politikasi kurali su

sekilde gosterilebilir: “ ) ‘
i, =i;+m, +alm,—m;) + By, — ¥3)
(1)

Taylor’ un o6nerdigi bu denklemde; i, nominal faiz oranmi ( Nominal
Federal Funds Rate), i, reel faiz oranini, y mevcut enflasyon orani ile 7t;
hedeflenen enflasyon oranini, ¥, mevcut milli gelir diizeyi (reel GSYIH) ile
¥: kaynaklarin tam istihdami ile ger¢eklesen potansiyel milli gelir diizeyini
(potansiyel GSYTH) ifade etmektedir. Denklemde { v, — ¥i) seklinde ifade
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edilen, t zamanda gergeklesebilecek iretim ile t zamaninda gergeklesen
tiretim arasindaki farki gésteren meveut tiretim agigidir.
Denklemde yer alan @ katsayisi, mevcut enflasyon ile hedeflenen

enflasyon arasindaki farki nominal faiz oranindaki etkisini ifade eden
katsayidir. Enflasyonla miicadele etmeyi amaglayan merkez bankalan igin
bu katsayinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu tepki katsayismin degeri
biyiidiikkce enflasyona karsi duyarliiginm arttigi, sifira  yaklastikca
duyarliigin azaldigi séylenebilir. Kuraldaki énemli diger bir katsay1 olan

ise meveut milli gelir ile potansiyel milli gelir arasindaki farkin nominal faiz
oranina olan etkisini gésteren merkez bankasinin biiyiime tepki katsayisidir.
Bu katsayiin da diger katsayi gibi pozitif olmast beklenmektedir. Ciinkii
uretim ag181 ile miicadele de merkez bankasinin temel gorevlerinden biridir.
Katsay1 degerinin artmasi, tiretim agigina kars1 duyarliigm arttigini ve tersi
durumda ise etkinligini kaybettigini gostermektedir (Akat, 2004).

Literatiirde, birgok aragtirmaci tarafindan para politikasimin bagka
degiskenlerini de agiklayabilmesi ya da kullanilan verilerin farkli formlarin
(gegmis, cari, tahmini vb.) kullanilabilmesi adma orijinal Taylor kurali
tizerinde farklilasmalar yaratarak farkli kurallar olugmustur. Kisa vadeli faiz
oranlarinin, temel politika araci olarak kullanildigi bu kurallar Taylor’” un
caligmasimin ardindan " Taylor Tipi Kurallar " adiyla anilmaya baslanmistir.
Taylor tipi kurallar i¢in bizim de g¢alismamizda yer verdigimiz mevcut
enflasyon oraninin modelde yer almadigr formundan ya da gelismekte olan
ilkeler icin doviz kurunun da dahil edildigi formlarindan bahsetmek
miimkiindir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen merkez bankalari, arag degisken
olarak faiz oraninit segen Taylor Kurali'm da benimsemeyi sectiklerinde,
uygulamanin gegerliligi i¢in bagimsizliga sahip olmalan gerekmektedir.
Taylor kurali kapsaminda cle alindiginda, kuralin faiz oranlarimi para
politikas1 aract olarak kullanilmasini 6ngérdiiginden merkez bankast
bagimsizliginin ne derece énemli ve gerekli oldugu gozlenebilmektedir. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kurali agisindan merkez bankasi
bagimsizlig: yeterli tek kosul olmasa dahi, gerekli ve 6nemli bir olgu oldugu
soylenebilir.

3. MULTINOMINAL PROBIT MODELI

Ikili probit modellerinin genellestirilmesi  olarak ele  alman
multinominal probit modeli, faydanin (u) maksimizasyonu ile elde edilir. m
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segenekli bagimli degiskene sahip multinominal probit modelinde, j. segenck

icin fayda,

u; =v; +&; =R

olarak elde edilir. Artiklar vektorii {m > 1) boyutludur. Artiklar bilesik

normal dagilimlidir e~vN[0,XZ] ve £=(ey,...,5,,) dir. Burada

v; = x;'f

veya

v; =x'f;

olacaktir. £ kovaryans matrisidir (Cameron and Trivedi, 2006).
Multinominal probit modellerin en o6nemli avantaji secenekler

arasinda iligki olabilmesine izin vermesidir, yani IIA varsayiminda esneklik

saglamasidir (Maddala, 1983). Multinominal probit modellerinin tahmininde

en ¢ok benzerlik yontemi kullanilmaktadir. En ¢ok benzerlik yontemi

vaninda farkli tahmin yontemleri de kullanilir. Bunlar arasinda Monte Carlo

yontemi (Lerman ve Manski, 1982), Faktor Analizi Yaklasimini (Clark,

1961) da sayabiliriz. Calismamizda ti¢ segenekli multinominal probit modeli

kullanilacag1 i({jn burada da bu modelin tahmini ele alinacaktir.

31 "V

Ply=1]= j J flez1,831)d,  d.,

olacaktir. Burada Vgq ve Vaq kovaryans parametreleridir ve f(&21,821) iki
degiskenli normal dagilima sahiptir. Her bir secenegin tercih edilme olasilig
igin tek tek yukaridaki integraller ¢éziimlenir. Olasiliklarn hesaplanmasi
icin f ve X° nin tahmin edilmesi gerekir. Bu amagla maksimum simulated

benzerlik tahmincisi

N m
InLN(BX) = ZZ}?U Inp;;

i=1;=1
¢lde edilir. Fonksiyonun maksimizasyonu yapilir. Burada p;;, GHK veya
diger simiilatorler kullanilarak elde edilir (Geweke, 1992; Hajivassiliou ve
McFadden, 1994; Keane, 1994). Iteratif siirecle 5 ve I elde edilmis olur.

Multinominal probit modeller de katsayilar dogrudan yorumlanamamaktadir.
Katsayilarin yorumlanmasi i¢in marjinal etkiler hesaplanir.
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4. VERI

Taylor kurali gergevesinde, enflasyon acigi ve iiretim sapmalarinin
faiz oranlarinin hareketlerinin gergeklesme olasiliklan tizerindeki etkisini
inceledigimiz ¢aligmada 2006 Ocak- 2010 Mart dénemine ait aylik veriler
cle almmistir. 2006 baglangic tarihi, Tirkiye'nin resmi enflasyon
hedeflemesine basladigi tarih olmasi nedeni ile segilmigtir. Ele alinan bu
donem ayrica merkez bankasi bagimsizliginin da vasalarla saglandig siireci
kapsamaktadir. Bilindigi gibi Tirkive’de 2001 krizi ardindan Ortiik
enflasyon hedeflemesine', 2006 yilinda ise resmi enflasyon hedeflemesine
geemigtir. Caligmada ortilk enflasyon déneminin de igerildigi 2001-2010
donemi veriler ile tahminler yapilmig, fakat istatistiksel olarak anlamli
modellere ulagilamamig ve bu nedenle ortik enflasyon dénemi ¢alisma digt
birakilmigtir®. Veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast ve OECD nin
resmi internet sitesindeki veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismada
Taylor kuralinin incelendigi tahminler, multinomial probit modeli yardimi
ile yapilmigtir.

Modellerde  kullanilacak  bagimli  degisken, faiz oranlarnin
hareketlerine gére olusturulmustur. Faiz oranlarmin bir 6nceki déneme gore
farki ele alindiginda, o6nceki doneme gore faiz oranlarimin artmasi,
degismemesi ve azalmast durumu ile karsilagilmasi nedeni ile bagimh
degisken ii¢ deger almaktadir. Tahminlerimizde kullanacagimiz ii¢ segenekli
Multinominal Probit modelinin bagimli degiskeni; faiz oranlarindaki

' 2001 yili Subat ayinda yasanan krizin ardindan, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi kroniklesen enflasyon sorununu ¢6zmek adina bir arayis icerisine girmis ve
enflasyon hedeflemesine ge¢is karart verilmistir. Bu 6nemli krizin yarattig
belirsizlik  ortaminin  hedefleme i¢in  gerekli  kosullarin  saglanmasini
engelleyeceginden, mevcut kosullar hedeflemeye asamali olarak gegilmesine
zorlamistir. Kriz ardindan alinan bu karar, oncelikle értilt enflasyon hedeflemesi
rejiminin benimsenmesini saglamistir. Ortilk enflasyon hedeflemesi, resmi olarak
hedeflemenin ilan edilmedigi ancak sayisal olarak hedeflerin agiklandif1 ve merkez
bankasinin bu amag i¢in para politikas1 araclarini kullanabildigi bir rejimdir. Bir
asama olarak kabul edilen 6rtitk enflasyon hedeflemesinin ardindan 2006 yili Ocak
ayinda resmi olarak enflasyon hedeflemesine gegilmistir. Arada kalan bu stregde
krizin ardindan resmi hedefleme icin gerekli olan yapilar olugturulmustur.

> Ortitk enflasyon hedeflemesinin yapildigi dsnemi kapsayan kukla degiskenli ve
kukla degiskensiz model tahminleri istenirse yazarlardan temin edilebilir.
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degisme azalig yoniinde ise 0, faiz oranlarindaki degisme sabit kalmig ise 1
ve faiz oranlaridaki degisme artis yontnde ise 2 degerini alacaktir.

Multinominal probit modeli igin bagimli degisken,

Ai, <0 ise Y., =0

Ai, =0 ise Yo=1

Aip 70 ise Y;=2

olarak ¢lde edilmistir. Burada, 1, faiz orani, Ai;, faiz oranlarindaki degisim
ve Y; bagimhi degisken olarak tanimlandiginda, faiz oranlarindaki degigim
Ai, =i, —i,_4 seklinde olusturulmustur.

Kural cercevesinde tahmin edilecek modellerde yer alacak aciklayict
degiskenler; enflasyon agigi, tretim agigi ve bir donem 6nceki faiz oramidir.
Enflasyon agigi beklenen ve hedeflenen enflasyon arasindaki fark alinarak
hesaplanmaktadir. Calismada enflasyon sapmasmin  hesaplanmasinda,
meveut enflasyon i¢in Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile hedeflenen
enflasyon icin ortalama enflasyon degeri kullanilarak aralarmdaki farklar
almmustir. Uretim agi@inin hesaplanmasinda kullanilan Gayrisafi Yurt Igi
Hasila (GSYIH) serisi i¢in, Hodrick-Prescott Filtresi® (HP, 1997) yontemi
kullanilarak potansiyel tretim degerleri elde edilmis ve mevcut iiretim
degerlerinden elde edilen bu degerlerin farkinin almmasiyla iretim acigt
degerlerine ulagilmigtir.

Calismamizda tahmin edecegimiz ikinci modelde ilave olarak déviz
kuru agig1 degiskeni eklenmistir. Nominal déviz kuru serisine HP filtresi
uygulanarak elde edilen doviz kuru a¢ig1, kurun hedef degerinden sapmasin
ifade etmektedir.

5. BULGULAR

Calismamizda Taylor kuralinda yeralan degiskenlerin faiz orant
hareketlerinin  gergeklesme olasiligi  tizerindeki etkilerini  incelemek
amaciyla, Tirkiye icin enflasyon hedeflemesi vaptigi donem verilerini
kullanarak, en g¢ok benzerlik yontemi ile multinominal probit modelleri

? Calismamizda kullanilan Hodrick Prescott Filtresi Yontemi birgok merkez bankas,
OECD ve ECB gibi bir¢ok resmi kurum tarafindan tercih edilen trend etkisini
incelemek amact ile kullamilmaktadir. Calismada ayrica serilerde goriilecek
mevsimsellik etkisi i¢in ise TRAMO/SEATS filtresi kullanilmistar.
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tahmin edilmistir®. Tlk olarak iiretim agi31, enflasyon sapmasi ve bir dénem
onceki faiz oram degiskenleri ile model tahmin edilmis, daha sonra doviz
kuru agig1 da modele eklenerek, bu degiskenin faiz orani hareketlerinin
gerceklesme olasilig1 iizerinde etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Uretim
agig1, enflasyon sapmasi ve bir dénem onceki faiz orami degiskenleri ile
tahmin edilen model sonuglart Tablo 1.°de yeralmaktadir.

Tablodan elde edilen sonuglar incelendiginde, kuralin degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon ag¢igi Y, =1

setinde vani faiz oranlarmin bir 6nceki déneme gore sabit kalmasi
durumunda etkili olmazken, ¥, = 2 yani faiz oranlarinin artmasi durumunda

énemli bir etkiye sahip oldugu gorillmektedir. Uretim agi31 incelendiginde
ise faiz oranlarinin sabit kalmasi durumunda anlamli bir etki varatirken, faiz
oranlarinin disiirillmesinde ayni etkiye sahip olmadig1 s6ylenebilir.

Multinominal probit modellerinin tahminleri sonucunda elde edilen
katsayilarin dogrudan yorumlanmasi miimkiin olmadigindan, katsayilarin
sadece isarctlerinin yorumu yapilabilmekte, katsayr yorumu igin marjinal
ctkiler hesaplanmaktadir. Bu nedenle, Taylor kurali degiskenlerinin faiz
orani  harcketlerinin  ger¢eklesme  olasiiklan  iizerindeki  etkileri,
degiskenlerin ortalamalarina gére hesaplanan marjinal etkiler yardimi ile
agiklanmgtir.

" Modellerde yeralan degiskenler diizeyde duragandir.
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Tablo 1. Taylor kurali degigkenleri ile tahmin sonuglari

. STANDART 3 .
DEGISKENLER KATSAYILAR Z DEGERLERI
HATA

¥, =1
FAIZ,, 0.15285%x 0.07720 1.98
ENFLASYON

. 0.28562 0.19166 1.49
ACIGI
URETIM ACIGI 0.07627%%x* 0.04459 1.71
SABIT -2.35737%% 1.15820 2.04
FAIZ,, 0.18110 0.11341 1.60
ENFLASYON

. 0.44676%%x* 0.24937 1.79
ACIGI
URETIM ACIGI 0.05673 0.05405 1.05
SABIT -3.61439%% 1.76601 2.05
AIC = 102,7296 BIC=118,1842

MARJINAL ETKILER

P(E=Dn
FAIZ,, -0.04858%% 0.02212 220
ENFLASYON

. -0.09975%%x 0.05403 -1.85
ACIGI
URETIM ACIGI -0.02145%%x* 0.0119 -1.80
P(X=1)
FAIZ,, 0.03156 0.02051 1.54
ENFLASYON
ACIGI 0.05127 0.05051 1.02
URETIM ACIGI 0.01814 0.01226 1.48
ML=
FAIZ,, 0.01701 0.01497 1.14
ENFLASYON

. 0.04847 0.03326 1.46
ACIGI
URETIM ACIGI 0.00331 0.00789 0.42

(1) Kargilastirma grubu: Y=0

(11) *#* **+* girasiile %10, % 5, ve % 1 anlamlilif gosterir.

(ii1) P(¥,=0),P(¥.=1) ve P(¥.= 2) sirast ile faiz oranlarindaki azalma,degismeme ve
artma olasiligin gostermektedir.
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Elde edilen sonuglara gore, diger degiskenler sabit tutuldugunda;
enflasyon agigindaki %]1°lik artig faiz oraninin azalma olasiligim % 0.09
azaltirken, faiz oranlarinin degismemesi ve artmasini olasiligini sirasiyla %
0.05 ve % 0.04 arttirmaktadir. Ayni sekilde tretim agigi bilesenindeki
%1’lik artig faiz oranlanmi diigiirme olasiligim % 0.02 azaltirken faiz
oranlarini sabit tutma ve arttirma olasihigini sirasiyla % 0.01 ve % 0.003
arttirmaktadir. Bu sonuglar genel olarak yorumlandiginda, hem enflasyon
ac1g1 hem de tretim agig1 degiskenlerinin faiz oraninin artmasi ve azalmasi
olasiliklart iizerinde etkili olduklart goriilmektedir. Bunun yaninda,
enflasyon agigindaki degismelerin faiz oranlarmin hareketlerinde iiretim
agigindaki degismelerden daha etkili oldugu soylenebilir. Bu durum Tiirkiye
icin faiz oranlarinda artis ve azalma karan tzerinde enflasyon agigimin
iretim agigindan daha etkili oldugu yontinde bir bilgi saglamaktadir.

Literatiirde yer alan ve gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun
onemini vurgulayan elestiriler 1siginda c¢aligmamizda model, déviz kuru
agig1 cklenerek Taylor tipi kural formunda da tahmin edilmigtir. Orjinal
Taylor kuralimin degiskenlerine bakildiginda, bu degiskenler arasinda doviz
kurunun ya da ag¢iginin yeralmadigi goriilmektedir. Bunun nedeni, ABD
ckonomisinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin zayif olmasidir.
Taylor bu modelinin 6zellikle gelismekte olan ilkeler i¢in formiile
cklenmesinin uygun olacagini digimmektedir. Baz1 arastirmacilar yaptiklan
calismalarda doviz kuru agiginin modele cklemisglerdir (Greiber ve
Herz,2007; Mohanty ve Klau, 2004). Calismada déviz kuru agigmin kural
agisindan farklilik olusturup olusturmayacagini gérmek amaciyla, déviz kuru
acigi modele eklenmis ve elde edilen tahmin sonuglarn Tablo 2’°de
Ozetlenmigtir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, ¥, =0 grubuna gore tim

degiskenlerinin faiz orant harcketinin tahmin edilmesinde anlamli rol
oynadig1 goriilmektedir. Enflasyon agig1 ¥: = 1 setinde yani faiz oranlarinin

bir 6nceki doneme gore sabit kalmasi durumunda ctkili olmazken, Y. = 2

yani faiz oranlarinin artmasi durumunda énemli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Uretim sapmasi incelendiginde ise ilk tahminde oldugu gibi
faiz oranlarimin sabit kalmasi durumunda anlamli bir etki yaratirken, faiz
oranlarinin disiirilmesinde ayni etkiye sahip olmadigi, enflasyon agigina
gore ters bir etki yarattigt soylenebilir. Déviz kuru agigt ise ¥; = 1 setinde

.

anlamli bir etkiye sahipken, Y, =2 sectinde yani faiz oranlarinin
arttirllmasinda anlaml bir etkiye sahip degildir. Bir dénem gecikmeli faiz
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orani ise faiz oranlarinin hem arttirilmasinda hem de sabit kalmasinda etkili
rol oynamaktadir.

Tablo 2. Taylor kurali degiskenleri ve doviz kuru agi81 ile tahmin sonuglan

- STANDART o ;
DEGISKENLER KATSAYILAR Z DEGERLERI
HATA
¥, =1
FAIZ., 0.2316%* 0.09525 2.43
DOVIZ KURU
ACIGI 4.6044 0.19026 1.34
ENFLASYON
- 0.25460 . .
ACIG 0.06071 2.2
URETIM ACIGI 0.13787** 3.023652 1.52
SABIT -9.90654 ** 5.126948 -1.93
=
FAIZ., 0.25512%* 0.12849 1.99
DOVIZ KURU
skesk
ACIGI 4.26598 3.50304 1.72
ENFLASYON
skeskok
ACIGI 0.42909 0.25010 1.55
URETIM ACIGI 0.11732 0.07547 1.22
SABIT -10.64033 6.05637 -1.76
AIC=104,0236 BIC=123,3419

(1) Karsilagtirma grubu: Y=0
(11) **#* *F* girasiile %10, % 5, ve % 1 anlamlilif gosterir.

Tablo 3.’deki marjinal etkiler sonuclarma gore diger degiskenler
sabitken, enflasyon agigindaki %1 °lik artig faiz oranlarmin azalma olasiligini
9%0.09 azaltirken, faiz oranlarmin sabit kalma ve arttma olasiligim sirasiyla
%0.043 ve %0.047 arttirmaktadir. Uretim sapmasindaki %1’lik artis ise,
enflasyon agi81 ile ayni etkiye sahip olup faiz oranlarmin azalma olasiligini
9%0.09 azaltirken, faiz oranlarinin sabit kalma ve artma olasiligini sirasiyla
9%0.031 ve %0.008 arttirmaktadir.

Déviz kuru agigim ekledigimiz model ile doviz kuru agig1 olmadan
tahmin ettigimiz modellerin AIC ve BIC kriterleri karsilagtirildiginda, doviz
kuru agig1 olmadan tahmin ettigimiz modelin kriter degerleri daha kugiik
bulunmustur. Elde edilen bu sonug, faiz harcketlerinin  gergeklesme
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olasiliginin incelenmesinde enflasyon acigi ve tiretim acigi ile tahmin edilen
modelin daha iyi oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak, déviz kuru
acigimin modele eklenmesinin Tiirkive i¢in kuralin etkisini agiklamakta
anlamli olsa bile gerekli oldugunu séylemek dogru olmayacaktir.

Tablo 3. Marjinal Etkiler

. STANDART 3 .

DEGISKENLER KATSAYILAR AT, Z DEGERLERI
MARJINAL ETKIiLER

PE=D
FAIZ,, -0.07192% 0.02726 2.64
DOVIZ KURU

. -1.36401 0.84887 -1.61
ACIGI
ENFLASYON

= skoksk -

ACIGI 0.091211 0.05356 1.70
URETIM ACIGI  -0.039991%* 0.01676 239
PE=1
FAIZ,, 0.04939%x 0.02469 2.00
DOVIZ KURU

. 1.03958 0.78426 1.33
ACIGI
ENFLASYON

. 0.043699 0.0505 0.87
ACIGI
URETIM ACIGI ~ 0.031871%x* 0.01624 1.96
PE=2
FAIZ,, 0.02252 0.01622 1.39
DOVIZ KURU
ACIGI 0.32442 0.03297 0.70
ENFLASYON

. 0.04751 0.01038 1.44
ACIGI
URETIM ACIGI  0.00812 0.46103 0.78

(1) Karsilagtirma grubu: Y=0

(11) *,#* *¥F* girasiile %10, % 5, ve % 1 anlamlilif gosterir.

(i) P(¥.= 0),P(Y, = 1) ve P(¥,=2) swrasi ile faiz oranlarindaki azalma,degismeme ve
artma olasiligini gostermektedir.
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6. SONUC

Merkez bankasmin bagimsiz oldugu ve enflasyon hedeflemesinin
yapildigi donemi igeren 2006-2010 dénemine ait aylik verileri kullandigimiz
caligmamizda Taylor kurali degiskenlerinin faiz oranlart hareketlerinin
gergekleseme  olasiliklart Gizerindeki etkileri aragtinlmistir. Elde edilen
sonuglar Taylor kurali degiskenlerinin faiz oranlan hareketlerinin
gergeklesme olasiliklan {izerinde anlamli etkileri oldugunu gostermektedir.
Enflasyon ac¢igimin iretim agigina gore faiz oranlarnin hareketinde daha
etkili olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Ozellikle enflasyon agiginda
meydana gelen degismelerin faiz oranlarinin artmasi tizerinde daha ¢ok etkili
oldugu gorilmistiir. Doviz kuru agiginin ise model tahminlerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu, fakat kurali agiklamak agisindan sonucu
degistirecek onemli bilgiler vermedigi gorilmistir. Bu durumun merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi yapmasi ve yapilan bu enflasyon
hedeflemesinin  merkez bankasimin doviz kurundaki degismelere tepki
gostermesi  konusunda smirlayan bir strateji olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Bilindigi gibi, Taylor kurali para otoritelerinin iiretim ve
enflasyondaki agiklara karsilik nominal faiz oranlarini kontrol etmeleri
amaci ile Onerilmis bir kuraldir. Merkez bankasi bu kurali izlediginde
enflasyon ve iiretim agiginin kendi hedef seviyelerinin istinde olmasi
beklendiginde faiz oranlarnmi yiikseltme veya enflasyon ve iiretim kendi
hedeflerinin altinda ise indirme yoluna gidecektir. Calismamizdan eclde
edilen tiim sonuglar degerlendirildiginde, Tiirk para politikacilar i¢in Taylor
kuralimin iyi ve basit bir rehber olacagi soéylenebilir. Ozellikle faiz
oranlarinda artig karan almirken, enflasyon agiginn iiretim agigindan daha
fazla dikkate alinmasi 6nemli olacaktir.

KAYNAKCA

Akat, A. Savag, “Dalgali Kur Ve Para Politikasi: Bir Parasal Kural
Onerisi”, Cumhuriyet Dénemi Tirkiye Ekonomisi, Istanbul Bilgi
Universitesi Yaywnlart, 2004

Aldrich, N. John, Nelson, D. Forrest, Linear Probability, Logit And
Probit Models, Sage University Press, Beverly Hills, 1984.

Astar, Melek, OECD Ulkelerinde Taylor Kurali’'mn Gegerliliginin
Logit Modelleri lle Incelenmesi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler



85

Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2011 Cilt 13 Say1 2 (69-88)

Enstitiisi, Basilmis Yiiksek Lisans Tezi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi,
Istanbul, 2009.

Baydur, Mehmet, Siislii, Bora, “Avrupa Merkez Bankasi Ile Temb nin
Bagimsizliklarmin Kargilagtirlmast Ve Ekonomiye Etkileri”, Celal Bayar
Universitesi LI B.F. Yonetim Ve Ekonomi Dergisi, C.14. Say1.1, 2007.

Borooah, V. Kant, Logit And Probit Ordered And Multinomial
Models, Sage Publications, California 2002.

Cameron, A.C., Trvedi, P. K., Microeconometrics Methods and
Applications, Cambridge University Press, Cambridge 2006.

Carvalho, Alexandre Ve Mauro, L. Marcelo, “What Can Taylor Rule
Say About Monetary Policy in Latin America?”, Insper Working Papers No.
134, Ibmec Sao Paulo. Availabla At Http://Www.Insper Edu.Br/Sites
/Default/Files/2008 Wpe 134 Pdf (Erisim Tarihi: 17 Kasim 2009), 2008.

Chevatpatrakul Thanaset, Mizen Paul, Kim Taec-Hwan, “Predicting
Changes In The Interest Rate: The Performance Of Taylor Rules Versus
Alternatives For The United Kingdom,” Working Paper In Economics No.
122. Available At Http://Repec.Org/Res2003/Kimth.Pdf (Erisim Tarihi: 24
Aralik 2009), 2002.

Clark, C., “The Greatest Of Finite Set Of Random Variables”,
Operational Research, 9, 145-162, 1961.

Clarida, Richard, Gali, Jordi, Gertler, Mark, “Monetary Policy Rules
In Practice: Some International Evidence”, Furopean Economic Review, 6,
1033-1067, 1988.

Caglayan, Ebru, “Tirkiye’de Taylor Kuralinin Gegerliliginin
Ekonometrik Analizi”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 20, 379-392,
2005.

Caglayan, Ebru, Astar, Melek, “Taylor Rule: Is It An Applicable
Guide For Inflation Targeting Countries? 7, Journal of Money, Investment
And Banking, 18, 55-68, (2010a).

Caglayan, Ebru, Astar, Melek, “Enflasyon Hedeflemesi Yapan
Ulkeler Ve Taylor Kurali” Jfrs, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
2,25-34, (2010b).

Gascoigne J., Turner, P, “Asymmetries in Bank of England Monetary
Policy, Sheffield Economic Research Paper Series, No.2003-007, UK 2003.

Geweke, J., “Evaluating The Accurarcy Of Sampling-Based
Approaches To The Calculations of Posterior Moments™ in Bayesian
Statistic, J. Bernardo, J. Berger, A.P. Dawid And AF. M. Smith (Eds.),
Vol:4, 169-193, Oxford Universit Press, Oxford 1992.



Http://Www.%c4%b0nsper.Edu.Br/Sites
Http://Repec.Org/Res2003/Kimth.Pdf

86

Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2011 Cilt 13 Say1 2 (69-88)

Green, H. William, FEconometric Analysis, 2 Baski, Prentice Hall
Press, New York 1993.

Greiber, C., Herz, B., Taylor Rules in Open Economies, Working
Paper, No. 39, Bayreuth University, Bayreuth 2000.

Hajivassiliou, V. A., McFadden, D., “A Simulation Estimation
Analysis of The External Dept Crises of Developing Countries™, Journal Of
Applied Econometrics, 9, 109-131, 1994,

Hodrick, Robert, Presscot, Edward, “Post-War U.S. Business Cycles:
An Empirical Investigation”, Journal df Money, Credit And Banking, 29, 1-
16, 1997.

Keane, M.P.,“A Computationaly Practical Simulation Estimater For
Pancl Data” Econometrica, 62, 95-116, 1994.

Kesriyeli, Mehtap, Yal¢in, Cihan, “Taylor Kurali Ve Tirkive
Uygulamasi1 Uzerine Bir Not”, Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi
Arastirma  Genel Midirliigii, Tartisma Tebligi, No 9802,  Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 1998.

Kozicki, S., “How Useful Are Taylor Rules For Monetary Policy?”
Federal Reserve Bank Of Kansas City Economic Review, 84, 5-33, 1999,

Lerman, S., Manski, C., “On The Use Of Simulated Frequencies To
Approximate Choice Probabilities” in C. Manski and D. Mcfadden (Eds.)
Structural Analysis of Discrete Data: With Econometric Applications, Mass:
Mit Press, Cambridge 1982.

Long, J. Scott, Regression Models For Categorical And Limited
Dependent Variables, 1. Baski, Sage Publications, California 1997.

Maddala, G.S., Limited-Dependent An Qualitative Variables In
Econometrics, Cambrigde University Press, Cambridge 1983.

Mohanty, M. S., Klau, M, “Monetary Policy Rules in Emerging
Market Economies: Issues And Evidence”, BIS Working Papers, No. 149,
2004.

Nelson, Edward, “UK Monetary Policy 1972-1997: A Guide Using
Taylor Rules”, Bank of England, Working Papers in Economics, No. 120,
2000.

Oktar, Suat, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasimn Giivenilirligi
ve Fiyat Istikrari, Bilim Teknik Yayinlar, Ankara 1998.

Ongan, Hakan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali: Turkiye
Omegi”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 45, 1-12, 2004.



87
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2011 Cilt 13 Say1 2 (69-88)

Osterholm, Pér. “The Taylor Rule: A Spurious Regression?”,
Uppsala University, Department df Economics Working Paper Series:

20, 2003.

Taylor, B. John, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, In
Proceedings Of The Carnegie-Rochester Conference Series On Public
Policy, 39, 195-214, 1993.

Yazgan, M. Ege, Yilmazkuday, Hakan, “Monetary Policy Rules in
Practice: Evidence From Turkey And Israel”, Applied Financial Economics,
17, 1-8, 2007.



