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. GIRIS

Makro iktisat alaninda yapilan arastirmalarda, politika kurallarinin (policy
rules) dneminin vurgulanmasina ragmen, arastirmalarin sonuglari, para
politikalarin uygulanmasinda kesin ve belirli kurallarin (6rnegin para arzinin
sabit hizla arttirilmasi gibi) izlenmesinin “zorunlu” olmadig! seklinde sonuclar
vermektedir. Politika uygulamalarinda karar verici birimler politika kurallarini
“mekanik” olarak izlememektedirler. Politika belirlenirken bazi kurallarin izlenmesi ya
da bunlarin duruma uygun belirlenmesi (discreation) biciminde iki u¢ noktada
tartismalar sirmektedir. Ancak modern makroekonominin net oldugu ve Gzerinde fikir
birligi saglanan bir nokta, politika kurallarinin ekonomik performansi gelistirmede
duruma uygun politikalara gére 6nemli avantajlari oldugudur.

Politika uygulamalarinda kural ile duruma uygun politika arasindaki analitik ayrim
zaman tutarsizhgi (time inconsistancy) literatirinde tartigsilmaktadir. Kural, bir
dinamik optimizasyon problemindeki optimal ¢6ziim, duruma uygun politikalar ise
tutarsiz (inconsistent) ¢c6ziim olarak ifade edilmektedir. Bu literattirde politika
kurallarinin, duruma uygun politikalara gore Gstiinligu oyun teorisindeki “cooparative
ve “noncooparative” ¢cozimlere benzetilmektedir. Kural, politika araglarinin kati ya da
mekanik bir sekilde belirlenmesi demek dedildir. Taylor (1993) politika kurallari ile
ilgili olarak g farkh noktayi belirtmektedir. Bunlar, (1) Politika kurallarinin tasarimi (2)
Yeni bir politika kuralina gecis (3) Kurallarin ganlik bazda uygulanmasi seklinde
siniflandinimistir. Duruma uygun olarak tanimlanan politikalarin, bir politika
kuralindan digerine gecis sureci ya da uygulanan bir politikanin bir bolimu olarak
yorumlanmaktadir.

Politika kurallari arasinda farkliliklar olmakla ve belirli bir politika ve politika degiskeni
tizerinde bir birlesim saglanmamakla birlikte, déviz kuru ya da para arzi tzerine



yogunlasan politikalarin performanslarinin (Gretim ve fiyat istikrari agisindan) fiyat
duzeyi ya da reel tretim Gzerine yogunlasan politikalar kadar iyi olmadigi konusunda
bir gorus birligi vardir. Bagka bir deyigle, enflasyon oraninin veya reel gelirin
hedeflenen dizeyinin Uzerinde (altinda) oldugu donemlerde merkez bankasi para
politikasi araci olarak kisa donemli nominal faiz oranini arttirarak (azaltarak)
enflasyon oranini ve biyidmeyi uzun dénem dengesine yaklastirabildigi 6zellikle
gelismis tlkelerde gozlenmistir.

II. TAYLOR KURALI

Bilindigi gibi para politikasinin uzun donemde reel degiskenler (Uretim, reel faiz gibi)
Uzerinde etkisi yoktur. Ancak, nominal fiyatlarin asagdi yonde esnek olmamasindan
dolay! merkez bankalari kisa donem faiz oranlarini degistirerek ekonomik faaliyetleri
etkileyebilmektedir. Ozellikle gelismis llkeler icin yapilan ¢alismalar merkez
bankalarininin kisa donem nominal faiz oranlarini kullanarak dusuk enflasyon ve
istikrarll buyime hedeflerine 6nemli 6lctide katkida bulundugunu gostermektedir
(Taylor (1993), Clarida ve di§.(1997), Clarida ve dig.(1998)). Uretim diizeyinin veya
enflasyon oraninin uzun dénem dengesinden sapmasi durumunda, merkez bankasi
kisa donemli nominal faiz oranlarini (dolayisiyla kisa donemli reel faiz oranlarini)
degistirerek enflasyon orani veya Uretim dizeyini etkileyebilmektedir. Diger bir
ifadeyle, eger enflasyon orani hedeflenen degerinin veya Uretim dizeyi potansiyel
Uretim duzeyinin Uzerindeyse, merkez bankasi kisa dénemli reel faizleri artirarak
toplam talebi kisabilir. Bu yolla enflasyon orani veya reel Gretim hedeflenen dizeylere
cekilebilir. Bu mekanizmanin igleyebilmesi reel faiz orani ile ekonomik faaliyetler
arasinda bir iligki olmasini gerektirmektedir.

Bu cercevede, Taylor (1993) n9minal faiz oranini (R), g*er(;ekles,en enflasyonun
hedeflenenden sapmasi (P -P ) ve Uretim aciginin (y-y ) bir fonksiyonu olarak
tanimlamigtir (Faiz orani reaksiyon fonksiyonu).

R=a+bi(P-P") +by-y) (1)

Bu iliskide beklenen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (P -P *) ve iretim agiginin
(y-y) katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir. Taylor (1993) beklenen enflasyon
oranini (P ) geriye donuk gerceklesmis enflasyon (backward looking) olarak
kullanirken, Clarida ve dig. (1997) beklenen enflasyon oranini ileriye donik
gerceklesmis enflasyon (forward looking) olarak kullanmiglardir.

Clarida ve dig. (1997) ve Clarida ve dig. (1998) birinci denklemdeki ifadeyi degisik
tahmin yontemleri® kullanarak cesitli gelismis Ulkeler (Amerika Birlesik Devletleri,
Almanya, Japonya, Fransa, italya ve ingiltere) icin test etmisler ve Taylor Kural'nin
gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bagka bir deyisle, bu calismalar, fiyat
istikrarini saglama ve istikrarl Gretim acisindan parasal hedeflemeden ziyade
(Almanya da dahil olmak tzere) enflasyonun dogrudan hedeflendigi (acik olarak ilan
edilmese bile) ve para politikasi araci olarak da kisa dénemli faiz oranlarinin
kullanildig1 bir politikanin bu tlkeler icin daha etkili olabilecegini ileri sirmuslerdir.



Bu politika kurali cercevesinde Taylor (1993) Amerika icin yaptidi ¢calismasinda faiz
oranini etkileme acisindan gerek enflasyon oranindaki sapmaya gerekse Uretim
acigina ayni agirhgr vermistir.

Yukarida belirtilen calismalarda bazi gelismis ulkeler icin Taylor Kurali (bir numaral
denklem) ekonometrik olarak test edilmistir. Bu denklem, Ttrkiye icin de sinanmis ve
sonugclari asagida 6zetlenmigtir.

Sozkonusu denklem 1987-1998 donemi igin Uger aylik veriler kullanilarak tahmin
edilmistir. Nominal faiz oranlari igin interbank gecelik bilesik ve agirlikli hazine bilesik
faiz oranlari kullaniimis ve yapilan tahminlerde benzer sonuclar elde edilmistir.
Burada, diger Ulkeler icin yapilan calismalarda oldugu gibi, Merkez Bankasi'nin
dogrudan belirleyebildigi interbank faiz oranlarinin kullanildigi tahminlerin sonuglari
verilmistir.

Gelismis Ulkelerde, enflasyon orani oldukga disik bir dizeyde istikrara kavustugu
icin, uzun dénem denge enflasyon orani (steady-state) hedeflenen enflasyon orani ile
onemli olgude farkhlik gostermemekte ve bu durum llke ekonomilerinde belirsizlik
yaratmamaktadir. Diger taraftan, Turkiye uzun yillardan beri kronik yiksek enflasyon
problemi yagamaktadir. Bu durum, tlke ekonomisinde yapisal sorunlara neden
olmus, gelir dagilimini ve makro ekonomik istikrari bozarak sosyal ve ekonomik
belirsizliklere yol agmigtir. Turkiye'de enflasyonun yiiksek bir platoda seyretmesinin
yarattigi belirsizlikler enflasyon beklentilerini artirmis ve dolayisiyla enflasyonla
mucadelede hedeflenen enflasyonun, istikrarl bir makroekonomik ortamin
gerektirdigi enflasyondan énemli oranda sapmasina neden olmustur. Dolayisiyla,
Tarkiye icin yapilan tahminde hedeflenen enflasyon yerine tahmin donemindeki
ortalama enflasyon orani olan ytzde 72 kullaniimigtir. Bu nedenle, ylksek ortalama
enflasyon kullanilarak olusturulan beklenen ve hedeflenen enflasyon farkinin (P -P )
reel faiz oranindaki degismelere gelismis Ulkelerde oldugu kadar duyarli olmadigi
dusunulmektedir.

Bu calismada, beklenen enflasyon igin gerceklesen yillik enflasyon (backward
looking) ve gelecek bir yilda gerceklesen enflasyon (forward looking) orani, tiketici
fiyat endeksi (TUFE) kullanilarak olusturulmus ve ayri ayri tahminler yapilmistir.
Diger yandan, uretim acigi, reel GSMH’nin Hodrick-Prescott yéntemi kullanilarak
olusturulan potansiyel GSMH’dan cikarilarak hesaplanmistir. interbank reel faiz
orani, geriye ve ileriye donik beklentilerle olusturulan enflasyonun ortalama
enflasyondan sapmasi ve uretim agigi grafikleri ekte sirasiyla Grafik 1, 2, 3 ve 4
olarak verilmistir.

Beklenen enflasyon icin, gerceklesen yillik enflasyon orani (backward looking)
kullanilarak yapilan tahmin sonuglari Tablo 1'de gdsterilmistir. Tahmin, iki Asamal
En Kucuk Kareler (Two Stage Least Squares) yontemiyle yapilmis, dolar kuru,
aciklayici degiskenler ve bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ara¢ degisken
(instrumental variable) olarak kullaniimistir.

Tablo 1



Bagimli Degisken: interbank faiz orani (INTER)

Aciklayici Degiskenler Katsayi Std. hata t-istatistik Prob.

C 73.78 15.78 4.68 0.00

ENFGAPB 0.80 0.29 2.78 0.01

GNPGAP 6.92 2.28 3.03 0.00

INTER(-1) 0.27 0.15 1.79 0.08

R-squared 0.42 Mean dependent var 101.96

Adjusted R-squared 0.38 S.D. dependent var 42.73

S.E. of regression 33.70 Sum squared resid 43146.42

Sum squared resid 9.31 Durbin-Watson stat 1.73
Log likelihood 0.00

C: Sabit Sayi

ENFGAPB: Geriye donuk beklentilerle olusturulan enflasyon agigi

GNPGAP: Uretim agig

Bu tahminde aciklayici degiskenlerin igaretleri Taylor Kurali'nda beklendigi sekilde
pozitif bulunmustur. Denklemdeki otokorelasyon sorununu gidermek icin bagimh
degiskenin birinci gecikmeli degeri kullaniimistir. Enflasyon farkindaki bir birimlik
artis, nominal faiz oraninda 0.8 birimlik artisa neden olurken, tretim acigindaki bir
birimlik artis nominal faiz oraninda 6.9 birimlik bir artisa yol agmaktadir. Bu katsayilar,
diger tlkeler icin yapilan calismalardan elde edilen katsayilardan oldukca yiksektir.
Bu yuzden Turkiye icin yapilacak degerlendirmelerde daha temkinli olmak
gerekmektedir.

Turkiye'de enflasyon ve faiz oranlarinin birbirini ¢ift yonlu etkiledigi Kalkan ve dig.
(1997) calismasinda gosterilmistir. Bu agidan bakildiginda, gelismis tlkelerin aksine
Turkiye'de faiz oranlarini enflasyon oranini diisirme araci olarak kullanmanin yeterli
olamayacagi soylenebilir. Cunku, Turkiye'de, yiuksek reel faizlerin ekonomideki
faaliyet diizeyini azaltacacagi olgusunun gecerliligi stiphelidir. Zira, yuksek reel
faizlerin neden oldugu yuksek kamu faiz 6demelerinin yarattigi servet etkisi ve dig
kaynak girisi ekonomideki faaliyetleri artirmaktadir.

ileriye déniik enflasyon beklentisi kullanilarak olusturulmus enflasyon farki (Clarida
ve dig. (1997) calismasi baz alinarak) kullanilarak elde edilen tahmin sonuclari Tablo
2'de verilmistir. Tahmin iki Asamall En Kiiciik Kareler yontemiyle yapilmig, dolar
kuru, aciklayici degikenler ve bagimh degiskenin gecikmeli degerleri ara¢ degisken

(instrumental variable) olarak kullaniimistir.

Tablo 2



Bagimli Degisken: interbank faiz orani (INTER)

Aciklayici Degiskenler Katsay! Std. hata t-istatistik Prob.

C 51.39 14.26 3.60 0.00

ENFGAPF 0.27 0.27 0.98 0.33

GNPGAP 2.94 2.63 1.12 0.27

INTER(-1) 0.49 0.13 3.72 0.00

R-squared 0.33 Mean dependent var 101.01

Adjusted R-squared 0.28 S.D. dependent var 42.66

S.E. of regression 36.19 Sum squared resid 51071.82

F-statistic 6.46 Durbin-Watson stat 2.15
C:Sabit Sayi

ENFGAPF: ileriye doniik beklentilerle olusturulan enflasyon agigi

GNPGAP: Uretim agig

ileriye doniik beklentiler ile olusturulan enflasyonun ortalama enflasyondan
sapmasinin kullanildigi tahmin sonuclarindan gorildigu gibi, enflasyon ve Uretim
acigi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi Taylor Kural’'nin bu
varsayim altinda gecerli olmadigini géstermektedir. Bu durum, Turkiye’'de yaganan
yuksek enflasyonun bir sonucu olarak beklentilerin genellikle geriye donuk
olusturuldugu distncesini destekler niteliktedir.

lll. SONUC

Gelismis Ulkeler icin yapilan ¢alismalar, bir para politikasi araci olarak kisa donemli
faiz oranlarinin enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasiyla birlikte kullaniimasi
durumunda, fiyat istikrarini saglamada ve istikrarh bir Gretim dizeyinin
olusturulmasinda diger para politikalari araglarindan (para arzi, doviz kuru gibi) daha
etkili oldugunu gostermektedir.

Ancak, bir para politikasi araci olarak kisa donemli faiz oraninin, yuksek ve kronik
enflasyona sahip Turkiye'de enflasyonun dusurtlmesinde ve fiyat istikrarinin
saglanmasinda tek basina yeterince etkili olmasi beklenmemektedir. Kamu kesimi
borclanma gereginin yuksek olmasina bagli olarak yiiksek diizeyde seyreden reel
faizler kamu kesimi faiz 6demelerini artirmig ve bu yolla kamu kesiminden 6zel
kesime kaynak aktariimasina sebep olmustur. Bu gelismenin, servet ve gelir etkileri
yoluyla i¢ talebin canlanmasinda etkili oldugu dusinulmektedir. Ayrica, yuksek reel
faizlerin neden oldugu dis kaynak girisi i¢ talebi artiran bir diger unsurdur. 1995-1998
donemindeki yuksek reel faizlere ragmen ekonominin yuksek yatirim ve potansiyel
dretimin Gzerinde bir Gretim dizeyine ulasiimasi yukaridaki digtinceyi
desteklemektedir. Kisaca, Taylor Kural’'nin daha ¢ok dusuk enflasyon orani ve

istikrarll buyimeye sahip gelismis tlkeler icin gecerli olabilecegi distunulmektedir.
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