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Merkez bankalari para politikasi hedeflerine ulagsmak amaciyla kurala gore ve ihtiyari para politikalarindan
herhangi birini uygulama yoluna bagvurabilmektedirler. Ancak uygulanacak politikalarin énceden tahmin
edilebilmesi ve bu nedenle ekonomik birimlerin beklenmedik bir durumla karsi karsiya gelmemeleri
agisindan kurala dayal politikalarin uygulanmasi daha baskin gelmektedir. Bu kapsamda John Taylor

(1999)'1n literatlre kazandirdigi Taylor Kurali genel olarak tlke ekonomileri tarafindan siklikla basvurulan
politika stratejilerinden biri olarak karsimiza gikmaktadir. Bununla birlikte orijinal kuralda yer alan kapal
ekonomi varsayimi kiresellesen ve disa agik olan ekonomiler igin Gnemli bir degisken olan déviz kurlarini
icermediginden s6z konusu kural doéviz kuru degiskeni eklenerek genisletiimektedir. Bu galismada ise
Tirkiye ekonomisinde Ocak 2011-Mayis 2022 donemi igin Taylor Kurali reel déviz kuru degiskeni
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kullanilarak genisletiimekte ve gegerliligi Fourier esbutinlesme testi kullanilarak incelenmektedir. Elde
edilen sonuglara gore galismada Turkiye igin temel alinan faiz orani degiskeni genisletilmis Taylor Kurali
cercevesinde hareket etmektedir.
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Central banks can resort to any of the rule-based and discretionary monetary policies in order to
achieve their monetary policy targets. However, the implementation of rule-based policies is more
dominant in terms of predicting the policies to be implemented and therefore preventing economic
units from encountering an unexpected situation. In this context, Taylor's Rule, which John Taylor
(1999) brought to the literature, appears as one of the policy strategies frequently applied by the

country's economies in general. However, since the closed economy assumption in the original rule
does not include exchange rates, which is an important variable for globalizing and open economies,
the rule is expanded by adding the exchange rate variable. In this study, Taylor's Rule is extended by
using the real exchange rate variable for the period of January 2011-May 2022 in the Turkish economy
and its validity is examined using the Fourier cointegration test. According to the results obtained, the
interest rate variable, which is taken as the basis for Turkey in the study, acts within the framework of
the extended Taylor Rule.
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1. GiRiS

Taylor (1993) kurali, politika faizinin seviyesini,
enflasyonun hedefinden ve ¢iktinin potansiyelinden
sapmalarina (¢ikti agig1) mekanik olarak baglayan basit bir
para politikasi kuralidir. Baslangi¢ta, donemin ekonomi
literatirinden ortaya c¢ikan ve arzu edilen politika
kurallarinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin basit bir
ornegi olarak onerilen bu kural, zamanla hem gelismis
hem de ylikselen piyasa ekonomilerinde para politikasi
durusunun degerlendirilmesinde popdiler bir 6l¢l haline
gelmistir.

Makroekonomi literatiir(, Taylor'in (1993, 1999) belirttigi
gibi merkez bankalarinin tepki fonksiyonunu siklikla bir
faiz orani kuralyla ozetler. Bu tir politika kurallari,

enflasyon ve/veya ekonomik kosullarin (6rnegin cikti
veya issizlik) hedeflerinden sapmalarina yanit olarak para
otoritesinin politika aracini (tipik olarak kisa vadeli bir faiz
orani) nasil ayarladiginin en iyi géstergesidir.

John Taylor'in para politikasi araglarina iliskin analizi
(1993), kurallara karsi takdir yetkisi tartismasindan
esinlenmistir. Kurala dayah para politikasi savunucularina
gore merkez bankalari, para arzinin sabit bir blylime
orani gibi acik¢a tanimlanmis ilkelere bagl kalmalidir. Bu
yaklasimi elestiren ihtiyari para politikasi taraftarlari ise
merkez bankalarinin  makroekonomik dalgalanmalari
yumusatmak igin aktif ve kisa vadeli para politikasi
izlemeleri gerektigini savunmustur. Taylor, takdir yetkisi
ve kurallar arasindaki keskin ayrimi yapay buldugu igin
her iki tarafi da birlestirmenin bir yolunu 6nererek, kisa
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vadede para politikasina yonelik degiskenler degistiginde
merkez bankalarinin  hemen tepki verebilmesini
saglamistir.

Taylor'in (1993) 6ncl ¢alismasinin ardindan, bir para
politikasi kuralinin politika oranlarinin dinamiklerini ne
Olcide aciklayabilecegini belirlemek yonelik 6nemli
calismalar yapilmistir. Bu kapsamda Taylor tipi kurallar,
hem kigik hem de blylk makroekonomik modellerde
para politikasinin tanitildigi standart kurallar haline
gelmistir.  Bu kurallar merkez bankalarinin para
politikalarini gegmiste nasil belirlediklerini ve gelecekte
nasil  politika  olusturacaklarini  agiklamak igin
kullanilmistir. Gelismekte olan ulkelerde para politikasi
kurallarinin  analizi, 1990'larin  sonundan itibaren
ekonomik reformlar ve yeni politika rejimlerine gegislerin
ardindan giderek daha 6nemli hale gelmistir. Ancak bu
Ulkelerin gelismis tlkelerden farkh olarak kendine has
dzellikleri bulunmaktadir. Ozellikle disa agikhik nedeniyle,
gelismekte olan (lkelerdeki merkez bankalari doéviz
kurlarini  stabilize etme durumu ile karsi karsiya
kalmaktadir (Sghaier, 2012;143).

Faiz orani, enflasyon ve ¢ikti agigl arasinda basit dogrusal
iliskiyi gosteren ve kapali bir ekonomiyi esas alan orijinal
Taylor kuralinin, zamanla kiresellesen ekonomi sistemi
nedeni ile gelistiriimesi gerektigi vurgulanarak Taylor
modeli cesitli degiskenlerle genisletilmistir (Cosar ve
Koése, 2019:3). Doviz kuru degiskeni bu gostergeler
icerisinde 6zellikle en ¢ok tercih edilenlerinden biridir.

Bu kapsamda bu calismada Turkiye icin Taylor kurali reel
doéviz kuru kullanilarak genisletilmis ve bu kuralin
gecerliligi Ocak 2011-Mayis 2022 doénemi aylik verileri
kapsaminda Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen
Fourier esbitinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanin bundan sonraki bolimiinde Taylor kural ve
literatir yer alacak ardindan ampirik sonuglara yer
verilecektir.

2. TAYLOR KURALI VE LITERATUR TARAMASI

Taylor kurah, enflasyon ve makroekonomik aktivitedeki
gelismelere yanit olarak bir merkez bankasinin faiz orani
politikasi aracini sistematik bir sekilde nasil ayarlamasi
gerektigini belirleyen basit bir para politikasi kuralidir. Bu
kural, uygulanan para politikasinin tarihsel analizi ve bir
merkez bankasinin faiz orani kararlari igin temel olarak
kullanabilecegi belirli alternatif stratejilerin ekonometrik
degerlendirmesi icin faydali bir cerceve saglamaktadir.
Taylor Kurali ifadesi, John Taylor'in (1993) “Uygulamada
Politika Kurallarina Karsi Takdir Yetkisi” isimli para
politikasi alanindaki 6ncii c¢alismasindan gelmektedir.
Yazar ¢alismasinda, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) 1987
ve 1992 yillari arasindaki enflasyon oraninin %2'lik ortik
hedefi asmasi veya reel GSYiH' nin potansiyel GSYIH' den
ylksek olmasi durumunda faiz oranini ylikselttigi bir para
politikasi kurali oldugunu géstermistir.

Kural, hedeflenen faiz oraniyla ilgili bir varsayima dayanir
ve istikrarli bir ekonomik ortami muimkiin kilar. Faiz
oraninin bu istenen dizeyi, asagidaki agiklayici denkleme
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gore merkez bankasi tarafindan belirlenmelidir (Taylor,
1993: 202)

R=r"+p+0,5(p—p;)+0,5y (1)
Denklemde vyer alan R, merkez bankasi tarafindan
belirlenen faiz oranini, r* reel faiz oranini, p enflasyon

*

icin fiyat endeksini, Pi hedeflenen enflasyonu ve son
olarak y reel giktinin potansiyel c¢iktidan ylzde 1
sapmasindan kaynaklanan ¢ikti agigini  (yani tam
istihdama karsilik gelen ¢ikti) ifade etmektedir. Bu
denklem, politika yapicilarin hem parasalct hem de
Keynesyen 0Ogretileri takip etmelerini saglar vyani
uygulanan politika hem arzu edilen bir fiyat seviyesini
hedeflemesini hem de potansiyel ve fiili ¢ikti arasindaki
boslugu azaltmak icin toplam talebi tesvik etmesini
gerektirir. Resmi olarak higbir merkez bankasinin béyle
bir kurala uyma taahhiidiini beyan etmemis olmasi

(Svensson, 2003:25) ile birlikte uygulamada para
politikasi stratejilerinde buyik rol oynadigi gorilmektedir
(Bernanke, 2007). Ayrica merkez bankalari kendi

politikalarinda farklilik gosterseler de, faiz oranlarini
belirleyerek belirli bir enflasyon oranini ve potansiyel
¢iktr seviyesini hedeflediklerini dolayli olarak kabul etmis
olmaktadirlar (Walsh, 2003:265).

Tarihsel bir perspektiften bakildiginda, Taylor kuralinin
para politikasi performansini degerlendirmek igin yararli
bir 6lcit oldugu gorialmektedir. Spesifik olarak, 1970'lerin
“Bliylik Enflasyonu” sirasinda bazi blyik gelismis
ekonomilerde, politika faizleri Taylor kuralinin ima ettigi
seviyenin altinda ve para politikasi bu nedenle kriter
acisindan sistematik olarak fazla uyumlu oldugu
gorilmektedir. Buna karsilik, 1980'lerin ortalari ile
2000'lerin baslari arasindaki dusik enflasyon ve disiik
makroekonomik oynaklik ile karakterize edilen bir donem
olan “Bayudk Ihmhlik” (Great Moderation) sirasinda,
politika faizlerinin Taylor kuraliyla genis olglide tutarli
oldugu dikkati cekmektedir. 2000'lerin baslarinda kiiresel
mali krizin patlak vermesine kadar politika faizleri yine
sistematik olarak bir dizi gelismis ekonomide Taylor
kuralinin ima ettigi oranlarin altindaydi (Taylor, 2007).
Enflasyon ve cikti hedefinden sapma sonucuna gore faiz

oraninin belirlenmesi seklindeki uzun sireli parasal
uyum, kiiresel  finansal  kriz  oncesi  finansal
dengesizliklerin olugsmasinda potansiyel bir nedensel

faktoér olarak tanimlanmis ancak literatiirde bu konuda
bir fikir birligine varilamamistir (Hofmann, 2012:37-38).

Orijinal Taylor Kuralina yonelik literatir ele alindiginda ilk
olarak Taylor (1993, 1999), FED' in para politikasinin
genel olarak, ¢ikti ve enflasyonun hedeften sapmalarina
dayanan bir faiz orani kurali ile tanimlanabilecegini
aciklamis ve ardindan bu alanda 6énci galismalardan biri
olarak kabul edilebilecek Goodfriend (1993) g¢alismasinda
ABD’de nominal faiz oranlarinin enflasyon ve ¢ikti agigina
miidahalede kullanilabilecegi yoninde sonuglar elde
etmistir. Bu baglamda boyle bir kuralin benimsenmesinin
ABD'deki ekonomik performans lizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna ulasiimistir. Gerlach ve Schnabel (2000)
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calismalarinda Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU)
Ulkelerindeki ortalama faiz oranlarinin, 1992-93'teki doviz
piyasasi calkantilari donemi disinda, 1990-98'de Taylor
kuralinin 6nerdigi gibi ortalama ¢ikti acgiklari ve enflasyon
ile ¢ok yakin hareket ettigini ve bu Ulkelerin para
politikalarinin Taylor kural tarafindan iyi tanimlandig
sonucuna varmislardir. Sghaier (2012), 1993:Q2'den
2011:Q4 arasinda Tunus Merkez Bankasi'nin ileriye
doniik para politikasi tepki fonksiyonunu tahmin etmis ve
analiz sonuglarina gore merkez bankasinin faiz belirleme
davranisinda, Taylor kuralina uydugunu elde edilmistir.
Crowley ve Hudgins (2021) ise ABD ekonomisine ait
1973-2018 donemi geyreklik verileri kullanarak, kendileri
tarafindan gelistirilen (2015) dalgacik tabanli kontrol
(WBC) modelini, optimal maliye ve para politikasinin
simile edilmis performansini  karsilastirmak igin
genisleterek uygulamislardir. Elde edilen sonuglara gére
para politikasinin genisletilmis bir Taylor kuralini izledigi
durumda, temel similasyona kiyasla daha yiksek faiz
oranlari, azalan yatirnm ve degerli reel déviz kurlan
saglama olasiliginin yiksek oldugu goérilmektedir. Bu
nedenle, politika yetkilileri tarafindan s6z konusu kurala
uyumlu hareket edilmesi daha yiksek mali aciklarla
sonuglandigl icin Taylor kuralinin para politikasi
uygulamalarinda yetersiz oldugu vurgulanmistir.

Tirkiye'ye yonelik calismalardan bir kismina bakildiginda,
Ongan (2004), Aklan ve Nargelegekenler (2008), Erdem
ve Kayhan (2011)'in elde ettikleri sonuglara gore
Tirkiye’de faiz oranlarinin Taylor kurali gergevesinde
degisiklik gosterdigi gorilmektedir. Bunlarin aksine Us
(2007), Erdal ve Guloglu (2005), Kaytanci (2015)
calismalarinda ise Tirkiye’de faiz oranlarinin Taylor
Kurall’ ndan bagimsiz olarak degisim gosterdigi sonucuna
ulagilmistir. Lebe ve Bayat (2011), 1986:5-2010:9 donemi
icin Tirkiye’de Taylor kuralinin gegerli olup olmadigini
farkli turdeki faiz oranlarini icerecek sekilde VAR yontemi
kapsaminda (g ayri model olusturarak analiz yapmistir.

Calismadan elde edilen bulgular bir bitin olarak
degerlendirildiginde Taylor Kural’'nin gecerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.  Seker ve Eroglu (2022)

calismalarinda, 2006 ve 2021 arasi donemi esas alarak
Tirkiye’de Taylor Kural kapsaminda politika faiz oraninin
enflasyon, déviz kuru ve Uretim acgigl degiskenleri ile
iliskisini incelemislerdir. ARDL sinir testi modelinin
kullanildigi  sonuglara gore TCMB politika faizini
belirlerken Gretim acgigl ve doéviz kuru degiskenlerini
dikkate alarak hareket etmektedir.

Orijinal  Taylor  kuralinin  (1993) para politikasi
uygulamasinda bahsedilen 6neminin yaninda, o dénem
analiz edilen ABD ekonomisinin kapali olarak ele almasi
nedeni ile dis soklara maruz kalan agik ekonomilerde faiz
orani lzerinde 6nemli etkilere sahip olan déviz kurunun
ihmal edildigi gorilmektedir. Bu kapsamda Taylor (2001)
calismasinda doéviz kurunun faiz orani (zerinde etkiye
sahip oldugunu vurgulamakla birlikte herhangi bir déviz
kuru soku karsisinda faiz oraninin verecegi tepkinin
belirlenmesinin zor olacaginin altini gizmektedir. Ancak
s6z konusu zorluga ragmen oOzellikle gelismekte olan
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Ulkelerde doviz kuru geciskenligi oranin blyiik olmasi
nedeninden o6tirld olusturulan modeller icerisinde bu
degiskenin yer almasi 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda Genisletilmis Taylor Kurali asagidaki sekilde
ifade edilmektedir (Taylor, 2001; 264)

it = fﬂ-t +0y, + hOe[ + hle[—l (2)

i . .
t merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli

Yi

. . T,
nominal faiz orani, enflasyon orani, , reel

GSYiH'nin potansiyel GSYiH'den sapmasi, & degiskeni ise
reel doviz kurudur. Hedeflenen enflasyon oraninin sifir
oldugu ve faiz orani ile doéviz kurunun uzun doénemli
duragan durum degerlerine gore o6lglildiglu anlamina
gelen denklem (2)'de kesisen terimler bulunmamaktadir
(Taylor, 2001; 264).

Acik ekonomilerin para politikasinda doviz kurlarinin
etkisini Genisletilmis Taylor Kurali kapsaminda inceleyen
calismalara bakildiginda; Ball (1999), Yeni Zelanda’da
orijinal Taylor Kurali yerine doviz kurunu igeren bir para
politikast  kuralinin takip edilmesinin, tuketici fiyat
endeksinin  (TUFE) daha disik bir varyans ile
sonuglandigini gostererek, genisletilmis Taylor Kurali'nin
takip edildigi sonucuna ulasmistir. Taylor (2001),
enflasyon hedeflemesine dayali bir politika kuraliyla
birlestirilmis esnek bir doviz kurunun gelismekte olan ve
ylkselen ekonomiler igin tek saglam para politikasi
oldugunu savunurken, Svensson (2000); Goldberg ve
Campa, (2010) galismalarinda gelismekte olan Ulkeler igin
doviz kuru gegiskenliginin 6nemli olabilecegini ve bu
nedenle  oOzellikle  dikkate  alinmasi  gerektigini
belirtmislerdir. Leitemo ve Sodderstrém'a (2005) gore,
actk ekonomilerde doviz kurlari  parasal aktarim
mekanizmasinda yeni kanallar yaratmaktadir.
Baslangicta, reel doviz kurlari toplam talep kanalini yerli

ve vyabanci mallar arasindaki nispi fiyat yoluyla
etkilemekte ve ayrica ithal edilen nihai mallarin yerel
para birimindeki fiyati araciligiyla enflasyonu da

dogrudan etkilemektedir. Garcia vd. (2011), dogrusal
Taylor kuralina déviz kurunun dahil edilmesinin gelismis
Ulkeler icin o6nemli bir kazan¢ saglamadig, ancak
gelismekte olan ekonomiler igin 6nemli bir yarar sagladig
sonucuna varmistir. Caporale vd. (2018)’'nin Endonezya,
israil, Giiney Kore, Tayland ve Tirrkiye olmak iizere bes
yukselen ekonomide Taylor kuralini inceledikleri
calismalarinda para otoritelerinin enflasyon veya cikti
acig1 hedefinden sapmalara tepkisinin, tim ulkelerde
yiksek ve disik enflasyon rejimlerinde katsayilarin
boyutu ile istatistiksel 6nemi agisindan farklilik gosterdigi
sonucunu elde etmislerdir. Ozellikle yiiksek enflasyonun
bulundugu (lkelerde doviz kuru rejiminin etkisinin
oldugunun ancak dusik enflasyon olan Ulkelerde bu
etkinin fazla olmadig belirtilerek genisletilmis Taylor
Kurali'nin bu ulkelerdeki para otoritelerinin davranislarini
daha dogru bir sekilde vyakaladigi vurgulanmistir.
Yalginkaya ve Yazgan (2020), 2002 vyilindan itibaren
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enflasyon hedefini benimseyen TCMB’nin politika faiz

oranini  belirlerken orijinal ve genisletilmis Taylor
kurallarinin  baz alip almadigini  2002:Q1-2019Q:2
donemini esas alarak incelemislerdir. Elde edilen

sonuglara gore s6z konusu donemde TCMB para
politikasi stratejilerini belirlerken hem orijinal hem de
genisletilmis Taylor Kuralini esas almaktadir.

3. AMPIRiK BULGULAR

Bu calismada Ocak 2011-Mayis 2022 déneminde Tirkiye
ekonomisinde Genisletilmis Taylor Kurali tahmin
edilmektedir. Uretim agig1 degiskeni (GDPGAP) igin ayhk
veri olan Sanayi Uretim Endeksi (IPI) degiskeninin dogal
logaritmasi alindiktan sonra Hodrick-Prescott filtresi ile
uzun donem denge degerlerine ulasilmis ve ¢ikti agigi
elde edilmistir. Ayni veri Gretim sireci enflasyon agigini
(INFGAP) elde edebilmek igin Tiketici Fiyat Endeksine
(CP1) uygulanmistir. Faiz orani icin merkez bankasinin
gecelik bor¢ verme faizi ve haftalik repo faizinin agirlikh
ortalamasi alinarak olusturulan Agirlikh  Ortalama
Fonlama Maliyeti (WACF) degiskeni kullaniimistir.
Genigletilmis Taylor Kurali igin ise Tuketici Fiyat Endeksi
bazli dogal logaritmasi alinmis reel doviz kuru (REER)
degiskeni  kullanilmistir.  Bitin  degiskenler TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

AWACF, =&, + 5lsin[27_;kt]+b‘2 cos( Z’T’kt

5,INFGAP_, + 5,GDPGAR_, + 5,REER,_, +
p—-1
%

p-1
> @/AREER,; + ¢,
i=1

) +Oo,WACF_; +

p—1 p—1
HAWACF,_; + > o/AINFGAP_, + > ¢/AGDPGAP,_, +

i=1 i=1

. 1) . ) o
seklinde kurulmaktadir. ~Osabit terimi, 1 ve 2 sinis

- . . 0, .
ve kosiniis fourier fonksiyonlar, ~4 enflasyon acgigina,

1) . 0, . : .
Scikti agigina, ~Sreel déviz kuruna ait parametreleri

gostermektedir.

Tablo 2. FARDL Esbitiinlesme Test Sonuglari

Optimal Frekans min AIC
0.1 2.721
Test istatistigi | 90% 95% 99%
Fa 4.747%* 4.068 4.786 6.755
T -3.736* -3.492 -3.837 | -4.211
Fg 3.770%* 2.163 3.461 5.259

Banerjee vd. (2017) tarafindan elde edilen fourier
esbitlinlesme testinde bos hipotez fourier esbitlinlesme
iliskisi olmadigini, alternatif hipotez ise fourier
esbitinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Tablo

Tablo 1. Becker vd. (2006) Fourier KPSS Birim Kok 2’de her (g istatistik dikkate alindiginda F, ve t
Sonuglari istatistiklerine gore %10 anlam seviyesinde, Fg
GDPGAP Frekans (K) FKPSS ista"c'is't'iéine g(’?rg . %5 anlam seviyesinde fourier
Sabitli Model 3 0115 esbutiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Sabitli ve Trendli Model 3 0.046 Tablo 3. FARDL Uzun Dénem Parametreler

INFGAP

Sabitli Model 3 0.030 Parametre Olasilik Degeri

Sabitli ve Trendli Model 3 0.030 O, 1.926 0.958

WACF

Sabitli Model 1 0.098 2! 0.364 0.00"*

Sabitli ve Trendli Model 1 0.091 52 0.237 0.00***

REER

Sabitli Model 1 0565*** | | 0, -0.093 0.031**

Sabitli ve Trendli Model 1 0.038 55 0013 0.019%*

Notlar: FKPSS testinde %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik

degerler k=1 igin sirasiyla sabitli model igin 0.131, 0.172 ve 56 -0.058 0.00%**

0.269, sabitli ve trendli model i¢in 0.047, 0.054 ve 0.071’dir. k=3  Not: ***, ** * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam

icin sabitli modelde 0.718,0.448 ve 0.339, sabitli ve trendli
model i¢in 0.210, 0.142 ve 0.114°dir. ***, ** * degerleri
sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gdstermektedir.

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore yalnizca reel doviz
kuru degiskeni sabitli modelde %1 anlam seviyesinde
birim kok tasimaktadir. Diger degiskenler alternatif
modellerde birim kok tasimamaktadir. Taylor Kural baz
alinarak elde edilen fourier gecikmesi dagitilimis
otoregresif model;
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seviyelerinde alternatif kabul edildigini

gostermektedir.

hipotezin

Tablo 3’e gore sabit terim istatistiksel olarak anlamhdir.
Sinls, kosinls ve reel déviz kuruna ait parametreler %1
anlam seviyesinde, c¢ikti agigi ve enflasyon agig
degiskenlerine ait parametre %5 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglar bir bltiin  olarak ele alindiginda analiz
déneminde Tirkiye ekonomisinde para politikasi araci
olarak agirhikh ortalama fonlama maliyeti temel
alindiginda, reel doviz kuru ile genisletilmis Taylor
Kural'nin gecerli oldugu gortlmektedir. S6z konusu
sonu¢ Lebe ve Bayat (2011), Caporale vd. (2018),
Yalginkaya ve Yazgan (2020), Seker ve Eroglu (2022)
calismalar ile ortismektedir. Bu baglamda TCMB
enflasyon ve (iretim aciginin artisi ya da ulusal paranin
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deger kaybetmesi durumunda agirlikli ortalama fonlama
maliyetini arttirsa (ya da tam tersi) toplam talebi kisarak
enflasyon oranini ve reel Uretimi istenen dizeye
cekebilir.

4. SONUG

Bu calismada o6zellikle doviz kuru hareketlerinin buyuk
Onem arz ettigi Tirkiye ekonomisinde genisletilmis Taylor
Kural'nin gegerliligi Ocak 2011-Mayis 2022 donemi igin
Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier
esbiitinlesme testi kullanilarak incelenmektedir. Orijinal
Taylor kuralinda yer alan enflasyon hedefinden sapma ve
Uretim acig1 degiskenlerini elde etmek amaciyla sirasiyla
Tiketici Fiyat Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi
degiskenlerinin dogal logaritmasi alinmig ve ardindan
Hodrick-Prescott filtresi ile uzun donem denge
degerlerine ulasilmis, para politikasi araci olarak da
agirhklhh  ortalama fonlama maliyeti  kullaniimistir.
Genisletilmis Taylor Kural’'na ulasmak amaciyla ise reel
doviz kuru degiskeni baz alinmistir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda FARDL egbitiinlesme
testine gore degiskenler arasinda F, ve t istatistiklerine
gore %10 anlam seviyesinde, Fg istatisti§ine gore %5
anlam seviyesinde esbutlinlesme iliskisi bulunmaktadir.
FARDL uzun dénem parametrelerine goére ise reel doviz
kuruna ait parametreler %1 anlam seviyesinde, cikti agigl
ve enflasyon acigi degiskenlerine ait parametreler %5
anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
kapsamda tum sonuglar bir arada degerlendirildiginde,
Tirkiye ekonomisinde para politikasi araci olarak agirhkli
ortalama fonlama maliyetinin kullaniimasi durumunda
genisletiimis  Taylor  Kural'nin  gecgerli  oldugu
soylenebilmektedir. Bu kapsamda TCMB’'nin para
politikasi stratejisini belirlenirken bu kurali dikkate almasi
ve bu yonde adimlar atmasi herhangi bir dengesizlik
aninda duruma gore reaksiyon almasini zorunlu
kilmayacak ve ekonomide bu yonde olusabilecek
belirsizliklerin azalmasina katkida bulunacaktir. Bundan
sonra ele alinacak calismalarda para politikasi araci
olarak farkh faiz oranlarinin temel alinmasi ve degisik
ekonometrik yontemlerin kullaniimasi Turkiye
ekonomisinde  kuralinin  gegerliliginin  daha fazla
sorgulanmasi agisindan fayda saglayacaktir.
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