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Ozet

Yeni Keynesyen para politikas: kurallarimin Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesi stratejisi doneminde gegerliligini inceledigimiz bu ¢alismada, ileriye
doniik Taylor Kurali, McCallum Kurali ve Taylor-McCallum Melez Kurali
Genellestirilmis Momentler Yontemi'yle (GMM) tahmin edilmektedir. Ekonometrik
sonuglar ileriye doniik Taylor Kurali’'min Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi nin
(TCMB) para politikasimin  operasyonel  ¢ergevesiyle uyumlu  oldugunu
gostermektedir. Ayrica TCMB politika faiz oramimi kademeli bir yaklasimla
belirlemekte ve politika faiz oramindaki biiyiik dalgalanmalar: énlemek igin ¢aba
gostermektedir. Dolayisivla TCMB para politikasini fiyat istikrarina odaklanarak
yiiriitiirken, finansal istikrart da goz oniinde bulundurmaktadwr. Farkl bir ifade ile
TCMB igin finansal istikrar, fiyat istikrarini destekleyen bir amag¢ olarak
goriilmektedir. Buna karsin, ¢calismada McCallum Kurali’min ve Taylor-McCallum
Melez Kurali’min 2002-2012 déneminde Tiirkiye ekonomisinde gegerlili olmadig
sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

In this study which we investigate the availability of New Keynesian
monetary policy rules in the period of inflation targeting strategy, forward looking
Taylor Rule, McCallum Rule and Taylor-McCallum Hybrid Rule are estimated by
using Generalized Method of Moments (GMM). Econometric results indicate that
forward looking Taylor Rule corresponds to operational framework of monetary
policy of Central Bank of Republic of Turkey (CBRT). CBRT determines the policy
interest rate by gradual approach and endeavors to prevent big fluctuations in
policy rate. Thereby while CBRT carries out monetary policy by focusing on price
stability, it considers financial stability. In other words, financial stability is seen as
a sustaining aim for TCMB. Notwithstanding the fact that we came through the
unavailability of forward looking McCallum and Hybrid Taylor-McCallum Rule in
the period of 2002-2012 at Turkish economy.
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GIiRIS

Para politikasinin bir kurala gore mi, yoksa ekonominin i¢inde bulundugu
duruma gore mi (ihtiyari olarak) uygulanacagi yoniinde siirdiiriilen tartigmalardan,
para politikasinin bir kurala gdre uygulanmasi yoniinde fikir birligi dogmustur
(Kydland ve Prescott, 1977, ss. 473-470; Barro ve Gordon, 1983, ss. 589-
610)".Makroekonomi ve parasal iktisat yazininda giderek hakim olmaya baslayan bu

! Kurala gore para politikas: uygulanmasi konusunda fikir birligine varilmasmmn nedenleri: (1) duruma
gore uygulanan para politikasi faaliyetlerinin zaman tutarsizlik problemi yaratmast, (2) kurala dayali para
politikasinin kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilmasi, (3) duruma gore uygulanan para politikasina
gore hiikiimetin kisa donemdeki baskilarina daha az maruz kalmasi, (4) ekonomide belirsizligi azaltmas,
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goriisiin, enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel yapisiyla ve uygulama
ozellikleriyle uyumlu bir ¢ergeve iginde oldugu vurgulanmalidir. Ciinkii kurala bagl
kalarak uygulanan para politikasinin beklenti yonetimini kolaylastirmasi, para
politikasinin ~ seffafligin1  ve giivenilirligini artirmast enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarisi agisindan belirleyici bir gilice sahiptir. Bu nedenle glinlimiizde
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalarinin birgogu, para
politikasinin faaliyet hedefini bir kural ekseninde yiiriitmek istemektedirler.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  temel ilkelerinin ve uygulama
ozelliklerinin ne tam kati bir kuralla ne de tam olarak duruma bagli bir politika
cergevesiyle oOrtlisiiyor olmasi, bu para politikast stratejisini uygulayan merkez
bankalarin1 kural benzeri (rule like) bir politika yaklagimina yoneltmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasinin kurala ve duruma dayali
yanlar1 melez veya ara bir yaklagimla (“eklektik yaklasim” olarak da tanimlanabilir)
uyumlulagtirllmakta ve para politikasi ileriye donik bir perspektifle
uygulanmaktadir (Bofinger, 2001, ss. 264-265; Orphanides, 2003, s. 983; King,
2006, s. 20).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyat istikrarini saglamanin yaninda, iradi
politikalarin (gikt1 istikrart ve finansal istikrar gibi) uygulanmasina da olanak
vermektedir. Bu durum enflasyon hedeflemesi stratejisinin kati bir kural olarak
degerlendirilmesini  giiclestirmektedir.S6yle ki; enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan merkez bankalarinin, ekonomik konjonktiirdeki geligsmeleri dikkate
alarak bazi durumlarda daha esnek bir bigimde davranabilmeleri, duruma gore
uygulanan politikalarla benzerlik gosterirken, hesapverebilirlik ilkesinin gegerli
olmasi ise kurala bagli politikalarla benzerlik gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan merkez bankalarinin, ekonomiye yonelik soklarin yasandigi
donemlerde gegici olarak takdir yetkilerini kullanmalar1 para politikasina esneklik
kazandirirken, bu esneklik, takdir yetkilerinin smirsiz bir bigimde kullanilmasi
anlamina gelmemektedir. Ciinkii merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini riske
atan politikalara bagvurmalari, kanun cergevesinde tanimlanan hesapverebilirlik
ilkesine bagli kalinarak sinirlandirilmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
stratejisinde kural benzeri bir cergeveyle uygulanan para politikasi, merkez
bankalarinin “sinirlandirilmis takdir (constrained discreation) yetkisini” kullanarak
karar aldiklarin1 gdstermektedir. Boylece para politikasinin kural benzeri bir
yaklagimla uygulanmasi, sadece kati bir kuralin ya da sadece duruma gore
uygulanan politikalarin  getirdigi sinirlamalart asmaya yardimci olmaktadir

(5) para politikasmm hesapverebilirligini artirmasi1 ve (6) para politikasinin donemler arasinda
karsilastirmali olarak degerlendirilebilmesini kolaylagtirmasidir (Taylor, 1998, ss. 6-7).
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(Bernanke ve Mishkin, 1997, ss. 104-105; Mishkin, 1999, s. 26; Bernanke, Laubach
ve Mishkin, 1999, ss. 5-6; Mishkin, 2006, s. 17). Kisacasi simirlandirilmig takdir
yetkisinin kullanildig1 kural benzeri yaklasimda, para politikasi daha esnek ve
uyumlastirict bir ¢ergevede uygulanmaktadir.

Yeni Keynesyen para politikast kurallart enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan merkez bankalarina kural benzeri bir ¢ergeve sunmaktadir. Yeni
Keynesyen Teori ¢ergevesinde One siiriilen para politikasi kurallari, nominal ticretler
ve fiyatlar asagi dogru kati oldugu i¢in uzun donemde reel degiskenleri
etkileyemeyen para politikasinin, kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilecegi
(reel faiz oran1 ve reel doviz kuru gibi) varsayimina dayanmaktadir (Taylor, 1993, s.
207; Clarida, Gali ve Gertler, 1998, s. 1036).

Yeni Keynesyen para politikas1 kurallarinin bilinen en iyi ornekleri olan
Taylor ve McCallum Kurallar’1, merkez bankalarina, para politikasinin operasyonel
hedefinin bir kural ¢ergevesinde sirasiyla fiyat ve miktar cinsinden yiiriitiilebilmesi
olanagim1 vermektedir. Bununla birlikte s6z konusu iktisat yazininda bu iki para
politikas1 kurali melez bir yaklasimla Taylor-McCallum Melez Kurali (Hybrid
Taylor-McCallum Rule) ad1 altinda birlestirilmektedir.

Calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi stratejisi
doneminde uygulanan para politikasinin hangi kurala baglh kalarak uygulandigini ya
da farkli bir ifade hangi kuralla uyumlu oldugunu saptamaktir. Bu amagla ¢alismada
Yeni Keynesyen para politikasi kurallarindan Taylor Kurali, McCallum Kurali ve
Taylor-McCallum Melez Kurali ileriye doniikk bir yaklasimla (beklentilerle
genisletilmis olarak) ele alinmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde sirasiyla
Taylor Kurali, McCallum Kurali ve Taylor-McCallum Melez Kurali
incelenmektedir. Tkinci boliimde s6z konusu kurallara iliskin olarak iktisat yazininda
yer alan ampirik ¢aligmalara deginilmektedir. Uciincii boliimde calismada kullanilan
ekonometrik yontem tanimlanmaktadir. Dérdiincii boliimde c¢alismada kullanilacak
olan veri setine ve ardindan Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002-2012 déneminde ¢eyrek
donemlik verilerle Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized Method of
Moments; GMM) kullanilarak elde edilen tahmin sonuglarina yer verilmektedir.
Caligmanin sonug¢ boliimiinde elde edilen bulgularin kisa 6zeti sunulmaktadir.

1. Operasyonel Hedef I¢in Otoregresif fleriye Doniik Yeni Keynesyen Kural
Onerileri: Taylor Kurah, McCallum Kurah ve Melez Yaklasim

Parasal iktisat yazininda, para politikasi kurallar1 arag kural (instrument rule)
ve hedefleme kural (targeting rule) ayrimiyla ele alinmaktadir.



lleriye Doniik Yeni Keynesyen Para Politikast Reaksiyon Fonksiyonunun Tahmini... 49

Ara¢ kurallar herhangi bir kayip fonksiyonunun minimizasyonuna
dayanmayan, para politikasinin hedeflerine bir tepki (reaksiyon) fonksiyonu
cercevesinde odaklamlan kurallardir’. Arag¢ kurallar, dnceden belirlenmis, cari
ve/veya ileriye doniik degiskenlerin ya da bunlarin tiimiiniin birlikte yer aldiklar1 bir
fonksiyonu ifade etmektedir. Para politikast araci, cari ya da onceden belirlenmis
degiskenlerin (enflasyon ve ¢ikt1 agiklarinin) kurallarla saptanmis bir fonksiyonu ise
acik ara¢ kural (explicit instrument rule) olarak tanimlanirken, ileriye doniik
degiskenlerin kurallarla saptanmig bir fonksiyonu ise, dnceden saptanmig Ortiik bir
reaksiyon fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir (Svensson, 1999, ss. 614-621).

Taylor Kurali hem kural benzeri niteligiyle hem de ara¢ kural (instrument
rule) ozelligi ile enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalarina
kullamish bir ¢erceve sunmaktadir® (King, 2006, s. 20). Taylor Kurali’'nin bu
ozelligi, Kural’1 uygulayan merkez bankalarina enflasyon soklart karsisinda ¢ikti
acigimi yoneterek enflasyonu kontrol edebilme olanagi vermektedir. Bu nedenle
iktisat yazininda Taylor Kurali, “enflasyonunun reel kontrol modeli” ya da “aktivist”
kural olarak da adlandirilmaktadir (Hetzel, 2000, s. 4).

Taylor’un 1993 yilinda yaymladigi Discreation Versus Policy Rules in
Practice ve ardindan 1999 yilinda yayinladigi The Robustness and Efficiency of
Monetary Policy Rules as Guidelines for the Interest Rate Setting by the European
Central Bank adli caligmalarinda Amerika Birlesik Devlerleri (ABD) ekonomisi igin
gelistirdigi bu kural (Taylor, 1999:a)*, Clarida vd.’nin (1998; 1999; 2000) 6ne

2 Buna karsin hedefleme kurali ise para politikasinin kars: karsiya kaldigi bir minimizasyon probleminin
¢ozlimiinii gerektirmektedir. Hedefleme kurali ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. (Svensson, 2002, ss. 32-
40).

3Taylor Kurali tasidigi bu 6zellik nedeniyle, faiz orani geri besleme kurali (feedback rule) olarak da
adlandirilmaktadir (Rotemberg ve Woodford, 2001, s. 109).

* Taylor Kurali, basit bir ara¢ kuralin bilinen en iyi 6rnegidir (Svensson, 1999, s. 614). Taylor Kurali’nin
ara¢ kural 6zelligi gostermesinin nedeni, merkez bankalarinin operasyonel hedeflerini yonetebilmeleri
icin kullanilan bir ara¢ olmasindan ileri gelmektedir (Svensson, 2002, s. 1). Taylor Kurali’m1 uygulayan
merkez bankalar1 politika faiz oranin1 belirlerken enflasyonun hedeflenen diizeyden, iiretimin ise
potansiyel diizeyinden sapmasma kisa vadeli nominal politika faiz orammi degistirerek tepki
vermektedirler. Farkli bir ifade ile Taylor Kurali, merkez bankalarinin enflasyon ve iiretim agigina
verecegi tepkilere bagli olarak politika faiz oraninin belirlendigini gosteren basit bir kuraldir (Orphanides,
2007, s. 1). Buna gore Taylor’un (1993, ss. 200-202; 1999:b, ss. 323-326) ABD ekonomisini
gozlemleyerek olusturdugu dogrusal faiz orani kurali su sekildedir.

r=xQ+h)+gy,—hz +r'

Taylor Kurali denkleminde yer alan r,, t ¢eyrek donemindeki kisa dénem politika faiz oranim, 1 ortalama
politika faiz oranmi, yani merkez bankasmin denge faiz orani tahminini gostermektedir. y; ¢ikt1 agig
oramdir. m, dort geyrek donemde gergeklesen enflasyon oranini (gergeklesen yillik enflasyon orani), 7 ise
hedeflenen enflasyon oranim géstermektedir®. Buna gére (m-n") enflasyon agig1 oranidir. Ote yandan 1’ -h
7 denklemin kesisme noktasim belirlemektedir. h ve g katsayilar1 ise sirasiyla, enflasyonun hedeften
sapmasina ve ¢ikt1 agigma verilen tepki katsayilaridir. Taylor Kurali denkleminin egimini belirleyen bu
katsayilar sifirdan bilyiik degerler almaktadirlar. Katsayilarin aldiklar biiyiikliikler, merkez bankalarinin
enflasyon agigina ve ¢ikt1 agigina verdikleri agirligi (6nemi) gostermektedir. Taylor, ABD ekonomisi igin
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stirdiigii beklentiler ile genisletilmis ileriye doniik Taylor Kurali’nin ¢ikis noktasin
olusturmaktadir®. ileriye dénikk Taylor Kurali'nin orijinal Taylor Kurali’ndan
ayrildig1 temel nokta, kuralin icerdigi degiskenlerin, t doneminde ileriye doniik
olarak belirlenmesidir. Bu nedenle Taylor Kurali’nin bu yeni sekli, ortiik ara¢ kural
haline (implicit instrument rule) déniismektedir®.

fleriye doniik Taylor Kurali denklemi (1) numarali esitlikte
gosterilmektedir (Clarida vd., 2000, s. 153).

n*:r*+ﬂ(E|:ﬂt,k |Qt:|—77*)+7E[Xt,q |Qt] 1)

(1) numaral ileriye doniik basit reaksiyon fonksiyonu esitliginde yer alan r,’
hedeflenen politika faiz oramidir. r* ise ¢iktinin ve enflasyonun sirasiyla dogal ve
hedeflenen diizeylerindeki faiz oranmi gdstermektedir. Bu nedenle r~ arzulanan
nominal faiz orani olarak da adlandirilmaktadir. ©° enflasyon hedefini, Tk t donemi
ile ttk donemi arasinda fiyat diizeyinde meydana gelen oransal degisimi
gostermektedir. Farkli bir ifade ile m, t+k dénemindeki enflasyon oramdir. y;q ise t
dénemi ile t+q donemi arasindaki ¢ikti a¢igim ifade etmektedir. E beklenti
operatoriinii, { ise faiz karar1 alinirken kullanilan bilgi setini gostermektedir.

Ote yandan (1) numarali kuraldan hareketle &rtiik ex-ante reel faiz orani
hedefi denklemi tiiretilebilir. Ortiik reel faiz oran1 kurali olarak da adlandirilan bu
esitlik Clarida vd. (2000: 151) tarafindan asagidaki gibi gosterilmektedir.

=+ (B-D(E[ 7, [ ]-7)+ VE[ X, |2 ] @

1984:1-1992:3 donemini kapsayan ¢alismasinda h ve g katsayilarinin her ikisinin 0,5 degerini aldiklarini
varsaymustir. Buna gore Taylor Kurali denkleminde politika faiz orani enflasyonun hedef diizeyinden
sapmasina 1,5 puanlik katsayiyla, ¢ikt1 agigina ise 0,5 puanlik katsayiyla tepki vermektedir. S6z konusu
calismada Taylor, ilgili donem boyunca ABD ekonomisi i¢in tasarruflar1 yatirimlara esitleyen denge reel
faiz oramm %2, potansiyel GSYTH y1 (trend reel GSYTH) ise yillik %2,2 olarak kabul etmistir. Buradan
hareketle Taylor, ABD ekonomisinde enflasyonun hedeflenen diizeyde olmasi ve reel ¢ikti diizeyinin de
potansiyel ¢ikti diizeyine esit olmasi durumunda, kisa vadeli nominal politika faiz oraninin %4, reel
politika faiz oranmnm ise %2 olacagini gostermistir. Baska bir ifade ile yapilan ¢aligmada enflasyon
agigmin 0 olmasini ve ekonominin uzun donem dengesinde olmasini saglayan politika faiz oran1 %4’tiir
(Taylor, 1993, s. 202).

® Clarida vd.’nin (1998; 1999; 2000) gelistirdikleri ileriye doniik Taylor Kurali’nin kuramsal dayanak
noktasinda Yeni Keynesyen ileriye doniik toplulastirilmig talep (AD) ya da IS ve yine ileriye doniik
toplulastirilmis arz (AS) ya da Phillips Egrisi (PC) denklemleri yer almaktadir (Svensson, 2002, s. 11).
®Para politikasi araci, ileriye doniik degiskenlerin kurallarla saptanmis bir fonksiyonu ise, kural, 6nceden
saptanmis ortiik bir reaksiyon fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (Svensson, 1999, ss. 614-621).
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(2) numaral: esitlikte yer alan rr, ortilk ex-ante reel faiz oranidir. rr” ise uzun
donem denge reel faiz oramidir. Bu degiskenin duragan oldugu ve uzun vadede
parasal olmayan faktorler tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Bu durumda
rr =r-E[my | Q] seklinde de ifade edilebilmektedir.

(1) ve (2) numarali reaksiyon fonksiyonu denklemlerinde yer alan B ve y
sirasiyla enflasyon agig1 ve ¢ikti acigt tepki katsayilarini gostermektedir. Taylor
flkesi cercevesinde enflasyon agigimin istikrarli hale getirilebilmesi igin p>1
olmalidir. Buna gore merkez bankalari, enflasyon orani enflasyon hedefinden bir
puan sapiyorsa, politika faiz orani bir puandan daha fazla artirilmalidirlar. Aksi
takdirde reel faiz orani diismekte (reel faiz oranindaki degisim negatif olmakta) ve
enflasyon ag¢igma verilen tepkiler enflasyonist baskilari Onlemekten ¢ok,
enflasyonist baskilarin tetiklenmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde negatif
enflasyon sokunun yasandigi durumlarda, nominal politika faiz oraninin bir puandan
daha fazla disiiriilmemesi reel faiz oraninda artigla sonuglanacagi i¢in, ekonomide
deflasyonist baskilarin olusmasini beraberinde getirecektir. Ote yandan bu durum
ciktt agig1 katsayist (y) icin de gecerlidir. Bu katsaymin c¢ikti agigina istikrar
kazandirmasi i¢in 0’dan biiyiik bir deger almasi gerekmektedir (y>0). Aksi takdirde
ciktt agigindaki artisa verilen tepkiler reel politika faiz oraninin diigmesine neden
olacaktir (Clarida vd., 1998, s. 1037; 2000, s. 152; Freedman ve Otker Robe, 2010,
s. 9).

(1) ve (2) numarali denklemlerde agiklandig: gibi politika faiz orani, B ve y
katsayilarin aldiklar biiyiikliklere bagl olarak dalgalanmaktadir. B ve y katsayilar
ne kadar biiyiik olursa, faiz oranindaki dalgalanmalar da o kadar biiyiik olacaktir.
Dolayisiyla finansal sistemin istikrari, politika faiz oranindaki dalgalanmalardan
kaynaklanarak olumsuz bir bigimde etkilenebilecektir. Bu noktada Clarida vd.
(2000, s. 153), finansal sistemin politika faiz oranindaki dalgalanmalar sonucunda
kargilagabilecegi sorunlarin, ileriye doniik Taylor Kurali’na faiz oranmi diizlestirme
degiskeni (r.;) eklenerek azaltilabilecegini one stirmektedirler. Goodfriend (1986, s.
6) ve Bernanke ve Getrler’in (2000, s. 31) de belirttigi iizere faiz orani reaksiyon
fonksiyonuna faiz orami diizlestirme degiskeninin eklenmesi, fiyat istikrarina
odaklanan merkez bankalarinin finansal sistemdeki stresi ve oynakliklar1 azaltarak
finansal istikrarin korunmasina yardimci olabilmelerini saglamaktadir. Boylece
merkez bankalarmin fiyat istikrarina odaklanarak yiiriittiikleri faiz politikalariyla
neden olabilecekleri ongoriillemeyen varlik fiyat dalgalanmalari onlenebilecektir.
Gerlach-Kristen (2004, s. 1169) ise faiz orami diizlestirme degiskeninin eklendigi
para politikast kuralinin, merkez bankalarimin fiyat istikrari ile finansal istikrar
arasinda iliski kurabilmelerini sagladigini ve faiz karar1 alinirken finansal istikrarin
korunmasina katkida bulundugunu belirtmektedir.Bununla birlikte faiz oram
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diizlestirme kurali para politikasina duyulan giiveni de artirmaktadir. Ciinkii etkin
olarak caligsan faiz oram diizlestirme kurali, istikrarl bir politika faiz orami serisinin
elde edilebilmesini sagladigi i¢in, merkez bankalarinin uyguladiklar1 para
politikasinin 6ngoriilebilirligi ve dolayisiyla da giivenilirligi yiikselmektedir.

Clarida vd. (2000, s. 153), faiz orani diizlestirme degiskeninin eklendigi
gerceklesen politika faiz orani (r;) reaksiyon fonksiyonu denklemini su sekilde
gostermektedirler.

I :p(L)rt—l_'_(l_p)rt* (3)

(3) numaralr esitlikte faiz orani reaksiyon fonksiyonu otoregresif bir denklem
olarak ifade edilmekte ve faiz orani diizlestirme kurali olarak adlandirilmaktadir. Bu
noktada (1), (2) ve (3) numarali denklemlerden hareketle faiz orani diizlestirme
(interest rate smoothing) degigkeni ile genisletilmis ileriye doniik Taylor Kurali
denklemi su sekilde de ifade edilmektedir (Clarida vd., 2000, s. 153).

=P = (B-D7"+ B+ 7X ]+ PR+ @

(3) ve (4) numarali esitliklerde yer alan L gecikme operatoriinii
gostermektedir. p ise faiz oranindaki degisimin diizlestirme derecesidir (kismi
uyarlama katsayisidir). p, sifir ile bir arasinda degerler almaktadir {p € [0,1]}. (4)
numarali kuralda gdze ¢arpan kritik nokta; gerceklesen kisa vadeli nominal politika
faiz oraninin, beklentilerin eklendigi hedeflenen politika faiz oranina, p’nin alacag
degere gore kismi olarak uyarlanacak olmasidir. Bu nedenle ger¢eklesen enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyon oranina, gergeklesen ¢ikti diizeyinin de potansiyel
¢ikt1 diizeyine kademeli olarak yakinlagsmasi beklenmektedir. Ciinkii enflasyon agig1
ve ¢ikt1 agigindaki degisimin (1-p) kadarlik kismi gergeklesen nominal politika faiz
oranina cari donemde yansitilirken,geri kalan kismu ise [p/(1-p)], gelecek
donemlerdeayn1  oranlardayansitilmaktadir.  Uyarlama  siiresi  (gecikmesi)
tamamlandiginda, t donemindeki nominal politika faiz orani, yine ayni1 donemdeki
beklentilerin eklendigi hedeflenen kisa vadeli nominal politika faiz oranina
esitlenmektedir’ (r=r;). Diger taraftan p’nin daha boyok demerlerinde faiz oran®
dozlewtirme derecesi yokseleceni inin, t dpneminde enflasyon ve nOktd anvmdndaki
demidimin gemekled@en politika faiz oranvna yansOtolan kOsmO konolecek,

" Greene (1997, ss. 785-786), Arzu edilen faiz oran1 serisindeki degisimin kisa vadeli faizlere yansitiima
siiresini p/(1-p) formiiliinii kullanarak hesaplamaktadir.



lleriye Doniik Yeni Keynesyen Para Politikast Reaksiyon Fonksiyonunun Tahmini... 53

demidimin direr dpnemlere yansotdlan kosmv ise boyoyecektir. Bu sayede politika
faiz oran® serisinin zaman inerisinde istikrar kazanmasv beklenmektedir®. Boylece
enflasyon ve c¢ikti agiklarinda meydana gelen degisimlerin politika faiz orani
iizerinde meydana getirdigi ani dalgalanmalar giderilerek hem finansal piyasalarda
meydana gelen problemlerin hem de ani ve biiyiik politika tepkilerinin yarrattigi
giivenilirlik kayiplarinin 6niine gecilebilecektir (Clarida vd., 1998, ss. 1038-1040;
2000, s. 153; Mishkin, 2006, s. 17).

Kisacas1 faiz orani diizlestirme degiskeninin para politikas:t kuralina
eklenmesi yoluyla, merkez bankalarinin politika faiz oranimi belirlerken finansal
piyasalarda meydana gelen gelismeleri dikkate almalar1 saglanabilmektedir. Sonug
olarak faiz orani diizlestirme kurali ¢ercevesinde politika faiz oranindaki ani ve hizli
degisimler zamana yayilarak, bu degisimlerin finansal piyasalar {izerinde
yaratabilecegi olumsuz etkilerin onlemesine yardimci olabilecek bir mekanizma
olusturulmaktadir®.

Ote yandan Clarida vd.’nin (2000) gelistirdigi (4) numarali reaksiyon
fonksiyonu esitligine, politika faiz oraninda meydana gelen degisiklikleri agiklama
giicliniin zay1f oldugu gerekgesiyle bir takim elestiriler yoneltilmektedir. S6z konusu
elestirilerin, modelin  gelistirilmis  versiyonlarinin  olusturulmasina katkida
bulundugu vurgulanmalidir. Ornegin Rudebusch (2002, ss. 1177-1183), sadece
enflasyon agig1 ve ¢ikti agigindan olusan faiz orami diizlestirme kuralinin, politika
faiz oraninda meydana gelen degisiklikleri aciklamakta yeterince giiclii olmadigini
belirtmektedir. Bu noktada Gerlach-Kristen (2004, ss. 1174-1175), Rudebusch’un
faiz oram1 diizlestirme kuralina yonelttigi bu elestirinin “Gozlemlenemeyen
Degiskenler Hipotezi” (Unobserved Variable Hypothesis) ¢ergevesinde
agilabilecegini ileri siirmektedir. Merkez bankalar1 sadece enflasyon ve ¢ikti agiginin
yer aldig1 faiz orani diizlestirme kuralini tahmin ettiklerinde, gézlemlenemeyen
degisken(ler)i®® ihmal ettiklerinde, modelde yer almayan gdézlemlenemeyen

8 Faiz oram diizlestirme kuralinin basarili olabilmesi, faiz orani diizlestirme katsayismm 0 ile 1 arasmda
yiiksek bir deger almasia baglidir. Ciinkii bu durumda t déneminde enflasyon ve ¢ikt1 agiginda meydana
gelen degisimlerin yine ayni donemde gerceklesen politika faiz orani iizerinde yarattig: etkiler azalacak,
uyarlama siiresi uzayacak ve politika faiz orani serisi kendi gecikmeli degerlerinin adeta bir devamu
olarak hareket etmeye baslayacaktir. Sonug olarak politika faiz oran1 kendi gecikmeli degerlerini takip
ettigi i¢in, istikrarli bir politika faiz orani serisi elde edilebilecektir.

° Ne var ki, finansal piyasalarda meydana gelen olumsuzluklar sadece politika faiz oraninda meydana
gelen ani ve sert dalgalanmalardan kaynaklanmamakta, para politikas: faaliyetlerinden bagimsiz olarak da
geligebilmektedir. Kiiresel finansal krizin uzun siire diisiik politika faiz orani oynakligmm yasandigi
gelismis tlilke ekonomilerinde ortaya ¢ikmasi, finansal piyasalarda meydana gelen olumsuzluklarin sadece
merkez bankalarmnin faiz kararlariyla agiklanamayacagini gostermektedir. Kiiresel krizin ardindan giderek
iktisat yazininda ve merkez bankalari arasinda yayginlagan bu algilama para politikast reaksiyon
fonksiyonunun finansal istikrar degiskenleriyle genisletilmesine zemin hazirlamistir.

0 Clarida vd. (1998, s. 1042) gozlemlenemeyen degisken olarak reel efektif doviz kurunu, yabanci
ilkenin faiz oranini ve para stoku vb. gibi degiskenleri onerirken, Favero (2001, s. 230) ise parasal
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degisken(ler)in politika faiz orani {izerinde yaratabilecegi etkiler, faiz oram
diizlestirme katsayisinda igerilmektedir. Faiz orami diizlestirme katsayisinin
oldugundan daha biiyilkk bir deger almasina neden olan bu durum, merkez
bankalarinin faiz kararlarinin yaniltici politika sinyalleri iireterek iktisadi karar
birimleri tarafindan yanlis bir bigimde algilanmasiyla sonuglanabilmekte ve beklenti
yonetimine 6nemli 6l¢iide zarar verebilmektedir. Gerlach-Kristen, gézlemlenemeyen
degisken(ler)i iceren (nested model) faiz orani diizlestirme kuralinin tahmin edilmesi
yoluyla bu sorunun asilabilecegini savunmaktadir'®.

Esasinda Clarida vd. (1998, ss. 1041-1042), faiz oram diizlestirme degiskeni
ile genisletilmis ileriye doniik Taylor Kurali’nin, merkez bankalarinin kisa donemde
dikkate alabilecekleri bir takim degiskenler (6rnegin; reel efektif doviz kuru,
yabanci iilkenin faiz orani, para stoku vb gibi) kullanilarak genisletilebilecegini
belirtmektedirler. Ciinkii yazarlara gére bu kural, enflasyon ve ¢ikti agiginin
yaninda, farkli degigkenlerin kullanilmasma izin veren bir yapiya sahiptir. Bu
noktadan  hareketle (4) numarali reaksiyon fonksiyonu denkleminin,
gozlemlenemeyen degiskenler (z,) ile genisletilmis sekli iizerinde durulabilir®?,

L=-p)[ 1 =(B-D7"+ Br + 1% +¥2 |+ p(U1 + 5 ©

(5) numaral: esitlikte yer alan z;, gdzlemlenemeyen degiskenin t donemindeki
degeri olabilecegi gibi, bu degiskenin t-1 doénemindeki degerine gore degisimi
ve/veya degisim orani da olabilir. y katsayisi ise, z degiskeni ile nominal politika
faiz oran1 arasindaki iligkiyi belirlemektedir.

Calisma kapsaminda (5) numarali esitlikte gosterilen gozlemlenemeyen
degiskenlerle genisletilen ileriye doniik faiz orani diizlestirme kurali tahmin
edilmektedir. A¢ik ekonomi varsayiminda bulunulan ¢alismada z;, nominal doviz
kurunda meydana gelen oransal degisim olarak kullanilmaktadir.

biiyiikliikleri, dis faiz oranini, uzun vadeli faiz oranini, kur dalgalanmalarini1 ve borsada olusan balonlar1
onermektedir. Gerlach-Kristen (2004, s. 1777) gozlemlenemeyen degiskenler igin, finansal piyasa
gostergelerinin kullanilabilecegini belirtmektedir.

1 Gerlach-Kristen (2004, ss. 1174-1177), gdzlemlenemeyen degiskenler hipotezi gergevesinde ABD
ekonomisi igin 1987:Q4-1999-Q4 doneminde kismi uyarlama katsayisinin agiklayicilik giiclinii incelemis
ve gozlemlenemeyen degiskenlerin eklendigi klasik Taylor Kurali’'nda katsayilarin aldiklar1 degerlerin,
klasik Taylor Kurali’'ndan 6nemli bir farklilik gostermedigini saptamistir. Bunun lizerine ayn1 dénem igin
gozlemlenemeyen degiskenlerin eklendigi faiz oram1 diizlestirme kuralim1 tahmin etmistir.
Gozlemlenemeyen degiskenlerin eklendigi faiz orant diizlestirme kuralinda kismi uyarlama katsayisinin
daha kiigiik ve anlaml bir deger aldig1 sonucuna ulagmustir.

12 Gozlemlenemeyen degiskenler, z=@z.1+u; seklinde ifade edilebilir. Burada z ile z.; arasindaki
korelasyon gozden kagirilmamalidir (Gerlach-Kristen, 2004, s. 1174).
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Yeni Keynesyen Teori cergevesinde basit ara¢ kurala verilebilecek bir diger
ornek de McCallum Kurali’dir. McCallum (1987; 1988; 1999; 2000) tarafindan
nominal gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH)hedeflemesinde bulunan merkez bankalar
icin bir kural Onerisi olarak tasarlanan McCallum Kurali, (6) numarali esitlikte
gosterilmektedir.

Ab, = AX = AV, + B(AX — AX,, ) ©

McCallum Kurali’nda yer alan Aby para tabaninin bilyiime oranini, Avy ise son
dort yildaki para tabaninin ortalama dolagim hizinin biiylime oranini gostermektedir.
Av; uzun dénemde kurumsal ve teknolojik gelismelere bagli olarak degismektedir.
AXx1 t ddnemindeki nominal GSYIH nin biiyiime oraninin bir dénemlik gecikmesini
gosterirken, Ax" ise hedeflenen nominal GSYIH artis oranidir. Ax", hedeflenen
enflasyon oram ile uzun dénemde reel GSYIH’min ortalama biiyiime oraninin
toplamma esittir™. Buna gére McCallum Kurali’nda yer alan (Ax - Ax..), hominal
gelir agi81 olarak ifade edilmekte ve ekonomideki gevrimsel hareketleri agiklamaya
yardimc1 olmaktadir. B ise, parasal tepki katsayist olarak adlandirilmakta ve merkez
bankalarmin nominal GSYIH agiginda meydana gelen degisime verecekleri tepkinin
biiyiikliigiinii belirtmektedir. B, 0°dan biiyiik pozitif bir geri besleme (feedback)
katsayisidir'®., Buna gore merkez bankalari, t donemindeki nominal GSYIH nin
biiyiime oranimin bir dénemlik gecikmesi hedeflenen nominal GSYIH artis oranina
gore daha kiiciik bir deger alirsa, para politikasini genisletici bir bi¢imde
kullanmaktadirlar. Parasal tepki katsayisinin ¢ok biiyiik degerler almasi ekonomiyi
istikrarsizlagtirirken, ¢ok kiiciik degerler almasi ise para politikasinin etkililigini
azaltmaktadir.

Dikkat edilecek olursa (6) numarali orijinal McCallum Kurali geriye
doniiktiir. Clarida vd.’nin (1998, 2000) ¢alismalarinda kullandiklart metodolojiden
hareketle agik ekonomi i¢in McCallum Kurali’nin ileriye doniik sekli, (7) numarali
reaksiyon fonksiyonu denklemiyle gosterilmektedir(Patra ve Kapur, 2012, s. 20).

Ab, = oy + 0y (A% — EAX,;) + A8+ aAb @)

(6) numarali reaksiyon fonksiyonu denkleminden farkli olarak (7) numarali
denklemde, nominal GSYIH min biiyiime oramnin ileriye déniik degeri (Ax),

¥ McCallum’un (2000), ABD ekonomisi igin 6nerdigi bu kuralda Ax"=%5"tir.
¥ McCallum ABD ekonomisi igin bu katsaytyr 0,5 olarak belirlerken (McCallum, 2000), Japon
ekonomisi i¢in ise 0,25 olarak belirlemistir (McCallum, 1993).
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nominal d6viz kurundaki oransal degisimin bir donemlik gecikmesi (Ae;;) ve para
tabam diizlestirme degiskeni (Aby.;) yer almaktadir. oy, nominal GSYTH’da meydana
gelen oransal degisime gosterilen tepki katsayisidir ve 0’dan biiyiik deger almasi
beklenmektedir. o,, merkez bankalarinin nominal déviz kurundaki artisa verdikleri
tepkiyi gostermektedir. a, katsayisinin 0’dan kiigiik degerler almasi beklenmektedir.
Ciinkii merkez bankalar1 nominal doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar
Onleyebilmek i¢in, doviz kurundaki oransal artiglara ve azalislara sirasiyla para
tabanin1 daraltarak ve genisleterek tepki vermektedirler. a3 ise, para tabani
diizlestirme katsayisin1 gostermektedir. ag, 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir {03 €
[0.1]}.

(5) ve (7) numarali reaksiyon fonksiyonu denklemlerinde sirasiyla agik
ekonomi i¢in ileriye doniikk Taylor ve McCallum Kurali denklemleri
gosterilmektedir. Patra ve Kapur (2012, s. 20) bu reaksiyon fonksiyonu
denklemlerinden hareketle ileriye doniik Taylor-McCallum Melez Kurali'n1 su
sekilde gostermektedir:

it =0, + é‘l(AX: - E(Axpri) +O0,Ae  + 53it—1 (8)

(8) numarali Melez Kural’da yer alan 8; merkez bankalarmin nominal ¢ikti
acigma gosterdikleri tepki katsayisidir. 8; katsayist 0’dan kiiglik bir deger
almaktadir. Buna gore ileriye doniik nominal ¢iktinin biiyiime oranit hedeflenen
nominal ¢iktinin bilyiime oranindan biiyiik olursa, yani nominal ¢ikt1 agig1 negatif
deger alirsa, merkez bankalarinin bu gelismeye nominal politika faiz oranim
yiikselterek tepki vermeleri beklenmektedir. Tam tersi durumda, merkez bankalari
nominal politika faiz oranimi diisiirmeyi tercih etmektedirler. Diger taraftan (8)
numarali denklemdeki &, katsayisi merkez bankalarinin nominal déviz kurundaki
oransal artislara politika faiz oranini degistirerek verdikleri tepkiyi gostermektedir.
&, 0’dan biiyiik pozitif bir katsayidir. 3 ise, faiz oran1 diizlestirme katsayisidir.

2. Literatiir incelemesi

Taylor’in (1993) ardindan parasal iktisat yazininda farkl: {ilke 6rnekleri igin
faiz orani diizlestirme degiskenini igeren ileriye doniik Taylor Kurali’nin
gecerliligini inceleyen ¢ok sayida ampirik galigma yer almaktadir. Bu ¢alismalardan
bir kisminda orjinal Taylor Kurali’nin gecerliligi incelenirken, bir kisminda da
enflasyon ve ¢ikt1 acig1 gibi degiskenlerin gecikmeli ve ileriye doniik degerleri
kullanilarak Kural’in gecerliligi incelenmigtir. Ayrica para politikasi agisindan
kullanish bir ¢erceve sunan bu Kural, farkli ampirik yontemler ve farkli degiskenler
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-gozlemlenemeyen degiskenler- (ac¢ik ekonomi varsayimiyla déviz kuru veya diger
finansal degiskenlerle) kullanilarak genisletilmis Taylor Kurali (Augmented Taylor
Rules) adi altinda ¢ok sayida iilke ve/veya iilke gruplari i¢in test edilmistir.

Clarida vd. (1998; 2000), Judd ve Rudebusch (1998), Taylor (1999b),
Bernanke ve Gertler (1999), Ball (1999), Hetzel (2000), Nelson (2000), Svensson
(2000), Neuman ve Von Hagen (2002), English, Nelson ve Sack (2003), Catelnuovo
(2003), Orphanides (2001), Bjorksten, Karagedikli, Plantier ve Grimes (2004),
Gerlach-Kristen (2004); Leiderman, Maino ve Parrado (2006), Driffill, Philip ve Xu
(2006), Taylor ve Davradakis (2006), Devereux, Rotondi, Savona ve Zazzara
(2006), Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu (2008), Choi ve Wen (2010), Martin ve
Milas (2010), Patra ve Kapur (2012) gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in
farkli donemlerde, farkli ekonometrik yontemler kullanarak yaptiklart ¢aligmalarda,
kapali ve agik ekonomi varsayimlari altinda Taylor Kurali’nin gegerli olduguna dair
sonuglara ulagmislardir. Bunun yami sira bu calismalarda merkez bankalarinin
sadece enflasyon ve ¢ikt1 istikrarina degil, ayn1 zamanda finansal istikrar
degiskenlerine de duyarlilik gosterdikleri saptanmstir. Buna karsin Ball ve Sheridan
(2003) ise Taylor tipi para politikas1 kuralinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
gecerli olmadigina yonelik bulgular elde etmiglerdir.

McCallum Kurali’nt konu alan ¢alismalar incelendiginde; McCallum (1993;
2000), Judd ve Motley (1993), Razzak (2003), Esanov, Merkl ve Sack (2004),
Mehrota ve Jose (2011) farkli ekonometrik yontemler altinda Kural’in gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde gegerli olduguna dair sonuglara ulagmiglardir.

Dikkat edilecek olursa 1990’11 yillarin sonundan itibaren iktisat yazinindapara
politikas1  kurallarinin ~ gegerliligini konu alan ¢alismalarin  yayginlastigi
goriilmektedir. Buna paralel olarak 1990’11 yillarin son ¢eyreginden itibaren Tiirkiye
ekonomisinde Yeni Keynesyen para politikast kurallarinin gegerliligini inceleyen
caligmalar yapilmaya baglanmistir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu Taylor tipi
para politikast kuralimin tahmin edilmesine yoneliktir. S6z konusu galigmalarin
basinda Kesriyeli ve Yalcin (1998) gelmektedir. Yazarlar, iki Asamali En Kiiciik
Kareler (TSLS) yontemiyle geriye ve ileriye doniik Taylor Kurali’nmi tahmin
etmislerdir. Taylor ilkesi'ne yonelik bulgularin elde edilemedigi ¢aligmada kisa
vadeli politika faiz oraninin enflasyonla miicadelede tek bagina etkili bir arag olarak
goriilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. Ongan (2004) En Kiigiik Kareler (OLS)
yontemini kullanarak yaptigi ¢alismada tahmin edilen Taylor Kurali denkleminin
Tirkiye i¢in aciklayict oldugu sonucuna ulasirken, Akat (2004) TCMB’nin
enflasyon acigina tepki verirken ekonomik bilyiimeye ve reel efektif doviz kuruna
da onemli Olc¢lide duyarlilik gosterdigini saptamistir. Benzer yontemle Yaprakli
(2007), Taylor Kurali cercevesinde reel efektif doviz kuruna verilen tepkinin
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istatistiki olarak anlamsiz gergeklestigi sonucuna ulagmistir. Caglayan (2005) ise
Multinominal Logit Modelini (MNL)  kullandig1 ¢alijmasinda TCMB’nin
GSYIH’nin bir dénemlik gecikmesine duyarl oldugunu belirlemistir.

Ote yandan GMM kullanilarak yapilan calismalar incelendiginde Berument
ve Malatyali (2000) TCMB’nin ileriye doniik enflasyondan ¢ok enflasyonun
gecikmeli degerlerine tepki verdigi, likidite ve ¢ikt1 artisina istikrar kazandirma
konusunda ise ileriye doniik olarak hareket ettigi sonucunu elde etmislerdir. Bunun
yani stra ¢alismada TCMB’nin reel déviz kurunda ve nominal doéviz kuru sepetinde
meydana gelen asinmalara yeterince duyarli olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Berument ve Tasci (2004) politika faiz orani olarak spreadleri kullandiklari
caligmalarinda TCMB’nin ne ileriye doniik enflasyonu ne de enflasyonun gecikmeli
degerlerini hedefledigini saptamislardir. Uluslararasi rezervler ve parasal biiylime
gibi finansal istikrar degiskenlerinin katsayilar1 beklenen isaretleri almis ve
istatistiksel olarak anlamli gerceklesmistir. Buna gore TCMB enflasyona istikrar
kazandirmaktan ¢ok, piyasanin istikrarina odaklanmaktadir. Yazgan ve
Yilmazkuday (2007) ise TCMB’nin ve Israil Merkez Bankasi’nin ileriye doniik
enflasyon ve ¢ikti acig1r degiskenlerine verdikleri tepkilerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagmislardir. Benzer sonuglar geriye doniik Taylor Kurali
cergevesinde Aklan ve Nargelegekenler (2008) tarafindan elde edilmistir.

Gozgor (2012) ise ileriye doniik Taylor Kurali'nin ve Taylor-McCallum
Melez Kurali’'nin gegerliligini inceledigi c¢alismasinda ileriye doniik Taylor
Kuralr’nin gegerli oldugunu saptamistir. Ayrica TCMB faiz karari alirken, bu
kararlarin finansal sistemde yaratabilecegi oynakliklar1 goz oniinde bulundurarak
hareket etmektedir.

3. Ekonometrik Yontem

GMM, “parametreleri en iyi uyumu verecek sekilde segilen ¢oklu
denklemlerde, dogrusal ya da dogrusal olmayan modellerin parametrelerinin tahmini
icin kullanilan genel yontemdir” (Stock ve Watson, 2011, s. 746). Hansen (1982)
tarafindan gelistirilen GMM, modelde ortaya cikabilecek olan serisel korelasyon
(otokorelasyon) ve degisken varyans (heteroscedasticty) problemlerini gidererek
etkin katsay1 tahminlerinin elde edilmesini sagladigi i¢cin, GMM kullanilarak elde
edilen katsayilar giiclii ve saglam (robust) katsayilar olarak goriilmektedir.
Wooldridge’in (2001, s. 91) de belirttigi iizere GMM, zayif varsayimlar altinda da
tutarli ve giiclii katsayilarin iiretilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla GMM tahmin
edicilerinin tutarliligi i¢in giiglii varsayimlarda bulunmaya gerek yoktur. Ciinkii
moment kosullarindan hareketle gii¢lii tahmin edicilere ulagilabilmektedir. Kisacasi
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GMM ile serisel korelasyon, degisken varyans ve dogrusal olmayan durumlarda
etkin sonuglar elde edilebilmektedir. Ayrica GMM modelin asir1 belirlendigi
durumlarda da etkin tahmin edicilerin {iretilebilmesine olanak saglamaktadir.

Calismada GMM’in  kullanilmasinin  nedeni; Rasyonel Beklentiler
Hipotezi'ne dayanan Yeni Keynesyen Para Politikas1 Kurallari’'nda yeralan
katsayilarin tahmin edilmesinde, GMM’in en iyi tahmincileri iiretebilmesidir.
GMM, merkez bankalarinin politika tercihlerini para politikas1 kurallar
cergevesinde en iyi agiklayan yontemdir (Favero, 2001, ss. 214-215). Ciinki
rasyonel beklentiler hipotezine dayanan para politikas1 kurallarinda bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin gegmis donem degerlerinin modelde kullanilmasi (dinamik
modeller) ve bu degiskenler arasindaki karsilikli iliski OLS yontemi kullanilarak
yapilan katsayr tahminlerinde bir dizi sorunla karsilasilmasina neden olmaktadir.
Ozellikle dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile (gegmis
donem degerleri) hata terimi arasindaki iliski nedeniyle OLS ydntemine dayanarak
yapilan tahminler sapmali ve tutarsiz olma nitelikleri gostermektedir (Baltagi, 2005,
s. 135).

Ekonometrik modellerde degiskenler arasindaki karsilikli iliski nedeniyle,
degiskenler es zamanli iligki i¢inde bulunmaktadirlar. Degiskenler arasinda es
zamanlt iligskinin varligi, OLS yontemiyle yapilan calismalarda igsel yanlilik
(endogenity bias) problemine neden olmaktadir™. i¢sel yanlilik problemi sonucunda,
OLS yontemiyle tahmin edilen katsayilar olmasi gerekenden daha biiyiikk tahmin
edilmekte, yani katsayilar agir1 tahmin edilmekte (overestimate), sapmali ve tutarsiz
tahminciler iretilmektedir™. Farkli bir ifade ile OLS’nin Gauss-Markow Kosullari
saglanamamaktadir. Soyle ki; i¢sel yanlilik probleminin bulundugu modellerde,
aciklayicr degiskenlerle hata terimi arasindaki iligki, OLS ydnteminin orthogonality
varsayimini ortadan kaldirmaktadir. Ciinkiihata terimi ile agiklayici degisken(ler) ve
hata terimi ile bagimli degiskenin ge¢mis donem deger(ler)ini gdsteren agiklayici
degisken(ler) arasindaki korelasyon, orthogonality varsayiminin

gerceklestirilememesini beraberinde getirmektedir'’. Ozellikle hata terimi kendi

5 fesel yanlilik problemi, modele katilan tiim agiklayic1 degisken(ler) ile agiklanan degisken arasinda
karsilikli iligkinin (etkilesimin) bulunmasi durumudur.

18 OLS’de hata terimlerinin ortalamas: sifirdir ve kosullu ortalamasi agiklayici degiskenden bagimsizdir.
Yani agiklayic1 degisken ve hata terimi birbirinden bagimsizdir. Ayrica hata teriminde otokorelasyon ve
heteroscedasticity yoktur.

7 jgsel degiskenler, degerleri model igerisinde belirlenen degiskenlerdir. igsel degiskenler karsilikh
olarak birbirlerini etkilemekte ve ortaklasa belirlenmektedirler. Igsel agiklayici degiskenler birbirleriyle
ve digsal degiskenlerle iliski i¢inde oldugu gibi, hata terimi ile de iliski igerisindedir (igsel agiklayici
degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon bulunmaktadir). Dissal degisken(ler) ise, degerleri model
diginda belirlenen, yani 6nceden belirlenmis (predetermined) degiskenlerdir. Digsal degisken(ler) ile hata
terimi arasinda iligki yoktur. Yani, digsal degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon yoktur. Buna
kargin digsal degiskenler es zamanli denklem sisteminde yer alan ig¢sel agiklayict degiskenlerle iligki
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gecmis donem degerinden etkileniyorsa (otokorelasyon), hata terimi ile agiklanan
degiskenin bir dénemlik gecikmesi arasinda korelasyon olusmaktadir™®. Ustelik bu
durumda  orneklem  sayisimin  artirillmasi,  orthogonality  varsayiminin
gerceklestirilmesine olanak tanimamaktadir. GMM, igsel yanlilik probleminin
yasandigi ve orthogonality varsayiminin saglanamadigi bu tip durumlarda, es
zamanh denklem sistemlerinde ara¢ degiskenlerin® kullanilmasi yoluyla en iyi
tahmin edicilerin {iretilebilmesini saglamaktadir. Ciinkii GMM’de, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin gegmis donem degerleri modelde yer almasina karsin, hata
terimi ile iliskisinin olmamasi varsayimi altinda modele moment kosullari
eklenebilmektedir®®(Hayashi, 2000, ss. 186-188; Wooldridge, 2001, s. 95; Verbeek,
2004, ss. 125-133).

4. Veri Seti ve Tahmin Sonuglari

Caligmanin amaci Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten
sonra para politikasinin faaliyet hedefinin Yeni Keynesyen Teori ¢ercevesinde dne
stiirilen para politikast kurallarindan hangisine uygun oldugunu saptamaktir.
Calismada acik ekonomi ig¢in ileriye doniik Taylor Kurali’nin, ileriye doniik
McCallum Kurali’nin ve ileriye doniik Taylor-McCallum Melez Kurali’nin Tiirkiye
ekonomisinde gecerliligi ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak 2002:Q1-2012:Q4
donemleri icin GMM ile incelenmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler, bu degiskenlere ait simgeler ve
degiskenlerin doniistiirme islemleri Tablo-1’de sunulmaktadir. Caligmada Patra ve
Kapur’dan (2012) farkli olarak nominal d6viz kurunun t donemindeki oransal
degisimi kullanilmaktadir. Bunun yani sira ileriye doniik Taylor Kurali ve ileriye
doniik Taylor-McCallum Melez Kurali’nda politika faiz orani olarak Clarida vd.’den
(1998; 2000) hareketle bankalar arasi gecelik faiz orani kullanilmaktadir. Bankalar
arasi gecelik faiz oran1 degiskeni, Thomson Routers Data Stream veri tabanindan
elde edilmistir. Caligmada kullanilan diger degiskenler i¢in TCMB’nin Elektronik

icerisindedir. Aksi takdirde yukarida da belirtildigi gibi es zamanli denklem sistemlerinde katsay1 tahmini
yapilamamaktadir. Diger taraftan es zamanli denklem sisteminde igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri
de t doneminde digsal degisken olarak kullanilmaktadir. Ciinkii bu degiskenlerin degerleri bir onceki
donemde belirlenmektedir. Bununla birlikte i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin digsal olarak
kullanilabilmesi i¢in, bulundugu denklemin hata teriminin otokorelasyonsuz olmas1 gerekmektedir. Eger
hata teriminde otokorelasyon varsa, bu degisken(ler) hata terimi ile iliski i¢erisindedir. Bu durumda igsel
degiskenlerin gecikmeli degerleridigsal degisken olarak modelde kullanilamazlar (Verbeek, 2004, ss. 129-
131; Stock ve Watson, 2011, ss. 425-432).

18 Ciinkii igsel degiskenler digsal degiskenlerin ve hata teriminin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir
(Verbeek, 2004, s. 130).

9 Arag degisken ya da degiskenler, hata terimleri ile aralarinda korelasyon bulunmayan, ancak igsel
aciklayict degiskenlerle igsel korelasyon igerisinde bulunan degiskenlerdir (Verbeek, 2004: 133).

% Arag degiskenler t zamanindaki degerleriyle kullanilmadiklar i¢in, hata terimi ile bagmtisizdirlar.
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Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) yararlanilmigtir. GMM ile yapilan tahminlerde
EViews 7 paket programi kullanilmugtir.

Tablol: Reaksiyon Fonksiyonlarinda Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Simge Déniistiirme Yontemi

Bankalar Arasi Para

Piyasasi Gecelik Faiz int Politika faiz orani olarak belirlenmektedir.

Orani

0,

[P)ig;ﬁfa“mda % dmb dmb=logmb-logmb(-1)

Faiz Orani

Diizlestirme int(-1) Politika faiz oranmim bir donemlik gecikmesini gostermektedir.

Degisgkeni
Enflasyon orani (inf), logepi’n bir dénem gecikmesi alinarak
hesaplanmaktadir: inf = logepi — logepi(-1).
Enflasyon acig1 (inf_gap) enflasyon oranindan enflasyon hedefi

Enflasyon Ag1g1 inf_gap(+1) E;r;fat;ﬁt): (;ilnkfaililr';ifriitkrgh:saplanmaktadlr.
Modelde merkez bankasinin ileriye doniik hareket ettigi
diistiniilerek enflasyon ag¢ig1 bir donem ileriye gotiiriiliip
kullanilmaktadir (inf gap(+1)).
Reel GSYIH Census X-12 Yéntemi ile mevsimsellikten
armdiriimaktadir (logrgdp_sa). Potansiyel GSYTH (pgdp),
logrgdp_sa verilerine HP Filtresi uygulanarak elde edilmektedir.

Cikt1 Agig1 y_gap(+1) Cikt1 ag181 (y_gap) su sekilde hesaplanmaktadir: y gap =
logrgdp_sa — pgdp
Ileriye déniik ¢ikt1 acig1 icin y_gap bir donem ileriye gétiiriilerek
(y_gap(+1)) seklinde kullanilmaktadir.

Eﬁﬁg‘(ﬂ Pﬁolgggisim dexch dexch = logexch — logexch(-1)
Nominal Gelir Hedefinin (Ax,") biiyime oranini hesaplamak igin
oncelikle logaritmasi alian nominal gelir serisi Census X-12
Yontemi ile mevsimsellikten arindirilmaktadir (logngdp_sa).
Ardindan mevsimsellikten arindirilan seriye HP Filtresi
uygulanarak potansiyel nominal gelir diizeyi elde edilmektedir
(ngdp_trgt). Potansiyel nominal gelir diizeyi, nominal gelir
hedefi igin proxy degisken olarak kullanilmaktadir.

fleriye Doniik X_gap(+1) Nominal gelir hedefinin biiylime oranini elde etmek igin:

Nominal Gelir A¢ig1 -9ap Ax;'=ngdp_trgt — ngdp_trgt(-1) yontemi kullanilmaktadir.

Ileriye déniik nominal gelir diizeyinin biiylime oranini
hesaplamak i¢in Census X-12 Yontemi ile mevsimsellikten
arindirilan nominal gelir diizeyinin (logngdp_sa), logaritmik
farki alinmakta (Ax, = logngdp_sa-logngdp_sa(-1)) ve ardindan
bu seri bir donem ileriye gétiiriilmektedir (AXs1 ).

fleriye doniik nominal gelir ag1g1 ise: x_gap(+1)=Ax; - AxXp1
seklinde hesaplanmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo-2’de ileriye doniik Taylor Kurali reaksiyon fonksiyonunun tahmin

sonuclart (I) ve (II) numarali denklemlerle gosterilirken, ileriye doniik Taylor-

McCallum Melez Kural’'nin tahmin sonuglart ise (III) ve (IV) numarali
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denklemlerle gosterilmektedir. (I), (II) ve (III) numarali reaksiyon fonksiyonu
tahmin sonuglarinda katsayilarin aldiklari isaretler beklenildigi gibi ve %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli gerceklesmistir. Ayrica tahmin edilen
reaksiyon fonksiyonlarinda asir1 belirlenim sorunu olup olmadigi Hansen’den (1982)
hareketle j-istatistigi testi (Sargan Test) kullanilarak test edilmistir.Buna gore tahmin
edilen reaksiyon fonksiyonlarinda asir1 belirlenim sorununun istatistiksel olarak %5
ve %10 diizeyinde var oldugu sonucuna ulasilamamistir. “Asirt belirlenim kisitt
gecerlidir” seklindeki bos hipotez reddedilememektedir. Farkli bir ifade ile j-
istatistiginin enstriiman gecerliligi reddedilememektedir. Ote yandan tahmin edilen
reaksiyon fonksiyonlarinda uyarlanmuis R? (adjusted R?) degerleri yiiksek ve t
istatistik degerleri ise istatistiksel olarak anlamli gerceklesmistir. Bu durum tahmin
edilen reaksiyon fonksiyonlarinda ¢oklu dogrusallik probleminin bulunmadigim
gostermektedir. Ayrica bulunan parametrelerinin beklentilerle ayni1 yonde
gergeklesmesi, ¢oklu dogrusalligin olmadiginin bir diger kanitidir.

(I) numarali reaksiyon fonksiyonu faiz orani diizlestirme degiskeniyle
genisletilmis ileriye doniik Taylor Kurali’'mi gostermektedir. TCMB’nin ileriye
doniik enflasyon agigina ve ileriye doniik ¢ikti agigina gosterdigi tepki katsayilar
strastyla 0,59 ve 0,19°dur. TCMB ileriye doniik enflasyon agigina, ileriye doniik
¢ikti acigindan daha fazla 6nem vermektedir. TCMB, gergeklesen enflasyon
hedeflen enflasyonu 1 puan astiginda, politika faiz oranimi 0,59 baz puan, reel
GSYIH potansiyel diizeyini 1 puan astiginda ise 0,19 baz puan artirmaktadir. Bunun
yam sira elde edilen katsayilarm uzun dénem degerleri, Taylor Ilkesi’nin gegerli
oldugunu yansitmaktadir.

Ote yandan (I) numarali reaksiyon fonksiyonunda faiz oram diizlestirme
katsayisinin 0,85 degerini almasi, TCMB’nin politika faiz oranint hedeflenen
degerine kademeli bir sekilde yaklastirdigini gostermektedir. Buna gére arzu edilen
faiz orani serisindeki degisimin ilk ¢eyrekte 0,15 puanlik kismi kisa vadeli faizlere
yansitilmakta, geri kalan kismi ise diger c¢eyrek donemlere esit sekilde
dagitilmaktadir. Arzu edilen faiz oranindaki degisimin tamaminin kisa vadeli
faizlere yansitildigr siire 5,7 g¢eyrek donemdir. Kisacasi TCMB ileriye doniik
enflasyon agigina ve cikti agiina tepki verirken, politika faiz oraninda meydana
gelebilecek dalgalanmalari onlemeye ¢aligmaktadir. Tahmin edilen modelin
uyarlanmis determinasyon katsayisinin (adjusted R?) yaklasik olarak 0,92 diizeyinde
gerceklesmesi, politika faiz oranindaki degisimin %92’sinin modele katilan
bagimsiz degiskenlerdeki degisim tarafindan belirlendigini gostermektedir.
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Tablo 2: ileriye Déniik Taylor Kurali’nin, McCallum Kurali’nin ve fleriye Doniik Taylor-McCallum
Melez Kuralinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler | 11 111 v V Vi
0,007307 0,006959 0,020741 0,021443 0,012366 0,010486
o (2,777129)  (2,080537)  (3,603297) (3,738406) (3,592685)  (2,165853)
[0,0088] [0,0451] [0,0009] [0,0007] [0,001] [0,0372]
0,852272 0,865251 0,874577 0,882283
int(-1) (56,41034)  (43,81481) (36,92588) (30,3616)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,556881 0,573529
dmb(-1) (8,470089) (7,611681)
[0,0000] [0,0000]

0593798 0411914
inf gap(+1)  (3,808821)  (2,473000)
[0,0005] [0,0186]

0194578 0,219440
y_gap(+1) (4,021443)  (4,958388)
[0,0003] [0,0000]

'0'2‘2'?525 0345196 0303091  0,30654

x_gap(+1) ogaisey  CLLOBSES)  (3349348)  (3.114946)
s, [02750]  [00019]  [0,0037]
0,148748 0127313 0,05481

dexch (2,597145) (-0.709605) (0,604341)
[0,0138] [0.4827] [0.4921]

inf_gap(+1)'R  4,019552 3,056898
y gap(+1)-R 1,317136 1,628509

J-Istatistigi 0,167324 0,163412
6,525636 6,373068 8,250923 7,722323 8,929869 8,913537
[0,951456]  [0,956194] [0,875846]  [0,861248]  [0,835517]  [0,779442]

0,918425 0,919709 0,241587 0,196768 0,94533 0,940287

Sargan Test

Uyarlanms
RZ

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanan reaksiyon fonksiyonu sonuglaridir.

Aciklama: (I), (II), (V) ve (VI) numarali reaksiyon fonksiyonu denklemlerinde bagimli degisken olarak
politika faiz oranmi kullanilirken, (III) ve (IV) numarali reaksiyon fonksiyonu denklemlerinde ise para
tabaninda meydana gelen oransal degisim kullanilmaktadir.Parantezler t-istatistigi degerlerini, koseli
parantezler ise olasilik degerlerini gostermektedir. LR, ilgili degiskenlerin uzun donem katsay1 degerlerini
gostermektedir. Hata terimlerindeki serisel korelasyonu ve degisen varsansi diizeltmek amaciyla Newey-
West prosediirii kullanilmistir. Tahmin edilen reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilan arag degisken
listeleri sunlardir: sabit terim, TCMB borg alma faiz oraninin iki dénemlik gecikmesi, FED politika faiz
oraninin dért dénemlik gecikmesi, reel GSYIH’daki degisimin bir dénemlik gecikmesi, GSYIH nin iki
dénemlik gecikmesi, TUFE’deki oransal degisimin dért dénemlik gecikmesi, mevsimsellikten
arindirilmis reel GSYTH’da meydana gelen oransal degisimin bir dénemlik gecikmesi,sanayi iiretim
endeksindeki oransal degisimin bir donemlik gecikmesi, mevimsellikten armdirilmis kredi hacminde
meydana gelen oransal degisimin bir dénemlik gecikmesi, nominal déviz kurunun oransal degisimimin
bir dénemlik gecikmesi, reel doviz kurunun oransal degisimimin dort dénemlik gecikmesi, biitge agiginin
dort dénemlik gecikmesi, sermaye ve finans hesabinin bir dénemlik gecikmesi, IMKB-100 endeksinin iki
dénemlik gecikmesi, VIX endeksindeki oransal degisimin bir dénemlik gecikmesi, bankacilik sektoriiniin
ortalama kredi faiz oraninin bir dénemlik gecikmesi, bankacilik sektoriiniin performans dis1 kredilerinin
bir donemlik gecikmesi.

(IT) numarali denklemde, acik ekonomi i¢in ileriye doniik enflasyon agig1 ve
ileriye doniik ¢ikti acigmmin kullanildigr faiz orami diizlestirme degiskeniyle
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genisletilmis Taylor Kurali’nin tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Bunun ig¢in (I)
numarali reaksiyon fonksiyonuna nominal déviz kurunda meydana gelen oransal
degisim eklenmistir. (II) numarali reaksiyon fonksiyonu incelendiginde, TCMB’nin
ileriye doniik enflasyon agigina ve ¢ikti agigina gosterdigi tepki katsayilari sirasiyla
0,41 ve 0,21°dir. TCMB (I) numarali reaksiyon fonksiyonu tahmin sonuc¢larina
benzer sekilde, ileriye doniik enflasyon agigina ileriye doniik ¢iktr agigindan daha
fazla 6nem vermektedir. Bu noktada (I) numarali reaksiyon fonksiyonu tahmin
sonuglariyla bir karsilastirma yapilacak olursa, agik ekonomi varsayimi altinda
ileriye doniik enflasyon acig1 katsayisinin diistiigii, buna karsin ileriye doniik ¢ikti
ac1g1 katsayisinin ise yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica elde edilen katsayilarin
uzun dénem degerleri, Taylor Ilkesi’nin gegerli oldugunu yansitmaktadir. Ote
yandan (II) numarali reaksiyon fonksiyonunda faiz orani diizlestirme katsayisinin
0,86 degerini almast TCMB’nin politika faiz oranin1 hedeflenen degerine kademeli
bir sekilde yaklagtirdigini gostermektedir. Arzu edilen faiz orami serisindeki
degisimin ilk ceyrekte 0,14 puanlik kismi kisa vadeli faizlere yansitilirken, geri
kalan kisimlarin yansitilmasi ise toplam 6,4 ¢eyrek donemde tamamlanmaktadir.
Kisacasi TCMB ileriye doniik enflasyon acigina ve ¢ikti agigina tepki verirken
politika faiz oraninda meydana gelebilecek dalgalanmalari 6nlemeye ¢aligmaktadir.

Diger taraftan (Il) numarali reaksiyon fonksiyonunda TCMB’nin, nominal
doviz kurundaki artisa verdigi tepkinin de beklendigi gibi gerceklestigi
goriilmektedir. TCMB, nominal doviz kurundaki 1 puanlik artisa, politika faiz
oranin1 yaklasik olarak 0,15 baz puan artirarak tepki vermektedir. TCMB’nin
nominal doviz kurundaki degisime gosterdigi duyarlilik, para politikasinin, dviz
kurunda meydana gelen degisimlerin ileriye doniik enflasyon acgiginda ve ileriye
doniik c¢iktt agiginda yaratabilecegi etkileri dikkate alarak uygulandigim
gostermektedir. Tahmin edilen reaksiyon fonksiyonuna nominal doviz kurunun
eklenmesi, TCMB’nin ileriye doniik ¢ikti acigma verdigi tepki katsayisinin
yiikselmesine, ileriye doniik enflasyon agigina verdigi tepki katsayisinin ise
diismesine neden olmustur. Ayrica modele nominal déviz kuru eklendikten sonra
faiz oram diizlestirme katsayisinin (I)’e gore smurli da olsa yiikseldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla TCMB, nominal déviz kurundaki degisime ve bu
degisimin ¢ikti agiginda yarattifi dalgalanmalara daha fazla tepki verirken, bu
tepkinin  politika faiz oraninda yarattigt dalgalanmalara daha duyarh
davranmaktadir. Diger taraftan (II)’nin uyarlanmis determinasyon katsayisinin
yaklagik olarak 0,92 diizeyinde gerceklesmesi, politika faiz oranindaki degisimin
%92’sinin  modele katilan bagimsiz  degiskenlerdeki degisim tarafindan
belirlendigini gostermektedir.
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McCallum Kural1 i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 (IIT) ve (IV), Kural’in
Tiirkiye ekonomisinde gegerli olmadigini gostermektedir. $oyle ki; ileriye doniik
nominal GSYIH acig1 hem beklenen isaretleri almamis, hem de %S5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli gergeklesmemistir.(IV) numarali denklemde nominal
doviz kurundaki oransal degisime verilen tepki katsayisi ise beklenen isareti
almasina ragmen istatistiksel olarak anlamli gergeklesmemistir. Bunun yani sira (II1)
ve (IV) numarali tahmin sonuglarinin agiklayici giigleri oldukca sinirlidir.Kisacasi
McCallum Kurali'ndan elde edilen tahmin sonuglari, TCMB’nin operasyonel
hedefinin miktar cinsinden belirlenmedigini gostermektedir.

(V) ve (VI) numarali denklemlerde, ileriye doniik Taylor-McCallum Melez
Kurali’nin tahmin sonuglari yer almaktadir. Buna gore elde edilen tahmin sonuglari,
Kural’in Tiirkiye ekonomisinde gegerli olmadigin1 gostermektedir. Soyle ki; (V) ve
(VI) numarali denklemlerde yer alan ileriye déniik nominal GSYIH agiklarina
verilen tepki katsayilar1 beklenen isaretleri almamus, fakat istatistiksel olarak anlamli
gerceklesmislerdir. Diger taraftan (VI) numarali denklemde nominal doviz
kurundaki oransal artiglara verilen tepki katsayisinin beklenen igareti almasina
ragmen, istatistiksel olarak anlamli ger¢ceklesmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

SONUC

Calismada acik ekonomi igin ileriye doniik Taylor Kurali’nin, McCallum
Kurali’nin ve bunlarin birlestirilmesiyle olusturulan Taylor-McCallum Melez
Kural’nin Tiirkiye ekonomisinde gegerliligi incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular Tirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesi stratejisi doneminde uygulanan para politikasinin ileriye doniik Taylor
Kuralt gergevesinde yiiriitiildiigiinii  gostermektedir. Calismada McCallum
Kurali’'nin ve Taylor-McCallum Melez Kuralinin gegerliligine yonelik sonuglara
ulagilamamistir. Bu nedenle TCMB’nin para politikast i¢in operasyonel hedef
belirlerken faiz orammi kullandig1 ve ileriye déniik nominal GSYIH agigma tepki
vermek yerine, ileriye doniik ¢ikt1 agigina ve ileriye doniik enflasyon agigina tepki
verdigi sdylenebilmektedir. Diger taraftan agik ekonomi i¢in ileriye doniik Taylor
Kuralt denkleminde nominal doviz kurundaki oransal degisime verilen tepki
katsayisinin hem beklenen isareti almast hem de istatistiksel olarak anlamli olmasi,
TCMB’nin faiz karar1 alirken kur piyasasinda meydana gelen gelismelere duyarli
oldugunu gostermektedir. Ayrica ileriye doniik Taylor Kurali denklemlerinde
TCMB’nin politika faiz oranin1 hedeflenen degerine kademeli bir sekilde
yaklastirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. TCMB ileriye doniik enflasyon acigna ve
ciktt acigma tepki verirken,politika faiz oranminda meydana gelebilecek
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dalgalanmalarin finansal piyasalarda yaratabilecegi olumsuz etkileri Onlemeye
calismaktadir.
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