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Oz

Yeni Keynesyen Yaklasimda, talep soklari ve maliyet itigli soklarin etkiledigi enflasyon sapmasi
ve cikti agigi para politikasi i¢in sinyal niteligindedir. Buna goére, optimal Taylor kurali da merkez
bankasi faiz orani ile enflasyon sapmasi ve c¢ikti agigi arasindaki agresif iligkidir. Bu g¢alismada,
Tarkiye'de Yeni Keynesyen Yaklasim kapsaminda optimal Taylor kuralinin alternatif modelleri
2005:M01-2017:M12 dénemi i¢in VAR yontemiyle analiz edilmistir. Bu dogrultuda, orijinal Taylor kurali
faiz duzlestirme katsayisi ile doviz kuru dahil edilerek kullaniimistir. Elde edilen sonuglar, merkez
bankas! faiz orani ataletini dikkate alan bir para politikas! kuralinin daha objektif olacadina isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Keynesyen Yaklasim, Taylor Kurali, VAR.
JEL Siniflandirmasi: E52, E58, C22.

Optimal Taylor Rule in New Keynesian Approach Perspective: The Case of Turkey
Abstract

In the new Keynesian Approach, inflation deviations and output gap, which are influenced by
demand and cost push shocks, are a signal for monetary policy. Accordingly, the optimal Taylor rule is
an aggressive relationship between central bank interest rate and inflation deviation and output gap. In
this study, alternative models of the Taylor rule under New Keynesian Approach is analyzed by VAR
methods for 2005:M1-2017:M12 period in Turkey. In this direction, the original Taylor rule was used,
including the interest rate smoothing coefficient and the exchange rate. Our results indicate that the
monetary policy rule, which takes into account the existence of central bank interest rate inertia, would
be more objective.
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1. Girig

Para politikasi durusunun ya da performansinin degerlendiriimesinde popduler bir dlgit
olan Taylor (1993) kural, merkez bankasi faiz orani ile gdzlemlenen enflasyon sapmasi ve
cikti acigi arasindaki dogrusal iligkidir (Hoffmann ve Bagdanova, 2012, s.38). Bu acidan
Taylor kurall, mevcut ve beklenen temel makroekonomik kosullardaki dedismeye karsi
merkez bankasinin nasil tepki verecegini aciklamaktadir. Buna gore, basit bir para politikasi

* Bu galismanin temeli 27 Nisan 2018 tarihinde PEFA’da sunulan ‘Turkiye'’de Yeni Keynesyen
Yaklasim Kapsaminda Optimal Taylor Kural’ baslikh bildiriye dayanmaktadir.

™ Aydin Adnan Menderes Universitesi, Nazilli iiBF Ogretim Uyesi.
Aydin Adnan Menderes Universitesi, Doktora Tez Ogrencisi.
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kurali olarak 6ne ¢ikan Taylor kurali Yeni Keynesyen Yaklagimda tartigmali dinamiklere
dayanmaktadir (Cochrane, 2007, s.2).

Ekonomiyi rahatsiz eden soklari esas alan Yeni Keynesyen Yaklasim Taylor kuralini
sinyal etkisi seklindeki reaksiyon fonksiyonu olarak ele almaktadir (Boehm ve House, 2014,
s.2). Bu kapsamda talep ve maliyet itisli soklarin etkiledigi enflasyon sapmasi ve cikti
acigindaki degismeler bir sinyal nitelginde olup, bu degismeye merkez bankasi faiz oranini
ayarlayarak tepki vermektedir.

Ayni zamanda, bu bakis agisiyla yola ¢ikan Yeni Keynesyen Yaklasim Taylor kuralinin
optimalliginin analizi konusunda dikkat ¢ekici varsayimlarda bulunmaktadir. Yeni Keynesyen
Yaklagima go6re, merkez bankasinin verecegi tepkinin buyukligu, uygulanan para
politikasinin en uygun olup olmadigini belirlemektedir. Ornegin, enflasyonla agresif bicimde
micadele eden merkez bankasi enflasyona iliskin blylk bir katsayiya sahip Taylor kurali
izleyecektir. Hatta, enflasyon sapmasi ve cikti acigiyla ilgili 6lcim hatasinin olmadigi
durumda, optimal Taylor kurali katsayilari genellikle sonsuzdur (Boehm ve House, 2014,
s.3). Oyleki, dlclim hatasinin olmasi halinde merkez bankasi daha az agresif bir Taylor kurali
benimseyecektir (Smets, 2002, s.114). Nitekim, olcimin dogrulugu hususunda Yeni
Keynesyen Yaklagim, cikti acigina yonelik filtreleme yontemlerini dnermektedir. Boylece,
gbzlemlenmeyen ya da ihmal edilmis farkli ekonomik degiskenlerin &érnegin, finansal
piyasalara ait gostergelerin Taylor kuralina katilmasi durumunda para politikasinda amacg ve
arag kisitlamasina gidilmeksizin gercekgi sonugclara yaklasilabilir.

Diger taraftan merkez bankalarinin kademeli faiz orani anlayigini gézéninde
bulunduran Yeni Keynesyen Yaklasim, faiz dizlestirme katsayisini da kritik bir bilesen olarak
Taylor kuralina dahil etmektedir. Clnkl merkez bankasi faiz orani degisikliginin bir kismini
mevcut déneme geri kalan kismini ise diger donemlere yansitmaktadir. Buna gore, merkez
bankasinin dnceki donem faiz kararlarindan yeni donem faiz kararlarina gegcisi arasinda bir
bosluk bulunmaktadir. Bu dogrultuda faiz duzlestirme katsayisi ile ampirik analiz agisindan
aciklamada belirtildigi gibi gelecekteki para politikasi stratejisinin faiz oranina duyarlligi da
Olgulebilecektir (Mohanty ve Klau, 2004, s.1- 2).

Sonu¢ olarak enflasyon sapmasi ve filtrelenmis ¢ikti agidi da zaman igerisinde
kademeli olarak revize edildigi icin bunlara tepki gésteren bir merkez bankasi genellikle faiz
orani dizlestirmesine bagl kalmaktadir. Bu kapsamda g¢alismanin amaci; Yeni Keynesyen
Yaklasimin varsayimlarina dayanarak Turkiye icin optimal Taylor kuralini tespit etmektir.
Buna gore calismada su sorulara cevap aranacaktir:

e Faiz duzlestirme katsayisinin Taylor kuralinda anlamli bir etkisi var midir?
o Faiz duzlestirme katsayisinin kademeli faiz politikasina bir katkisi var midir?

Dolayisiyla Taylor kuralinin alternatif modellerinin kargilastirmali olarak yer
aldigi bu calismada, Turkiye’de Yeni Keynesyen Yaklagim altinda optimal Taylor
kurali, 2005:M1-2017:M12 ddénemi icin VAR yontemi ile analiz edilmektedir.
Calismanin bundan sonraki kismi G¢ bdlimden olusmaktadir: Birinci bélimde Yeni
Keynesyen Yaklasim’dan vyola c¢ikilarak Taylor kuralinin teorik cergevesi
incelenmistir. Ikinci bolimde ampirik literatiir ézetine yer verilecek ve Uglnci
bélimde ise zaman serisi analizi yapilarak, c¢alisma sonu¢ ve Onerilerle
tamamlanacaktir. Bu c¢alismanin incelenen konu bakimindan literatire bir katki
saglayacagl ve arastirmacilarin dikkatini o6zellikle Taylor kuralinin alternatif
modellerine iliskin analizlere yoneltecegi dustunulmektedir.
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2. Teorik Cerceve

Yeni Keynesyen Yaklasim, “Reel is Cevrimleri” teorisinin kuramsal yapisini tekelci
rekabet ve nominal katiliklar gibi Keynesyen Yaklasimin varsayimlariyla birlestirerek yeni
nesil makroekonomik modellerin temelini olusturmaktadir. Bu gercevede, tlketiciler, firmalar
ve para politikasi yetkililerinin birarada bulundugu Yeni Keynesyen Yaklasimin belirleyici
varsayimlari soyle aciklanabilir (Gali, 2007, s.9-10):

o “Dinamik Stokastik Genel Denge” (DSGE) modeli dogrultusunda, ekonomik birimlere
iliskin optimizasyon c¢ikarimlarina dayanir. Buna gore, tlketiciler fayda ve firmalar da kar
maksimizasyonunu amaglarken, para politikasi yetkilileri ise sosyal kayip fonksiyonunun
minimizasyonuyla ilgilenir.

o Nominal katiliklar, hem DSGE modelinin kilit unsuru hem de temel para politikasinin
tarafsizlik kaynagidir. Fiyat ve lcret yapiskanhgi olarak adlandirilan bu durum genellikle
Calvo’nun (1983, s.385-387) calismasina dayandirilir. Calvo’ya gore, nominal katiliklar
firma ve calisanlarin sirasiyla, fiyat ve Ucret ayarlama sikhigi Gzerine koyduklar kisitlardir.
Bu kisitlar cari donemin 6tesinde etkili olan ileriye dénuk beklentilerdir. Buna ilaveten, ele
alinan firmalar tekelci rakip olarak hareket eder. Ayrica, her firma iyi tanimlanmis bir
taleple karsi karsiya oldugu gibi, indirgenmis karini maksimize etmek icin fiyat
belirleyicidir. Aslinda, DSGE modelinin toplam arz ve toplam talep mekanizmasinin nasil
calistiginin antatildigi bu varsayim iki denklemle agiklanabilir.

ilk denklem toplam arzi Phillips egrisinin ileriye déniik iliskisiyle ele almaktadir. Firmalar
tarafindan verilen fiyatlandirma kararlari ile marjinal maliyet ve ekonomik aktivite seviyesinin
biraraya getiriimesiyle olusturulan toplam arz egrisi su sekildedir ( Lee ve Crowley, 2009,
s.5):

e = aE{me 1} + Bxe +up ¢Y)

Denklem 1’de, 11;; mevcut enflasyon oranini, Em.q; gelecek donem beklenen enflasyon
oranini, x=yy olarak yazildiginda, x; mevcut c¢ikti acigini, y; gerceklesen GSYiHYi, y’;
potansiyel GSYIiH'yi, ve u; maliyet itisli soklari’ temsil etmektedir. Buna gére, mevcut
enflasyon ile beklenen enflasyon ve ¢ikti agigi arasinda pozitif yonlu bir iliski s6zkonusudur.
Yani, enflasyona iligkin beklentilerin yuksek seyretmesi ve asiri talep, firmalarin fiyatlari
yukseltmesine yol agmaktadir.

ikinci denklem toplam talep egrisi ise, tiiketicilerin zamanlararasi tiiketim yapma ve bos
zamani kullanma tercihlerinin bir yansimasi olarak asagidaki gibidir ( Lee ve Crowley, 2009,
s.5):

xt = E{xe1} — 0{is —Emeiq} + o (2)

Denklem 2’de, E{x;,1}; gelecek dénem beklenen cikti agigini, i;; kisa vadeli nominal
faiz oranini ve wy; tlketici tercihlerindeki ve teknoloji soklarindan kaynaklanan potansiyel
GSYiH'deki degisiklere bagli talep soklarini temsil etmektedir. Burada, mevcut ¢ikti agig ile
beklenen cikti agi§i arasinda pozitif yénll, ancak i; — Em;,, olarak yazildiginda (6nsel) reel
faiz orani ile negatif yonlu bir iliski gorilmektedir. Bu agidan, denklem 2 temsili bir tliketicinin
faydasinin maksimize edilmesine dayanan refah temelli bir 6lgut olarak da kullanilabilir.

e Yalniz, toplam arz ve toplam talep egrilerinin tanimlandigi her iki denklemin sonug
sisteminin enflasyon orani, ¢ikti acigi ve kisa vadeli faiz orani olmak tzere U¢ bilinmeyen
degiskene sahip olmasi uygulanacak para politikasini 6n plana c¢ikarir. Clinkl para
politikasi yetkilleri DSGE modelinin i¢sel bilesenlerinden olan alternatif para politikasi
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kurallarinin sonuglarini degerlendirir ve politika aracinda degisiklik yapabilir. Boylece
ornegin, merkez bankalarinca gelistirilen simulasyonlara yonelik etkili ve verimli ¢calisma
imkani sunulabilir. Bu nedenle, son olarak, makroekonomik ortami tanimlayan DSGE
modeli gézénlne alindiginda optimal bir para politikasi kuralinin tasarlanmasi amaciyla
modele merkez bankasi sosyal kayip fonksiyonunu minimuma indirgeyen politika faiz
orani modele dahil edilerek standart Yeni Keynesyen Yaklasim tamamlanir (Barnett ve
Duzhak, 2010, s.102-105; Bauer ve Neuenkirch, 2015, s.11-12). Buna gore, tipik bir
merkez bankasi enflasyon ve c¢ikti acigr degiskenligini en az seviyeye c¢ekmeyi
hedeflediginden, sosyal kayip denklemi asagidaki gibi goésterilebilir (Lee ve Crowley,
2009, s.2-6):

(o]

min. Ey z a’ (M — M} — )\xx?+‘r
t=0 o
+ )\ilt+r (3)

Enflayon sapmasi ve ¢ikti agigi stabilizasyonunu acgiklayan denklem 3'te E;; t
dénemde mevcut bilgilere dayali beklentileri, A,.; merkez bankasinin ¢iktl acigidan kaginma
katsayisini, A; ise politika faiz oranindaki blylk degisikliklerden kaginma katsayisini temsil
etmektedir. Beklenen enflasyonun gerceklesen dederinden sapmasi ile merkez bankasinin
kaginma katsayilari goreli olarak normalize edilir. Bu amacla denklem 1 ve 2'den hareketle
merkez bankasinin dinamik optimizayon problemini ¢ézmek icin politika faiz orani su sekilde
elde edilebilir:

a{ETpq — e} + A{EQry — @} — 0w =0 4)
aAxEexerr — aP{EQrys — 9} — 0Erwiyy =0 (5)

Denklem 6’daki ¢; ve w; toplam arz ve talep egrilerinde belirtilen kisitlarla iligkili
Lagrange carpanlarini temsil etmektedir. Son olarak politika faiz orani denklemi asagidaki
gibi gosterilebilir:

le=Yn s + VuX¢ + Pi—t =0 ()

Denklem 7'de vy, = BO/);, vx=A0/\ve p =[1+ (1/a)+ BO/a]olarak yazildiginda,
DSGE modelinden turetilen bu denklemin orijinal Taylor kuralina benzedigi goriimektedir.
Yalniz denklemdekifaiz oraninin bir dénem gecikmeli degerini temsil eden p yani faiz
dizlestirme katsayisi ayni zamanda faiz orani hedeflerinde reel faiz oranina yaklasiimasini
saglayan faiz oraninin mevcut ve 6énceki dénem degerlerinin agirlikli ortalamasidir (Mohanty
ve Klau, 2004, s.3-5). Bu durum para politikasi yetkililerinin kademeli faiz politikasi
cercevesinde karar aldigini géstermekte ve dolayisiyla bu yonuayle orijinal Taylor kuralindan
ayrismaktadir.

2.1. Taylor Kural ve Alternatif Modelleri

Taylor (1993, s.197-198) kurali, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini belirleme
surecinde yol gosterici olarak kullandigi reaksiyon fonksiyonu niteligindeki basit bir para
politikasi kuralidir. Rasyonel beklentiler ve Ucret-fiyat yapiskanhgi varsayimlari altinda
geligtirilen Taylor kuralinda merkez bankasi enflasyondaki sapma ve c¢ikti acigindaki
gelismelere sistematik bir sekilde kisa vadeli faiz oranlari araciligiyla tepki géstermektedir.
Buna goére gergeklesen enflasyonun hedeflenenden veya gergeklesen Uretimin potansiyel
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dizeyinden sapmalarina karsi merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini ayarlamaktadir.
Ornegin, gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen oranin (zerinde olmasi veya
gerceklesen Uretimin potansiyel Gretimi asmasi durumunda merkez bankasi kisa vadeli faiz
oranlarini artirarak talep baskisini azaltabilir. Bu kapsamda Taylor (1993, s.202) kurali
asagidaki gibi gosterilebilir:

if=m+0(m —m) +y(ye—y") +r’ 8

Denklem 8'de, it*; hedeflenen kisa vadeli faiz oranini, 1, gerceklesen enflasyon oranini,
; hedeflenen enflasyon oranini, y;; gergeklesen GSYiH'yi, y; potansiyel GSHIiYyi,r’; reel
faiz oranini, @, enflasyon tepki katsayisini, y; buyume tepki katsayisini temsil etmektedir. Bu
denklemde, 9; gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan sapmasini kisa vadeli
faiz oraniyla iligkilendirmektedir. @ artikga ya da azaldikga enflasyona karsi duyarhlik
artmakta ya da azalmaktadir. y ise gergeklesen GSYiHnin potansiyelden sapmasini kisa
vadeli faiz oraniyla iliskilendirmektedir. y artikca ya da azaldikga blylimeye karsi duyarlilik
artmakta ya da azalmaktadir. @=0 durumunda enflasyon; y=0 olmasi durumunda ise blylime
kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde etkili degildir.

Taylor (1993, s.202) orijinal calismasinda esitlikteki tepki katsayilarinin yizde0.5,
enflasyon hedefi ve reel faiz oraninin yiizde 2 ve G-7 lilkeleri (Amerika, Kanada, ingiltere,
Fransa, italya, Almanya, Japonya) i¢in 1984Q1-1992Q3 ddneminde potansiyel GSYiH’nin
yuzde 2.2 oldugu sonucuna ulasmistir. O halde Taylor kurali asagidaki gibi gosterilebilir:

if =m +.5(m — ") +.5(y, —2.2)+ 2 )

Denklem 9, gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan veya gergeklesen
GSYIH’nin potansiyel dederinden yuzde1 fazla ya da az olmasi durumunda reel faiz oraninin
yuzde 0.5 artirllmasi ya da azaltiimasini belirtmektedir.

Diger taraftan, G-7 ulkeleri gibi disa bagimliligi az olan geligmis Ulkelere dayali olarak
gelistirilen Taylor kurali, esitlige doviz kuru eklenerek disa agik ve gelismekte olan Ulkelere
yonelik de uygulanmaya baslanmis ve s6z konusu ekonomilerde doviz kurunun para
politikasinda direkt veya dolayli etkisinin oldugu sonucuna ulasiimigtir (Clarida vd., 1998,
s.1035; Bernanke ve Gertler, 1999, s.80; Taylor, 1999a, s.320; Mohanty ve Klau; 2004, s.4-
5). Bu kapsamda agik ekonomide Taylor kurali agagidaki gibi gosterilebilir:

ii =+ B(m, — ) +y(y —y*) +r* + Se; (10)

Denklem 10’da, ddéviz kurunu, &; kur tepki katsayisini temsil etmektedir Bu esitlikte
0<0’dir ve doéviz kurundaki degismeleri kisa vadeli faiz oraniyla iliskilendirmektedir. Buna
gore, ulusal paranin deger kazanmasi ya da kaybetmesiyle birlikte talep baskisi ve ithal girdi
fiyatlarindaki azalisa ya da artisa badli olarak enflasyon diismekte ya da ylkselmekte ve bu
durum kisa vadeli faiz oranlarini asagi ya da yukari ydnde hareket ettirmektedir.

Ancak, enflasyon sapmasi ve ¢ikti agiginin gegmis ya da cari dénem verilerine gore
olusturulan Taylor kurali, merkez bankasi kararlarina bagli olan kisa vadeli faizlerin seyrini
tam olarak ortaya koymada yaniltici olabilecedinden ileriye déntk Taylor kurali geligtirilmigtir.

2.1.1.ileriye Déniik Taylor Kurali

Kerr ve King (1996, s.50), Bernanke ve Woodford (1997, s.6), Clarida vd. (2000,
s.150), merkez bankasinin tutarsizliklardan kaginmasi ve hedeflerine ulagsmasinda,
enflasyon ve c¢ikti aciginin gelecek dénem degerlerinin yardimci bir politika kilavuzu
oldugunu ileri sirmustir. Buna gore, ileriye donlik Taylor kurali su sekildedir:
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i = 1+ B0~ 1) + y(Efxeql0) =

Denklem 11'de, i: bekleyis eklentili hedeflenen kisa vadeli faiz oranini, Tr;fiyat
diizeyinin t ve t+k dénemi arasindaki yiizdesel degisimi, T1'; hedeflenen enflasyon oranini,
Xiq; t ve t+q donemi arasindaki ortalama ¢ikti agigini, i’: arzulanan nominal faiz oranini, E;
enflasyon sapmasi ve ¢ikti agiginin beklenen degerlerini ve Q; merkez bankasinin, i =i
olmasini saglayacak bilgi setini temsil etmektedir. Dolayisiyla, beklenen enflasyon oraninin
hedeflenen orandan fazla ya da az olmasi halinde, bekleyis eklentili hedeflenen kisa vadeli
faiz oranlarini merkez bankasi artirmakta ya da dugurmektedir. Merkez bankasi ayni
stratejiyi beklenen ¢ikti agiginin fazla ya da az olmasi durumunda da izlemektedir.

Yalniz, merkez bankasinin verecegi faiz kararinda ekonomik konjonktirle birlikte,
esitlikteki @ ve y katsayilarinin deger ve isaretleri de etkili oldugundan o6rtik reel faiz kurali
gelistirilmistir.

2.1.2.0rtiik Reel Faiz Kurali

Ortlik reel faiz kurall digsal soklara kargi ekonomik istikrari korumayi amaglamaktadir.
Duragan ve uzun dénemde parasal olmayan faktorler tarafindan belirlendigi varsayilan reel
faiz oraninin yer aldigi bu kural su sekildedir:

re =17+ (@ = D(E{me|Q — w7} + v(Efxeq[2}) 12

Denklem 12'de, ri=i; - E{m|Qgdve r=i-mwyazildiginda, r; kisa dénem értiik reel faiz
oranini, r*; sabit ve para politikasindan bagimsiz uzun dénem denge reel faiz oranini temsil
etmektedir. Buna gére, r;, beklenen enflasyon sapmasi ve cikti acigindaki degisikliklere,
@’nin 1’den blylk veya kiglk olmasina ve y'nin aldigi degere goére ayarlanmaktadir.
Ornegin, digsal bir sok sonucu nominal faiz oranlarindaki ani dusutslyle birlikte enflasyon
veya c¢ikti agiginin arttigi bir durumda, @>1 veya y>0 ise kisa dénem ortuk reel faiz orani,
nominal faiz oranlarini eski seyrine ulasincaya kadar artar. Bu sayede ekonomik istikrar
saglanabilir. Ancak, @=0 ve y=0 oldugunda, enflasyon sapmasi ve ¢ikti agijindaki artis
karsisinda bu kural etkili olmadigindan, ekonomik istikrar da saglanamaz.

Ancak, ileriye donuk Taylor kurali ile 6rtiik reel faiz kural kisa vadeli faiz oranlarindaki
gercek degisiklikleri agiklamada basit ve kisitlayici bulunmustur. Bu durum Gg¢ temel nedene
dayandirilarak agiklanmistir (Clarida vd., 2000, s.147-150): Birincisi, cari dénemdeki faiz
oraninin hedeflenen orana uyarlanabilecedi varsayiimasidir. ikincisi, merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarinda yaptigi ayarlamalarin, ekonomik kosullardaki degisime sistemik tepki
gostermesidir. Uglinciist ise, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlari tizerinde kusursuz
bir kontrole sahip olmasidir. Ornegin, merkez bankasi gerekli agik piyasa islemleri yoluyla
kisa vadeli faiz oranlarini hedeflenen oranda tutmayi bagarmaktadir.

Belirtilen nedenler g6z 6niinde bulundurularak, Taylor kurali ile baglayan bu slreg faiz
dizlestirme kurali ile genigletilerek bir sonraki bélimde aciklanmigtir.

2.1.3.Faiz Diizlestirme Kurali ve Digsal Soklar

Faiz dlUzlestirme kuralinin, kisa vadeli faiz oranlarinin gergek seyrinin yakalanmasi ya
da gelecek donem tahmini oranlara ulasiimasi agisindan deginilen ¢ para politikasina goére
daha basarili oldugu belirtiimektedir (Clarida vd.; 2000, s.160, Rudebusch; 2001, s.1163 ,
Woodford; 2001,s.32, Orphanides; 2004, s.154). Buna goére, hedeflenen ve bir donem
gecikmeli faiz oranlarinin da yer aldigi ve gerceklesen faiz oraninin (iy) tahmin edildigi faiz
duzlestirme kurali agsagidaki gibi gosterilebilir:
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i = p(Li—1 + (1 — p)if + v¢ (13)

Denklem 13te, p(L) =p; +pL+ -+ pyl271 ve p= p (1) olmak lizere p; faiz
dizlestirme derecesini, L; gecikme operatorind, v, ise; sifir ortalamali digsal faiz soku hata
terimini temsil etmektedir.

Denklem 11, denklem 13’e dahil edildiginde hedeflenen tepki fonksiyonu elde edilir:
ip = (1 — p)[i* + B(E{mex| Qe — 1} + v(E{xeq|Q})] + p(L)ie—y1 + & (14)

Denklem 9’da, kuralin gecerliligini saglayan hata terimi (€,), tahmini hatalarin dogrusal
bir kombinasyonu olarak varsayildigindan su sekilde yazilabilir:

g=—(1- P)[g(“t,k - E{T[t,k"Qt - “*} + Y(Xt.q - E{Xt,qlﬂt})] (15)

i, ayarlandiginda z bilinen ama gézlemlenemeyen degiskenlerin?® vektorii olarak
yazildiginda (6rnegin, z € Q,), denklem 15 ortogonal matris® kosullarini tagiyarak asagidaki
gibi yazilabilir:

E[{it —A-p)" —(@— D" + By + yXeq + p(L)it—l}Zt] (16)

Denklem 16'da parametre vektorinin tahmin edilmesine temel olusturan (p, @ vevy),
mdmkin olan seri korelasyonu hesaplayan optimal bir agirhk matrisi ile Genellestiriimis
momentler yontemi (GMM) kullanilarak (e;) hesaplanir (Hansen,1982, s. 1032-1038). Buna
gore, vektor zt boyutunun dortten fazla oldugu oélctide (tahmin edilen parametrelerin sayisi),
kuralin gecerliligini ve kullanilan politika araglarini dederlendirmek amaciyla, tercih edilen
bazi sinirlayici kisitlamalar anlamina gelir. Dolayisiyla, buradan hareketle faiz duzlegtirme
kuralinin nihai hali asagidaki gibi olacaktir:

ik =1 —p)fr = (@ — D" + By + yxeq) + p(Lie—q + & (17)

Bu kurala gore, p’nun aldigi deder enflasyon ve ¢ikti aciginin, gerceklesen faiz orani
uzerindeki etkisini gostermektedir. p = 1 oldugunda, enflasyon ve ¢ikti agiginin gergeklesen
faiz orani Uzerinde etkisinin olmadigi, 0<p<1 oldugunda ise enflasyon ve ¢ikti agiginin
gerceklesen faiz oranini etkiledigi varsayilmaktadir. Bu sayede, merkez bankasi kisa vadeli
faiz oranlarini kademeli olarak ayarlayarak faiz oranlarinda istikrari saglamaktadir.

Diger taraftan faiz duzlestirme kurali faiz politikasini etkileyebilecek farkli
makroekonomik  degigkenlere  yer vermediginden merkez  bankasinin  yanls
yonlendirilebilecedi de belirtiimistir (Sack ve Wieland, 1999, s.31; Castelnuovo, 2003,
$.2657). Bu kapsamda, faiz duzlestirme kuralinin bu eksikligi, Denklem 10’dan yararlanilarak
elde edilen denklem 18’deki gibi drneklendirerek giderilebilir.

ir=0- p){r* —(@—- D" + By + yXeq + Set’n} + p(L)it—q + & (18)

Denklem 18'de ei,; t ve t+n donemi arasindaki déviz kurunu temsil etmektedir. & ise
daha 6nce deginildigi gibi negatiftir. Buna gore, enflasyon ve uretimi etkileyen ddviz kurunun
kurala dahil edilmesiyle birlikte, merkez bankasi Denklem 18 icin 6ngérdugu faiz
politikasindan farkli bir tercihte bulunabilir.
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3. Literatiir Ozeti

Taylor kuralinin merkez bankasi davranislarini sadece iki degisken ile karakterize
etmesi para politikasi analizlerine yénelik ¢alismalar icin en 6nemli tercih nedenidir. Buna
gbre, bir yandan enflasyondaki sapma ve c¢ikti agigindaki dalgalanmalara verdigi tepki ya da
bu degiskenleri stabilize etme egilimiyle en sade optimal para politikasi olarak varsayilirken,
diger yandan Tablo 1’de belirtildigi gibi 6zellikle son donemde Yeni Keynesyen Yaklasima
dayali farkli bakis agilariyla optimal para politikasi arayislari devam etmektedir.

Tablo 1. Optimal Taylor Kuralina iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar |\r;::i|§r::?DLg::;? Kugg:'tlea:‘ Elde Edilen Sonuglar
Ambler vd. Kanada ve Amerika Maksimum Dlnngk 9?”6' denkge modellndel,lt_rsfah kdu2(|ey|n|
(2004) (1981:Q1-2002:Q4) Olabilirlik $” ust seviyeye gikaran para politikasi kurafinin
aylor kurali oldugu sonucuna ulasiimistir.
ileriye dénlk bir Taylor kurali iceren para
Dolores vd. Amerika VAR politikasinin, ekonomik aktivite ve enflasyon
(2004) (1987:M8-2000:M4) arasinda dogrudan iliski sagladigi tespit
edilmistir.
Turkiye Mevduat faizleriyle enflasyon ve nominal ddviz
Ongan (2004) (1988:M1- oLS kuru arasinda istatistiki bakimdan anlaml bir
2003:M3) iliski bulunmustur.
Taylor kuralinda yer alan c¢ikti agidi
Caglayan Tarkiye Multinominal |degiskeninin faiz oraninin yéndnin tahmin
(2005) (1990:M3-2004:M12) Logit edilmesinde onemli rol oynamadigi
belirlenmistir.
Aklan ve Tiirkiye TCMB’nin faiz belirleme silrecinde enflasyon
Nargelegekenler (2002:M1-2006:M12) GMM d[_gl_pda__gl!ftl acigl ve doviz kuruna tepki verdgi
(2007) gOrulmastar.
Optimal para politikasinin enflasyona agresif bir
Lees vd. Yeni Zelanda VAR sekilde tepki verdigi ve blyuk oranda faiz
(2007) (1990:Q1-2005:Q4) dlzlestirme katsayisina sahip oldugu varsayimi
desteklenmistir.
Para politikasinin yaritilmesinde hem faiz
orani hem de para miktarina dayanan melez bir
Liu ve Zhang Cin GMM Taylor  kuralinin  ekonomik ve finansal
(2007) (1990:Q2-2005:Q4) piyasalarin gelisme asamasinda
alternatiflerinden daha uygun oldugu
belirtilmistir.
Cdémert ve Tirkiye TCMB'nin, milli gelirden ziyade faiz duzlestirme
\((;(I)%egr; (1994:M7-2007:M11) OLS katsayisina odaklandigi belirlenmigtir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi
yOnetiminde o6nceden belirlenmis bir politika
Lee ve Crowley Euro Bélgesi bl b tkepki”si katsay|3||na gore Haltern_atif TlaylorI
(2010) (199:Q1-2009:Q4) anel Data kura arini - uygu amigtir. 5 _et_erOJen ulusa
ekonomik kosullar bulundugu igin Taylor kurali
performansinda  esitsizlikler olduguna dair
kanitlar bulunmustur.
Reel faiz orani ile ¢ikti agigi arasinda karsilikh
Yildirim vd. Tarkiye Maksimum larak anlamli bir etki tespit edilmemis, bu
(2010) (1990:Q1-2008:Q2) Olabilirlik  |nedenle merkez bankasinin ciktidaki
dalgalanmalara tepki vermedigi belirtilmistir.
Amerika Merkez Bankasi (FED) enflasyon ve
. . cikti aciginin  zamana bagh agirlikhklarini
Conrad ve Eife Amerika TVM  tahmin ederek Taylor kuralindaki degisikliklerin

(2012)

(1975-2010)

daha rahat aciklanabilecegi sonucuna varmistir.

Ayrica Beneti’nin belirttigi gibi Lucas arz egrisi

84




Bankacilar Dergisi

acisindan enflasyonun surekliligi yapisal bir
parametre olma 6zelligini korumustur.

Markov ve

isvicre

Piyasa katihmcilarinin, isvicre Ulusal
Bankasinin (SNB)  davraniglarini nasil
algiladiklarina incelemek icin bekleyis eklentili

. . . ARIMA Taylor kurali olusturulmustur. Buna gore,
Nitschka (2013) | (1985:Q1-2000:Q3) bankanin ¢ikti agigi ve déviz kurundaki
hareketlenmelere tepki verdigi gérulmustar.
Euro Bblgesi Enflasyon ve ¢ikti acigi diizeyine orijinal Taylor
Barradas (2013) (1990'Q1-20098'Q4) GMM kuralinin etkin bir sekilde tepki gosterdigi
) ) sonucuna varilmistir.
ileriye  dénik  Taylor  kuralinin  merkez
Ardor ve Varlik Tarkiye GMM bankasinin operasyonel gergevesiyle uyumlu
(2013) (202-2012) oldugu belirtilirken, Taylor-Mc.Callum melez
kuralinin ise uyumlu olmadigi tespit edilmistir.
Gali (2008) calismasi dogrultusunda, ileriye
Cek Cumhuriyeti . dontk Taylor kuralinin diger Taylor kurali
Bouda (2014) | x000:Q1-2012Q3) | BaYeSAN o odellerine  kiyasla daha  etkii  oldugu
belirlenmistir.
Alb Tarkiye - g .
ayrak ve (2002:M1- oLS TCMB’nin ¢ikti agigindan ziyade enflasyon
Abdioglu (2015) 2014_M12 hareketlerine tepki verdigi goralmustar.
ileriye dénik Taylor kuralinin TCMB para
politikasi gegerliliginin arastirildigi ¢alismada,
Tiirkive Johansen reel faiz orani ile enflasyon acgigi ve faiz
Alkin ve Isik (2006'!3\//I1— ve dizlestirme degiskeni arasinda uzun dénemli
(2015) 2015'-M2) Granger iliskiye rastlanmistir. Ayni zamanda, enflasyon
' 9 acigl ve faiz duzlestirme degiskenininden faiz
oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir.
Enflasyon ve ciktl acidiyla micadele s6zkonusu
Avustralva. Kanada Uc Ulkenin de 6nemli hedefleri olmakla birlikte,
ya, . bu amagla kullanilan faiz dizlestirmesini iceren
Farreell (2015) ve Yeni Zelanda Bayesian L ;
(1990:Q1-2007:Q2) Taylor kuralinin  sinirli kaldigi icin  optimal
' ' politika olarak degerlendirilemeyecegdi sonucuna
ulasiimistir.
Beklentisiz ve geriye ddnuk Taylor kuralinda
Gécen ve Tarkiye Uretim aciginin faizler Gzerinde anlaml etkisinin
Ba har?a (2016) (2005:M1- OLS olmadigi, ancak faizler ile enflasyon sapmasi
y y 2015:M12) arasinda istatistiki bakimdan anlamli bir iliskinin
oldugu gérulmastar.

Géaiil ve Sunaur Turkiye TCMB’nin Taylor kurali c¢ergevesinde ortulu
g(2016) 9 (2006:Q1- ARDL plarak kurala dayali para politikasi rejimi
2015:Q2) uyguladigi belirtilmigtir.

Makro dinamikler ve gelecek dénem Yeni
Amerika Keynesyen Modelde faiz oranlarinin vade
Liv vd. (2016) (1952:Q2-2007:Q3) OLS yapisi  Uzerindeki  etkilerinin  arastinidigi
' ' calismada, optimal para politikasi rejimine
ulasilamamistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve ECB
Euro Bélaesl enflasyon belirsizligine karsi dnemli dlgtde
B uro Bolgest, negatif tepki goOsterirken, BoE ekonomik
auer ve Ingiltere ve biivii T o . .
: : Uyume belirsizligne karsi disik faiz orani ile

Neuenkirch Amerika oLS < I "
. cevag vermistir. Buna goére, Taylor kuralinin
(2017) (1990:Q1- imallik ivad litik Kilileri
2016:Q4) optimallikten ziyade para politikasi yetkilileri

icin kisa sureli politika durusunu belirleyen bir

kural oldugu belirtilmigtir.
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4.  Ampirik Analiz
4.1. Yontem

Makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikh iligki, i¢gsel-digsal degisken ayrimini
zorlastirirken ayni zamanda olusturulan model Gzerinde iktisat teorisinden kaynaklanan bazi
kisittamalara gidilmektedir. Sims (1980, s.2-3) bu konuya iliskin elestirel bakis acisiyla
yapti§i calismada, 6zellikle para ve finans ile ilgili zaman serilerinin analizinde kullaniimak
Uzere VAR yontemini gelistirmistir. Bu kapsamda VAR’a dayali esanli denklem sistemlerinde
hem herhangi bir kisittamama yapiimamakta, hem de degiskenlerin tumu i¢sel kabul
edilerek, gecikmeli degerlerine yer verilmektedir. Bbéylece dediskenler arasindaki geri
besleme sireci de belirlenmektedir. iktisat teorisi ise VAR sisteminde kullanilacak
degiskenlerin segimine yardimci olmaktadir.

Buna gore, x, = (x4 Xz, ..., Xne, ) Olarak belirtilen zaman serisinin, p-gecikmeli standart
bir VAR(p) modeli su sekildedir:

Xe=Btaxe i taxe o+ tax_p,+u, t=1,..,T (19)

Denklem 19'dan hareketle iki degiskenli ve iki gecikmeli VAR (2) modeli de asagidaki
gibi yazilabilir:

X1¢ = By + @1 X1 + ipXpeo1 + Qi1 X1pp FATrXop_p + Uy, (20),
Xo¢ = Bo + @31 X1o1 + WhpXpr g + QS X1+ AT Xe_p + Uy (21)

Diger taraftan, VAR modelinin butinlugu acgisindan degigkenler arasindaki karsilikli
etkilesimin yapisal analizi amaciyla, Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasindan yararlaniimaktadir.

4.1.1. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, VAR modelindeki degiskenler arasindaki etkilesimin varhgi

ve yoni hakkinda bilgi vermektedir. iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi su sekilde
yazilabilir (Granger, 1969, s.427):

X1t = Zf:l aiXy¢—i + Zf:l biXpe—i + Uyge (22)
Xpe =XYb ) CiX1,_; t Y diXpemi + Upe (23)

Denklem 22 ve 23 kapsaminda nedensellik testi b;ve c¢;'nin grup halinde sifira esit olup
olmadigini inceler. Buna gore;

Hy: b;= 0 ise x,;'ten x;;'ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

H;: b;# 0 ise x3.ten x1;ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Burada, eger b; belirli bir anlamhhk dizeyinde sifirdan farkh ise x,/nin ge¢cmis
degerleri, x;¢'in 6ngodru performansinda basarilidir. Dolayisiyla “x,; , x4 'nin nedenidir”
denir.

Hy: c;= 0 ise x;;'ten x,,"ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

H;: ¢;# 0 ise xj.ten x5, ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.
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Ayni sekilde, c; belirli bir anlamhihk duzeyinde sifirdan farkl oldugunda , x;,'nin gegmis
degerleri x,;'nin 6ngdra performansinda basarilidir ve “x;; , x,.’nin nedenidir”’ denir.

Yalniz b;ve c; sifirdan farkli oldugu takdirde degiskenler arasinda karsilikli nedensellik
iliskisi s6z konusuyken, bunlarin sifira esit olmasi durumunda iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinden s6z edilemez.

4.1.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modelindeki dediskenlerin hata terimlerinde ortaya ¢ikan bir standart sapmal
soka verdigi tepki, etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla gorilebilmektedir. Buna goére, standart
bir VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlarinin matris gosterimi su sekildedir (Enders, 1995,
s.221-225):

[xlt] [am] o alz [xlt 1] [ult] (24)

Xt a0 @21 @22) xp 4 Uyt

Denklem 24'teki uq; ve u,, seklinde ifade edilen hata terimlerinin, &,  ve &, gibi iki
soktan olustugu varsayilir ve u, = B¢, olarak yazilirsa, u,; ve u,, asagidaki gibi belirtilir:

& — b€

Uy = ZXae 12TXot (25)
1-b12b31

u — €X2t_ b215x1t (26)
2t 1-b12b31

Denklem 25 ve 26’dan yararlanilarak (2x2) boyutunda bir g; matrisi elde edilebilir;

w; = [A /(11— b12b21)] [_;21 _?12 (27)

Denklem 27°'den hareketle de w; matrisi, wj (i) faktorleri bigiminde ise su sekilde
yazilabilir:

SR i o
YVat X i=o LW21l W22l .

Denklem 28deki  w;nin katsayilari etki-tepki fonksiyonlarini temsil etmektedir.
Dolayisiyla bu katsayilar &, , ve &, soklarnin, x;; ,, x,; dediskenlerine olan etkisini
yansitmaktadir. Yalniz gegici nitelikteki ekonomik soklarin etkisinin degerlendirildigi bu
analizde ornegin, wq1(1) ve w1,(1), x ve &, 'deki bir birimlik degismenin x,, Uzerindeki bir
doénemlik etkisi gorilebilmektedir.

4.1.3.Varyans Ayrigtirmasi

VAR modelindeki degiskenlerde meydana gelen degisimin ne kadarinin degiskenin
kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandig! varyans ayrigtirmasiyla incelenmektedir.
Burada degiskenlerden herhangi birindeki degismenin blylk bir kisminin kendisindeki
soklardan olusmasi halinde o degiskenin digsal hareket ettigi varsayilmaktadir. Ayrica,
degigkenler arasindaki nedensellik iliskisine yonelik bilgiler de veren varyans ayristirmasi
asagidaki gibi yazilabilir (Luetkepohl, 2011, s.18-19):
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Xr+n = X74p\T = OQUT+p + W UTPLp—1 + -+ Op _ qUTH1 (29)

Ayni zamanda, h adim sonraki 6ngoru hatasi olarak da ifade edilen denklem 29'dan
yararlanilarak yr,,’nin, k + h bileseni hata varyansi su sekilde yazilabilir:

@*(h) = Z?:_(}(wlzcl,j +t wlch,j) = Z?ﬂ(wl%j,o t+ -t wlzcj,h—l) (30)

Denklem 30’'daki (a),zcj,0 + 4 a),%j,h_l), degigkenlerde meydana gelen gsoku temsil
ederken, (a),zq-,0 + -+ w,zq-'h_l) /| 92(h) , bu sokun h adim sonraki tahmin hatasi varyansina
katkisini gostermektedir.

4.2. Ampirik Model ve Degiskenler

Bu calismada standart Yeni Keynesyen Yaklagsimdan tiretilen optimal Taylor kural
politika faiz oraninin enflasyon ve c¢ikti agigina verdidi tepki katsayisinin biayikligine gore
degerlendiriimektedir. Buna gore, ayni zamanda Woodford, 2001;Lees vd., 2007; Cémert ve
Yeldan, 2008; Darici, 2012; Bouda, 2014 c¢alismalari baz alinarak Turkiye’de Yeni
Keynesyen Yaklasim altinda optimal Taylor kuralini incelemek amaciyla olusturulan ve hem
talep ve maliyet itisli soklarin 6nemli belirleyicilerinden hem de ihmal edilen degisken olarak
ornegin doviz kurunu da igeren mevcut doneme iliskin model, Z, = [FO,,FD;, ES;, CA;, DK;]
seklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda ele alinan Tudrkiye ekonomisine ait 2005:M01-
2017:M12 doénemi veri seti agagidaki Tablo 2’de gdsterilmigtir.

Bununla birlikte, calismada, 2005 yilinin baslangi¢ yili olarak secilmesinin nedeni,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), gerek kendisinin kurumsal c¢ercevesini
etkinlestirmesi, iletisim politikasini daha net ortaya koymasi ve enflasyon tahmin yontemlerini
gelistirmesi gerekse de Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)in yayimladigi fiyat endeksinde
yapmis oldugu degisiklikler nedeniyle 2005 yilini enflasyon hedeflemesine fiilen gecis igin
hazirlik dénemi ilan etmesidir (TCMB, 2006, s.2).

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Tanimlama
Faiz Orani Bankalarin marjinal fonlama maliyetini belirleyerek ekonomik konjonktire hizli
(FO) tepki vermesini saglamasi nedeniyle TCMB bankalararasi para piyasasi gecelik
borc verme faiz orani serisidir.
TCMB faiz politikasi araci olarak faiz koridorunu 2002-2010 déneminde pasif,
Faiz Mayis 2010 déneminden it_jbaren ise aktif olarak kullanmigtir. Bu nedenle ayni
Diizlestirme zamanda_ koridorun alt ve Ust bantlarini ifade eden TCMB gecelik borg alma ve
(FD) verme faiz oranlarinin agirlikli ortalamasidir.
) (gecelik bor¢ alma + gecelik borg verme)faiz orant
Ortalama faiz orant = >
Enflasyon Qergekle§en enf!as_yoqqn peklenen _enflasyond_ap sapmasL_TUFE serisi ile tuketici
Sapmas| fiyatlarinin degisimine iligkin beklenti anketi serisi arasindaki farktir.
(ES) Ln er_llflasyon sapmast = )
Ln TUFE — Ln gegen 12 aylikdoneme gore gelecek 12 ayin TUFE beklentisi
Cikti Acig Cikti qglg| sanayj_ Ureti_m endgksi ile bu seri.den _yargrlanlla_ra_lk Hodrick-Prescott
(CA) (HP) filtreleme ydntemiyle belirlenen potansiyel Uretim serisi arasindaki farktir.
Ln ¢ikti agigt = Ln sanayi Uretim endeksi — Ln potansiyel sanayi liretim endeksi
Uluslararasi finansal piyasalardaki yaygin kullanimi nedeniyle dolar kurunun
Déviz Kuru agirlikli ortalamasidir. Modelde ihmal edilmis deg@iskeni temsil etmektedir.
Ln dolar alis kuru + Ln ortalama satis kuru
(DK) Ln ortalama dolar kuru = 5
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Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmis ve mevsimsel etkilerden
arindirilarak kullanilmistir.

4.3. Ampirik Sonuglar ve Degerlendirme
4.3.1. On Testler

Olusturulan VAR modeline yonelik analize baslamadan 6nce degiskenlerle ilgili bazi
testlere basvurulmustur. Bu amagla, ilk olarak degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Box-
Jenkins (1970) metodolijisine dayanan duraganlik, degiskenlerin zaman igerisinde belirli bir
deger etrafindan dalgalanmasini 6ngérmektedir. Buna gbre, dediskenlerin ortalama ve
varyansinin sabit, gecikmeli kovaryansinin da iki zaman degeri arasindaki farka bagl olmasi
gerekir. Bu sayede degiskenler arasinda anlaml iligkiler kurulabilmektedir. Ayni zamanda,
degiskenlerin gegmis dénemde karsilastiklar gecici ekonomik soklar bir sonraki déneme
aktarilarak kalici hale gelebilmektedir. Bu nedenle, mevsimsel dalgalanma ve trend ozellikleri
tasiyan duragan olmayan degiskenler ortaya ¢ikmakta, bunlarin kullanildigi analizlerde ise
sahte regresyon problemi yasanmaktadir (Granger ve Newbold, 1974, s.111-112). Bu
kapsamda degiskenlere, genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) birim
kok testi ADF birim kok testi ile Phillips-Peron (PP) birim kok testi uygulanmistir. Buna gore,
p-olasilik degeri< 0.05 ise; “seri duragan degildir’ seklindeki bos hipotez reddedilir. Birim kok
testi sonuclarinin yer aldigi tablo 3’e gére, CA haricindeki tim degiskenler her iki birim kok
testinde hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde dizey degerinde
duragan degildir. Bu degiskenler birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelmistir. Yani CA
1(0) iken diger degiskenler I(1)'dir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci
Degerleri ADF PP Farklar ADF PP
Sabit FO | 1.48(1)[0.54] | 1.58(1)[0.49] AFO | 7.04(1)[0.00] 10.01(1)[0.00]
Terimli FD | 1.53(1)[0.51] | 1.49(1)[0.53] Sabit AFD | 6.88(1)[0.00] 9.99(1)[0.00]
Model ES | 1.89(1)[0.33] 1.77[0.39] Terimli | AES | [8.07](1)[0.00] | 10.73(1)[0.00]
CA | 4.17(1)[0.00] | 8.76(1)[0.00] | Model CA - -
DK | 0.32(1)[0.98] | 0.80(1)[0.99] ADK | 9.61(1)[0.00] 9.30(1)[0.00]
Sabit FO | 1.69(1)[0.75] | 1.54(1)[0.81] Sabit AFO | 7.02(1)[0.00] 9.99(1)[0.00]
Terimli FD | 1.40(1)[0.86] | 1.22(1)[0.90] | Terimli | AFD | 6.88(1)[0.00] 10.01(1)[0.00]
ve ES | 3.02(1)[1.32] | 2.75(1)[1.22] ve AES | [8.05](1)[0.00] | 10.71(1)[0.00]
Trendli | CA | 4.16(1)[0.01] | 8.73(1)[0.00] | Trendli CA - -
Model DK | 2.06(1)[0.56] | 1.82(1)[0.69] | Model | ADK | 9.78(1)[0.00] 9.39(1)[0.00]

Not: Kdseli parantez icindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik dederlerini, parantez icindeki degerler
ADF testi icin Schwarz bilgi kriteri (SC) goére belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, PP testi igin
Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini ifade etmektedir.

Degiskenlerin duradanliklarinin incelenmesinin ardindan, modele iliskin en uygun
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Burada, literatur gercevesinde Akaike bilgi kriteri (Akaike
Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz Information Criterion: SC), Son
Tahmin Hatasi kriteri (Final prediction error: FPE) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-
Quinn Information Criterion: HQ) kullanilmistir (Enders, 1995, s.221-225). Buna gore tablo
4’te goruldugl gibi, uygun gecikme uzunlugu SC’ye gére sifir, LR, FPE, AIC, SC ve HQya
gore ikidir. Ancak sifirinci gecikme gecersiz olacagi icin dikkate alinmamistir.

Diger taraftan bu gecikme uzunlugunda, istikrar kosulunun saglanip saglanmadigi AR
Root testi ile olusturulan Grafik 1'deki VAR modelinin karakteristik ters kokleri ile
gOsterilmektedir.
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Tablo 4. VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme Uzunlugu | LR FPE AlC SC HQ
0 NA 2.51e-12 | -12.51946 | -12.41586* | -12.47736
1 57.34399 | 2.35e-12 | -12.58838 | -11.96680 | -12.33580
2 93.14473* | 1.65e-12* | -12.94437* | -11.80482 | -12.48131*
3 25.83799 | 1.91e-12 | -12.79817 | -11.14063 | -12.12463
4 25.49385 | 2.21e-12 | -12.65749 | -10.48197 | -11.77346
5 31.63501 2.42e-12 | -12.57822 | -9.884725 | -11.48371
6 17.50960 | 2.98e-12 | -12.38491 -9.173430 | -11.07992
7 15.30132 | 3.74e-12 | -12.17826 | -8.448803 | -10.66279
8 14.92871 | 4.71e-12 | -11.97497 | -7.727533 | -10.24901
9 25.21911 5.34e-12 | -11.88531 -7.119893 | -9.948871
10 32.54410 | 5.56e-12 | -11.88940 | -6.606003 | -9.742479
11 36.63885 | 5.48e-12 | -11.96088 | -6.159509 | -9.603483
12 28.35562 | 5.91e-12 | -11.95703 | -5.637679 | -9.389150
Grafik 1. VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri
1.5
1.0
0.5 | .-
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Grafik 1’e gore, ters kokler birim ¢ember iginde kaldidi icin VAR modeli duragan bir
surece sahip oldugu gibi, etki-tepki fonksiyonlari ve standart hata agisindan da istikrarlidir.
Ancak, VAR modelinin tam anlamiyla yapisal bir sorun icerip icermedgini tespit etmek
onemlidir. Bu amagla, modelde White testi ile degisen varyans, LM testi ile de
otokorelasyonun varligi arastiriimistir.

White testi sonuclarinin yer aldigi Tablo 5’e goére, p-olasilik degeri>0.05 oldugu igin
“degisen varyans yoktur” seklindeki bos hipotez kabul edilir. Boylece, degiskenlere ait hata
terimlerinin varyansinin tum orneklem igin sabit oldugu belirlenmektedir.

Tablo 5. Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Istatistigi
300.3940

Serbestlik Derecesi
300

Olasilik Degeri
0.4827

Ayni zamanda Tablo 6’daki LM testi sonuglarina gore, p-olasilik degeri>0.05
oldugu icin “otokorelasyon yoktur” seklindeki bos hipotez kabul edilir. Boylece, gunlik,
haftalik, aylik gibi veri sikhidinin arttigi modellerde hata terimlerinin 6nceki dénemlerinden
etkilenmesi seklinde ortaya g¢ikan otokorelasyon sorununun olmamasiyla birlikte VAR
modelinin 6n testler bakimindan analize uygun oldugu gértlmektedir.

90



Bankacilar Dergisi

Tablo 6. Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu | LM-Test istatistigi | Olasilik Degeri
1 22.71056 0.5945
2 28.27358 0.2954
3 29.67611 0.2366
4 26.58704 0.3768
5 28.88427 0.2688
6 17.49971 0.8629
7 18.09527 0.8383
8 25.50102 0.4346
9 31.65486 0.1682
10 19.57845 0.7686
11 33.87641 0.1106
12 27.45132 0.3337

4.3.2. Granger Nedensellik Testi Analizi

Analizin bu ilk kisminda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve yoénUnu
belirlemek amaciyla Granger nedensellik testinden yararlaniimistir. Tablo 7'de yer alan
Granger nedensellik testi sonuglari incelendiginde, c¢ikti acigindan faiz oranina dogru F
istatistigi > 2.5 veya p-olasilik degeri < 0.05 oldugu igin “degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi yoktur” seklindeki bos hipotez reddedilir. Ancak, bunun aksine ¢ikti acigi haricindeki,
diger degiskenlerden faiz oranina dogru F istatistigi < 2.5 veya p-olasilik degeri >0.05 oldugu
icin “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur” seklindeki bos hipotez habul edilir.

Tablo 7’deki sonuglara goére, cikti acigi ile faiz orani arasindaki iligki sekil 1 ile
asagidaki gibi gosterilebilir:

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Nedensellik iligkisi

Faiz Orani <
ikt Acigi
[ J C ¢ig

Sekil 1’e gore, cikti agigindan faiz oranina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
mevcuttur. Bu durum, Turkiye'de talep soklarindan kaynaklanan ¢ikti agigina karsi faiz
oraninin duyarhligini agiklamaktadir. Bu kapsamda, Cikti agigindaki dalgalanmalar sonucu
ekonominin toplam arz kisminda ve fiyatlarda ortaya c¢ikan dengesizlikten, TCMB dolayli
olarak etkilenmektedir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin | OPtimum | Olasilik
. Gecikme | ; PP o Karar
Yonii o Istatistigi | Degeri
Uzunlugu
FDFO 2 2094 | 0.127 Fa[z dgzle§t|rme Ifa’Fs_ay]s_mdan faiz oranina
dogdru bir nedensellik iligkisi yoktur.
FOFD 5 0236 | 0.789 Fa[z or.anlndan fa'lz_ _du_zglghrme katsayisina
dogdru bir nedensellik iligkisi yoktur.
ESFO 5 2045 | 0133 Enflasyon_ s_a.pm_a_smdan faiz oranina dogru bir
nedensellik iligkisi yoktur.
FOEF 5 0552 | 0577 Faiz oran!nq;?n 'epflasyon sapmasina dogru bir
nedensellik iligkisi yoktur.
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1 nedensellik iliskisi yoktur.

Cikti  agigindan faiz oranina dogru bir

CA—FO 1 5.645 0.08 | Nedenselik iliskisi vardir.
. 0.09 | Faiz oranindan ¢ikti acigina dogru bir

FO—-CA ! 1.820 8 | nedensellik iliskisi yoktur.
0.44 | D6viz kurundan faiz oranina dogru bir

DK—FO 2 0.825 0 | nedensellik iliskisi yoktur.
FO—DK 2 1144 0.32 | Faiz oranindan doviz kuruna dogru bir

Not: Optimum gecikme uzunlugu LR, FPE , AIC ve SC kriterleri baz alinarak belirlenmistir.
4.3.3. Etki-Tepki Fonksiyonlari Analizi
Calismanin bu kisminda, Tirkiye’'de faiz dizlestirme katsayisinin, enflasyonun, cikti
acgiginin ve déviz kurunun faiz oranina etkisini arastirmak icin on déneme yoénelik incelenen

etki-tepki fonksiyonlari elde edilmistir.

Grafik 2. Faizin Diger Degiskenlerin Hata Teriminde Olusan Soka Gosterdigi Tepki

Faizin Faiz Sokuna Faizin Faiz Diizlestirme Sokuna Tepkisi
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Not: Surekli gizgiler icsel degiskenin diger degiskenlerde meydana gelen soklara tepkisini, kesikli
gizgiler ise + 2 standart hata i¢in gliven araliklarini ifade etmektedir.
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Gulven araliklari icin Monte Carlo simulasyon tekniginin ve Pesaran ve Shin (1998,
s.17) tarafindan 6ne surilen genellestiriimis etkiler yaklasiminin kullanildigi analizde VAR
modelindeki dediskenlerin i¢cselden dissala dogru siralamasina gerek kalmamaktadir. Bu
cercevede Grafik 2’'de yer alan etki-tepki fonsiyonu sonuglarina goére, faiz orani diger
degiskenlerle birlikte birinci déonemden itibaren azalis egdilimi gdstermis ve bu durum
dordincli donemde etkisini yitirmeye baslamistir. Buna goére, faiz oraninin kendisindeki
degisme ile faiz duzlegtirme katsayisindaki degismeye verdigi tepki neredeyse aynidir. Bu
nedenle TCMB'nin kademeli faiz politikasinda faiz duzlestirme katsayisini dikkate aldigi
soylenebilir.

Diger taraftan doviz kurundaki artis egiliminin, dzellikle ithal mal ve girdi fiyatlari yoluyla
enflasyona iliskin bekleyis ve Uretimi olumsuz yénden etkileyen gecisken bir yapiya sahip
oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, talep ve maliyet itisli soklarin belirleyicilerinden doéviz
kurunda yasanan degisimlere karsi enflasyon ve uretimin gosterdigi duyarliik TCMB faiz
kararlarinda etkili olmaktadir.

4.3.4.Varyans Ayrigstirmasi Analizi

Analizin bu son kisminda varyans ayristirmasiyla, faiz oraninda meydana gelen
degismelerin ne kadarinin kendinde olusan soklardan ne kadarinin diger degiskenlerde
olusan soklardan kaynaklandigi arastiriimistir. Bu amagla varyans ayristirmasi sonuglari,
Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Period FO FD ES CA DK
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 95.56188 0.366249 1.610649 1.226036 1.235184
3 92.87095 2.122894 2.298769 1.493563 1.213822
4 91.76352 2.142638 2.391150 2.417840 1.284856
5 90.97578 2.131704 2.383832 3.022477 1.486205
6 90.36511 2117574 2.447469 3.376666 1.693186
7 90.02967 2.107814 2.545792 3.547832 1.768890
8 89.81811 2.102027 2.624708 3.655245 1.799906
9 89.69244 2.098821 2.664196 3.724878 1.819661
10 89.60948 2.096705 2.684868 3.772245 1.836701
11 89.55663 2.095311 2.697402 3.801982 1.848677
12 89.52289 2.094402 2.706134 3.820522 1.856052

Not: TUm degerlerin dengeye gelmeye basladiklari period dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, 8.
perioddan itibaren degerler dengeye geldigi igin bu perioddaki degerler yorumlanmistir.

Tablo 8'e gore, faiz oranindaki degismelerin yaklasik yizde 90’1 kendisinden, ylzde
2’si faiz duzlestirme katsayisindan, ylzde 2,6’si enflasyondaki sapmadan, yizde 3,6’s1 gikti
acigindan ve yuzde 1,8'si doviz kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla,
faiz oraninin digsal olarak hareket ettigi gorilmektedir. Bu durum bir yandan Taylor kural
acisindan faiz oraninin ataleti (eylemsizligi) olarak algilanirken diger yandan faiz duzlestirme
katsayisinin kademeli faiz politikasinin aciklanmasinda zayif kaldigi seklinde sdylenebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Yeni Keynesyen Yaklasim, optimal para politikasi analizleri i¢cin genellikle standart bir
arag olarak kullaniimaktadir. Bu agidan, Yeni Keynesyen Yaklasim temel kuramsal varsayimi
ileriye donuk olmakla birlikte geriye donuk unsurlari da bunyesine katarak mevcut doneme
iliskin gercekligi bulmaya calismaktadir. Ayni zamanda, agik ekonomi kogullariyla Ulkelerin
kendine 6zgl niteliklerini biraraya getirerek genisletilebilir para politikasi stratejilerinin
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olusturulmasina yardimci olmaktadir. Buna gore, Yeni Keynesyen Yaklasim kapsaminda
optimal Taylor kurali ile merkez bankasinin sosyal kayip fonksiyonunu minimize etmek
amaclanmaktadir. Bdylece faiz oraninin goézlemlenen davranisinin merkez bankasinin
perspektifinden en uygun oldugu varsayilarak, politika yapicilarin tercihleri belirlenmektedir.

Bu dogrultuda calismada, 2005: M1-2017:M12 déneminde TCMB’nin para politikasi
tercihleri Yeni Keynesyen Yaklasim kapsaminda alternatif bir Taylor kurali dahilinde VAR
yontemiyle degerlendirilmistir. Bu amacla c¢alismada, orijinal Taylor kurali izlenerek
gbzlemlenen ve tahmin edilen degiskenler arasindaki farki 6érnegin enflasyondaki sapma ve
cikti agigr gibi en aza indirgeyen tercih parametreleri dikkate alinmigtir. Ayrica, merkez
bankasinin sosyal kayip fonksiyonu agirliklari 6rnegin doviz kuru gibi ihmal edilen
degiskenler ve kademeli faiz politikasina uygun faiz dizlestirme katsayisiyla birlikte ele
alinarak optimallik arastirilmistir. Calismanin sonuglarina goére, faiz orani ile diger
makroekonomik hedef dediskenler arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli olmasina
karsin sinirhdir. Nitekim, faiz oranindaki degismelerin yizde 90’1 kendisinden kaynaklanirken
yluzde 2’si faiz duzlestirme katsayisindan, ylzde 2,6’si enflasyondaki sapmadan, yilzde
3,6’s1 ¢iktl acigindan ve ylzde 1,8’si déviz kurundaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu
bakimdan degiskenlerin es zamanli olarak hareket etmemesi ya da faiz oraninin ataleti ile
aciklanabilen calismanin sonuglari, Caglayan (2005), Lee ve Crowley (2010), Yildirm vd.
(2010), Farreell (2015), Liv vd. (2016), Bauer ve Neuenkirch (2017) c¢alismalarinin
sonugclariyla értismektedir. Dolayisiyla, bu atalet altinda Taylor kurali enflasyon hedeflemesi
dogrultusunda TCMB'nin beklentilerini uzun vadede karsilamamaktadir.

Sonug olarak, para politikasi kararlarinda ataletli bir faiz orani yapisini igeren optimale
en yakin politika kurall tercih edilebilir gibi gérinmektedir. Bu nedenle politika yapicilarin
ihtiyath ongoruleri dahilinde makroekonomik degiskenlerin belirsizliginin alti cizilmelidir. Bu
cercevede, ozellikle enflasyondaki sapmaya verilen tepkinin, ¢ikti acigi ve déviz kurundaki
degismelerin, fiyat istikrari i¢cin bir endise haline gelmesine dikkat cekilmelidir. Ayrica
uretimde ve enflasyonda blylk ve kalici dalgalanmalar yol agan parasal olmayan soklar gibi
farkli igcsel yayilma mekanizmalari hesaba katiimalidir. Béylece, faiz oraninin tipik bir Taylor
kuralindaki dinamik tepkisi nispeten saglikh yorumlanir.
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Dipnotlar

! Maliyet itisli %oklarln varligi, ¢ikti acigi ve enflasyonun dengelenmesi arasindaki trade-off durumudur
(Clarida vd., 1998, s. 1035)
Clarida vd. (1998) tarafindan iIerige déntk Taylor kurall, i, = 9 + @E{m, . |Q.} + ﬁ{xtm Y+ EE{z,|Q.}
eklinde tanimlanmis ve esitlikte bulunan gézlemlenemeyen degiskenlérin, reel doviz 1i<uru, yurtdl?l
aiz orani ve para arzi gibi degiskenler olabilecedi belirtiimistir. Bu dogrultuda Favero (2001)
gi)’zlemlenemeyen degiskenleri, parasal buyuklik, yurtdigi faiz orani, uzun vadeli faiz orani, déviz kuru
algalanmalari ve varlik balonu olarak degerlendirirken, Gerlach-Kristen (2004) ise finansal piyasalara
ait gostergelerin gozlemlenemeyen degiskenleri yansitabilecegine deginmistir.
Transpozesi (matris satir ve sutunun yer degistirmesi) ile tersi birbirine esit olan matristir.

96



