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TURKIYE ICIN PARA POLITIKASI DURUSUNUN
BELIRLENMESINDE UZUN VADELI REEL FAIZ KURALI

Ayse Ertugrul Baykan’, Deren Unalnsg?

Ozet

Bu calisma, para politikas1 durusunun degerlendirilmesinde kisa vadeli politika
faizi yerine uzun vadeli reel faizin daha bilgilendirici olabilecegine iliskin yakin
donem tartismalarina katki sunmay:1 amaglamaktadir. Bu amagla, Jordi Gali'nin
onerdigi uzun vadeli reel faiz kuralini Tirkiye icin ilk kez tahmin ediyoruz.
Sonuglar, Haziran 2021-Haziran 2024 doneminde cesitli vadelerde nominal
faizlerin idari/politika araglariyla (6rnegin menkul kiymet tesis yiikiimliiliigii)
baskilandig1 uygulama dénemini kontrol ettigimizde, s6z konusu kuralin Tiirkiye
icin teorik olarak tutarli ve ampirik olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu
bulgular, uzun vadeli reel faiz odakli bir kuralin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nmin politika davranisini degerlendirmede daha tutarli bir referans

gercevesi sunabilecegine isaret etmektedir.

! Ayse Ertugrul Baykan, Bahgesehir Universitesi Ekonomi Boliimii Ogretim Uyesi, ayse.ertugrul@bau.edu.tr
2 Deren Unalmis, Bahcesehir Universitesi Ekonomi Boliimii Ogretim ijesi, deren.unalmis@bau.edu.tr
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Giris

Taylor kurali on yillardir makroekonomik modellerde yaygin bir sekilde merkez
bankalarmin davranisini temsil ediyor. Bu kural, basit anlamiyla merkez bankasinin
geleneksel politika araci olan kisa vadeli faizin, enflasyon ve ekonomik aktivitede
dengeden sapmalara sistematik bir bicimde nasil tepki verdigini agiklar. Bir baska
deyisle merkez bankasinin temel politika aracini kullanarak fiyat istikrar1 ve ekonomik
dengeye ulasilmasina, dolayisiyla toplumsal refahin artmasina nasil katki sagladigini
gosterir. Gali (2025a,b), geleneksel faiz temelli kurallarin 6tesine gegerek uzun vadeli
reel faizlerin politika davraniglarini degerlendirmede daha agiklayici olabilecegini
tartismaktadir; bu bakis uzun vadeli reel faiz kurallarinin makroekonomik istikrar
agisindan daha zengin bir cergeve sundugunu one siirmektedir.®> Bu ¢alismada, ilk
olarak Taylor kuralinin neden mevcut para politikas1 kosullarinda giderek yetersiz
kaldigini tartisiyoruz. Ardindan, bu kurala alternatif olarak sunulan “uzun vadeli reel
faiz kuralini” tanitarak bu kurali, Tiirkiye'nin agik enflasyon hedeflemesi uygulamaya
bagladig1 2006 yilindan itibaren uygulayarak tahmin ediyoruz. Analizimiz sirasinda,
tilkemizde ekonomi biliminin isaret ettigi politika davraniglarindan onemli sapma

yasanan donemi (politika rejim kirilmasini) kontrol edecegiz.

1. Taylor Kurali Neden Artik Yetersiz?

Taylor kuralinin uzun siiredir yaygin bir sekilde kullamilmasinin temel nedeni
basitligi ve aciklayiciigidir. Ote yandan, 6zellikle 2008'deki kiiresel krizden sonra
merkez bankalarinin ara¢ setinin genislemesi ve nominal faizde sifir alt sinirina
yaklasilmasi para politikas:t davranisinin yalnizca nominal kisa vadeli faiz kuralina
indirgenmesini yetersiz kildi. Tiirkiye 6zelinde baktigimizda da TCMB'nin politika
faizi disinda finansal kosullara etki edecek, 2010 yilindan itibaren hem fiyat istikrarini

hem de finansal istikrar1 birlikte tesis edebilmek amaciyla gesitliligi giderek artirilan

3 Jordi Gali'nin “uzun vadeli reel faiz” yaklasimi, 2025'teki Keynes Lecture ve CEPR sunumlarinda gelistirilen ve
“long real rate rules” olarak ifade edilen bir analize dayanir; bu calisma heniiz hakemli bir dergide yaymlanmis
makale olmamakla birlikte akademik tartismalarda dnemli bir katki olarak yerini almustir. flgili sunumun
yansilarina suradan erisilebilir: https://crei.cat/wp-content/uploads/2025/11/rethinking-rules-slides-oct2025.pdf
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pek cok politika aracina sahip oldugunu goriiyoruz (detaylar igin bakiniz Kara, 2016).
Ek olarak, calismanin ilerleyen kisimlarinda bahsedecegimiz gibi, baz1 politika
araglarmm 2020 sonrasinda (politika rejiminde kirilma yasanan donemde)

enflasyonun diizeyi ile gelisen sekilde kullanildigin1 gormekteyiz.

Amerikan Merkez Bankasi Fed’in para politikasi durusunu anlamak ve tahmin
etmek icin John B. Taylor tarafindan 1993 yilindaki ¢calismasinda 6nerilen ve hem ilgili
iktisat yazimninda siklikla kullanilan, hem de kolay anlasilirli$1 nedeniyle finansal
piyasa katiimcilar tarafindan da takip edilen bir gosterge niteligi kazanmis olan
Taylor kurali, merkez bankasmin kisa donemli politika faizinin ii¢ degiskenin seyrine
gore belirlendigi bir cerceve Onerir: denge reel faiz diizeyi (genellikle sabit kabul
edilir), enflasyon agig1 (enflasyonun enflasyon hedefinden farki) ve ¢ikti acgig:
(tiretimin potansiyel tiretimden farki). Asagidaki denklem Taylor'un 1993’te ABD igin

tahmin ettigi haliyle bu iligkiyi formiile eder:
i=4+15(m—-m)+059

Burada, i kisa vadeli nominal politika faizini (federal funds target rate), @

manget enflasyonu,  enflasyon hedefini (ABD igin %2), ¥ ¢ikt1 agiginmi gostermektir.

Orijinal Taylor formiilasyonuna gore, yukaridaki denklemin katsayilarindan da
gortilebilecegi gibi, mevcut enflasyonun bir yiizde puan artisina merkez bankasinin
verdigi tepki (1.5 puan), ¢ikt1 agigindaki bir yiizde puan artisa verdigi tepkiden (0.5
puan) fazladur. Ornegin, cikt1 agiginin degismedigi bir durumda, enflasyon bir yiizde
puan artiyorsa, merkez bankas: politika faizini 1.5 yilizde puan artirir ve boylece
enflasyon artisinin tizerinde bir faiz artis1 yaparak esasen reel faizi de yiikseltmis olur.
Bu ozellik (Taylor rule’da enflasyonun katsayisinin birden yiiksek olmasi), Taylor
prensibi olarak adlandirilir ve reel faiz oranmin artmasinmi saglayarak ekonomide
dengeyi yeniden tesis etmeyi amagclar.? Bir baska deyisle, toplam talebin ve dolayisiyla

enflasyonun kontrol altina alinabilmesi igin reel faizin enflasyonla ayni yonde hareket

* Yeni Keynesyen genel denge modellerinde bu prensibin saglanmas: tekil denge (unique equilibrium) igin
gerekiyor.



etmesini bekliyoruz. Bor¢glanma veya bor¢ verme maliyeti reel degerinde meydana
gelen bu degisikligin hane halklarinin ve firmalarin gelecekteki harcama ve yatirim

kararlarini ve dolayisiyla toplam talep kanaliyla enflasyonu etkilemesi beklenir.

Para politikasinin karmasik yapisini basit bir dille 6zetleyen Taylor kurali hem
gelismis hem gelisen piyasa ekonomileri igin siklikla calisilmis ve ekonomilerin
ozelliklerine gore (biiylik vs. kiiciik agik ekonomi olmalar1) ve/veya merkez
bankalarinin para politikas: gergevesi 6zelinde (¢ikt1 agig1 ve enflasyon hedeflemesine
ilaveten finansal istikrar amaci var ise doviz kuru, rezerv diizeyi, cari a¢ik orani, kredi
biliytimesi vb. degiskenlerin denkleme dahil edilmesi) dogrusal ve dogrusal olmayan
cesitli alternatifleriyle formiile edilmistir ve parasal iktisat yazimindan finans
profesyonellerinin yatirim planlarina kadar yaygin olarak kullamilmistir (Clarida vd
1998, 2000; Ball 1999; Laxtona ve Pesenti 2003; Mohanty ve Klau 2004; Alba vd 2015;
Peters 2016; Verona 2017 vb).

Taylor'in c¢alismasinda tahmin donemi olan 1987-1992 yillar1 arasinda
(Greenspan’in baskanlik doneminin basi) Fed’in aldig1 faiz kararlar1 ile Taylor
kuralinin 6ngordiigi faiz patikasinin oldukc¢a uyumlu oldugu goriiliiyordu. Ancak
sonrasindaki donemde, oOzellikle kiiresel krizden bu yana Onemli farkhiliklar
goriilmeye baslandi. Nakamura vd (2025) Jackson Hole konferansinda sunduklari
calismalarinda asagidaki grafigi (Grafik 1) paylasarak tarihsel olarak Fed’in politika
faizinin Taylor rule tarafindan ima edilen faizden nasil farklilagtigim gdstermistir. Tlgili
grafikte golgeli alan Taylor'un tahmin ettigi donem olup iki serinin en ¢ok yakinlastig1

donemdir.

Fed’in faiz patikasi, enflasyonun oynak oldugu ve 6zellikle kiiresel kriz sonrasi
politika faizinin sifir alt bandina yaklasarak kaldig1 donemlerde, klasik Taylor kural
ile belirlenmis faiz patikasindan 6nemli sapmalar sergilemeye basladi. Bu ayrismanin

birden fazla nedeni vardair.



Ayrigsmanin birinci nedeni, 1990l yillarin bagindan bugtine finansal piyasalarin
buiytikliik, derinlik ve arag gesitliligi bakimindan onemli 6lciide gelismesidir. Bu
durum, para politikasini sadece enflasyon ve ¢ikt1 agigina tepki veren tek bir faiz kurali
ile tanimlamay1 giderek yetersiz hale getirmistir; clinkii modern para politikasi
finansal kosullar ve makro finansal istikrar gibi ek hedefleri de icermektedir.> Bu genis
etki alani, Fed’in politika faizini belirlerken karsilastig1 sapmalarin arkasindaki 6nemli

bir etkendir.

Grafik 1. Fed’in Politika Faizi ve Taylor Kuralinca Ima Edilen Faiz (Turuncu)

1970 1980 1990 2000 2010 2020

—— Fed Funds Rate - Taylor Rule
Not: Nakamura vd (2025) ¢alismasindan alintidir (ilgili calismadaki Grafik 4).

Sapmalardaki ikinci neden 2007/08 doneminde ABD kaynakli olarak yasanan
kiiresel finansal kriz sonrasi Fed’in faiz indirimlerinin sifir alt sinir1 ile karsilasmasi
(sonrasinda diger biiylik merkez bankalarinca da uygulandi) nedeniyle para
politikasinin yeterince gevsek tutulamamasidir. Once 2007/08 krizinde, sonrasinda
2010/12 Avro bolgesi krizinde ve Kovid-19 doneminde daralan biiyiik ekonomiler

politika faizlerini sifir/efektif alt1 sinir1 nedeniyle Taylor kuralinin ima ettigi diizeylere

5 Ekonomi politikas1 tasariminda sikga atifta bulunulan Tinbergen kurali, “bir politika yapicinin ulagsmak istedigi n
bagimsiz hedef varsa, bu hedeflere ulasmak i¢in en az n bagimsiz politika aract bulunmalidir” der. Yani buna gore
arag sayis1 hedef sayisina esit veya daha fazla olmalidir.
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indirememis ve geleneksel olmayan politika araglar1 (niceliksel genisleme, hedefli

varlik alimlari, s6zlii yonlendirme vb.) kullanmak durumunda kalmaistir.

Ugiincii olarak, para politikasi yapicilarin faiz karari aldiklari esnada, gogu
zaman sonradan giincellemeye tabi olan mevcut veriyle karar aliyor olmalaridir.
Gergek zamanl veri eksikligi, ¢ikti agig1 gibi degiskenlerin kesin bir dogrulukla
hesaplanmasinin miimkiin olmayisi politika faizinin karar asamasinda kurala bagli bir

patika izlenmesini zorlastirir.

Sonug olarak, merkez bankalarmin kararlar1 Taylor kuralindan farklilasmakta
ve bu sapmalar makroekonomik ve finansal kosullara uyum saglamak icin kullanilan
politika aracglarinin artan gesitliligi ve siirhiliklarinin yaninda veri belirsizlikleri ile

aciklanmaktadir.

2. Jordi Gali’nin Onerisi: Uzun Vadeli Reel Faiz Kurali

Yukarida bahsi gecen yetersizlikleri gidermek amaciyla, 2025 sonbaharinda
Jordi Gali geleneksel Taylor kurali tahminine alternatif bir yol 6nermistir. Buna gore,
merkez bankasmin politika durusunun kisa vadeli nominal faiz yerine uzun vadeli
reel faiz orani tizerinden degerlendirilmesinin makul ve bilgi icerigi bakimindan daha
zengin bir cerceve sagladigini savunur. Gali'nin yaklasimina gore, kisa vadeli nominal
faiz sabitken uzun vadeli reel faiz yiikseliyorsa, bu durum para politikasinin fiilen
sikilastigini gostermektedir. Bu bakis, bireylerin ve firmalarin uzun déneme iliskin
karar alma siireglerinde kisa vadeli faizden ¢ok uzun vadeli reel faiz beklentilerine
dayandig1r varsayimina dayanir; clinkii para politikasinin toplam talep kanaliyla
tiretim ve enflasyon lizerindeki etkisi biiyiik 6l¢tide uzun vadeli reel faiz degisimlerine
baghdir. Bu nedenle, gercek politika durusunun Taylor kuralimin klasik
formiilasyonundan ¢ok uzun vadeli reel faiz kurali ile daha tutarh 6lgiilebilecegi ileri
suiriiliir. Merkez bankalar1 da toplam talep tizerinden enflasyonu kontrol altina almak
istiyorlarsa uzun vadeli reel faizi ve beklentilerini belirleyecek politikalar

uygulamaktadir.



Ayrica Gali, Nakamura vd (2025) gibi ¢alismalara referansla, optimal para
politikas1 tepkisinin ©zellikle maliyet soklar1 gibi durumlarda geleneksel Taylor
kuralindan anlamh oOlciide farklilasabilecegini gostermektedir; bu da geleneksel
kuralin politika davranisini yansitmada yaniltici olabileceginin giiclii teorik ve
ampirik delillerini sunar. Nakamura vd (2025) calismas1 ayrica, 2021-2024
donemindeki “kusursuz dezenflasyon” olarak adlandirdiklari ve Fed'in kisa vadeli
faizleri artirmakta ge¢ kalmis gibi goriinmesine ragmen enflasyonu kontrol
edebilmesini yine uzun vadeli enflasyon beklentilerinin iyi ¢ipalanmis olmasina
baglar. Bu nedenle Gali'ye gore uzun vadeli reel faiz, hem piyasanin merkez bankasina
olan giivenini hem de gelecekteki politika adimlarma dair beklentileri yansittig1 icin

"politika durusunu" ¢ok daha sadik ve tutarl bir sekilde temsil eder.

Kisacasy, yapilan ¢alismalar kisa vadeli nominal faize dayali Taylor kuralinin
dogru karar alan bir merkez bankasini bile hatali ve eksik olarak gosterebildigini
ortaya koymustur. Uzun vadeli reel faize dayali Taylor kurali, bu agidan da merkez

bankasimin enflasyona verdigi tepkinin daha dogru analiz edilmesini saglayabilir.

3. Turkiye icin Uzun Vadeli Reel Faiz Kurali Tahmini
Ampirik yazinda, faiz kurali tahminlerinde Taylor kurali siklikla politika
faizinin gecikmeli degerinin eklenmesiyle genisletilmis olarak kullanilir; bu da merkez

bankalarinin faiz diizlestirme davranisini yakalamay1 amaglar:
i=a+pip  +Pa+yye+& 1)

Burada gecikmeli faizin katsayisi olan p, merkez bankalarinin izledikleri faiz
patikas1 kapsaminda politika faiz kararlarindaki katiligr lger. Bu tiir bir modelde
uzun vadeli etkilerin analizi igin, gecikmeli politikanin etkisini ayirmak gerekir. Uzun
vadede enflasyona ve ¢ikti agigina verilen tepkilerin olgiilmesi igin katsayilar su

sekilde dontistiirtiliir:



Yz =B/(1—p) ve @, =v/(1—-p) 2)

Bu dontisiim, politika faizinin gecikmeli etkisini goz oniine alarak enflasyon ve

ciktr agigina verilen toplam tepkiyi aciklar.

Gali (2025b) tarafindan onerilen uzun vadeli reel faiz kural ise klasik Taylor
kuralindan farkli bir temel tizerine kuruludur. Buna gore, uzun vadeli reel faiz
kullanildiginda, para politikas: etkisi yalmzca toplam talebi degil, beklentileri de
igerecektir. Bu yaklasim teoride “long real rate rule” olarak ifade edilir ve politika
durusunun kisa vadeli nominal faizden ziyade uzun vadeli reel faiz yoluyla
degerlendirildiginde daha dogru bir gosterge sundugunu One siirer. Bu fikir,
arastirmalarda klasik Taylor kuralmin kisa vadeli nominal faiz odaginin bazi

durumlarda yaniltic1 olabilecegine isaret eden tartismalarla paralellik gosterir.

Klasik Taylor kuralinda Taylor prensibi geregi enflasyon katsayisinin birden
bliytik olmas1 beklenirken, uzun vadeli reel faiz kuralinda politika durusunun
degerlendirilmesinde farkli bir parametre yapisi ortaya ¢ikar. Gali (2025)in
matematiksel olarak gosterdigi tizere, uzun vadeli reel faiz kuralinda enflasyonun

kontrol alta alinabilmesi icin katsayisinin sifirdan yiiksek olmasi yeterli olur.

Ek olarak, bir ekonometrik ¢alismada klasik Taylor kurali tahmin edildiginde,
denklemdeki kalint1 terimi genellikle digsal para politikas1 soku olarak yorumlanir. Bu
bakis acisina gore, bu kalintilar merkez bankasinin kuraldan rassal sapmalarini veya
ekonomide gereksiz istikrarsizlik yaratan hatali kararlarmi temsil eder. Gali, bu
kalintilarin aslinda merkez bankasinin talep soklarmma verdigi optimal tepkiyi
yansitabilecegini iddia eder. Ona gore bu sapmalar, birer "sok" degil, aksine merkez
bankasmin ekonomiyi stabilize etmek i¢in yaptigi arzu edilen ve dengeleyici
miidahaleler olabilir. Bu ag1, klasik kural tahmini yapan ampirik analizlerde kalint:

terimlerinin yorumlanmasi konusunda daha dikkatli olmamiz gerektigine isaret eder.

¢ Ayrintilar i¢in bakmiz Gali (2025b).



Gali, uzun vadeli reel faiz kurali tahminlerinde 10 y1l vadeli ex-ante reel tahvil
getirisini kullamir. Bu reel getiriyi, 10 yil vadeli ABD Hazine tahvili nominal
getirisinden piyasanin 10 yil vadeli enflasyon beklentisini” ¢ikararak elde eder. Bu
calismada ise Tiirkiye igin 10 y1l vadenin gorece uzun olmasi ve 6rneklem dénemimiz
boyunca bu vadeye iliskin enflasyon beklentilerinin diizenli olarak derlenmemesi

nedeniyle 2 ve 5 y1l vadelere dayali reel faiz kurallar1 olusturduk.

TCMB’nin Piyasa Katilimcilar1 Anketi'nde 2 yil vadeli enflasyon beklentileri
Nisan 2006'ya kadar geriye giderken, 5 y1l vadeli enflasyon beklentileri Kasim 2017’den
itibaren mevcuttur. Bu donemler igin hesaplanan orta-uzun vadeli reel faiz serileri
Grafik 2'de sunuluyor. Ayni grafikte yillik tiiketici enflasyonu, ¢ekirdek enflasyon ve
politika faizi gostergesi olarak agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) serilerine
de yer veriliyor.® Ayrica, Haziran 2021-Haziran 2024 doneminde c¢esitli vadelerdeki
nominal faizlerin (6zellikle bankalara getirilen menkul kiymet tesis ytlikiimliiltigiiniin
etkisiyle) baskilandigi donem grafikte golgelendirildi. Bu donemde reel faizlerin
belirgin bicimde gerileyerek negatif seviyelere indigi, buna karsiik enflasyon
oranlarmin tarihsel zirvelere ytiikseldigi goriiliiyor. S6z konusu donemdeki davranis
degisimi belirgin oldugundan, analizde bu donemdeki rejim degisimini yakalamak
amaciyla kukla degisken kullaniliyor. Nitekim ayni donemde politika faizi, enflasyon
ylikselirken 6nce diisiiriilmiis; daha sonra artirilsa bile uzun siire enflasyonun altinda

tutulmus.

7 Survey of Professional Forecasters (SPF) verisi.
8 TCMB, 2010 yilinin sonundan bu yana birden fazla fonlama faizi kullandig1 igin politika faizi olarak agirlikli
ortalama fonlama faizi (AOFM) kullanildi. Bu faiz Kiigiik vd (2016) ¢alismasindaki yontemle geriye gotiiriildii.
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Grafik 2. Tiirkiye'de Orta-Uzun Vadeli Reel Faizler, Enflasyon ve AOFM
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Kaynak: Bloomberg (Orta-uzun vadeli tahvil faizleri), TCMB EVDS (politika faizi [AOFM] ve beklentiler).

Cikt1 agi81 serisi tahmini, olabildigince yalin bir yaklagimla olusturulmustur.
Yaygin olarak kullanilan Hodrick-Prescott filtresi ve benzer filtreleme yontemlerinden
ug deger yanlilig1 nedeniyle kaginilmis; bunun yerine kuadratik trendden arindirma
yaklagimi tercih edilmistir. Bu amagla, ceyreklik GSYIH serisini aylik frekansta
tiiretmek {izere sanayi iliretim endeksi, satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ve
kuadratik trend terimlerinin yer aldigi bir koprii denklem (bridge equation)
kurulmustur. Kurulan geyreklik angorii (nowcast) modeli koprii olarak kullanilarak
orneklem doénemine iliskin aylik GSYIH serisi tiiretilmistir. Elde edilen aylik GSYIH
serisinin dogal logaritmasi bagimli degisken olacak sekilde, kuadratik trend
terimlerinin agiklayict degisken olarak dahil edildigi regresyon denklemi tahmin
edilerek, bu denklemin kalinti terimleri (trendden sapma) ¢ikti agig1 olarak

kaydedilmistir (Grafik 3).
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Grafik 3. Aylik Cikt1 Agig1 Serisi (GSYIH nin Trendden % Sapmasi)
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Kaynak: TUIK (GSYiH, Sanayi Uretimi), istanbul Sanayi Odasi (PMI), yazarlarin tahminleri.

Taylor kurali tahminlerinde igsellik sorununu gidermek amaciyla yazinda
yaygin olarak IV/GMM yo6ntemleri kullaniliyor. Bununla birlikte Calvalho vd (2021),
yeni Keynesyen bir gercevede analitik sonuglar ve simiilasyonlar iizerinden Taylor
kurali katsayilarinin OLS ile tahmin edilmesinin pratikte cogu kez uygun oldugunu
gostermektedir. Calismanin temel sezgisi, OLS yanliligimmin biyiikligiiniin para
politikas1 soklarinin enflasyon gibi kuralin sag tarafindaki degiskenlerin (6rnegin
enflasyon) varyansmi ne oOlclide agikladigiyla yakindan iligkili olmasidir; para
politikas1 soklar1 bu varyansin kiigiik bir kismimi acikliyorsa OLS yanlili§1 da sinirl
kalmaktadir. Ayrica simiilasyon bulgulari, gergek¢i Orneklem biiyiikliiklerinde
OLS'nin geleneksel IV/GMM yaklasimlarina kiyasla daha diisiik 6rneklem belirsizligi
(daha az oynak tahminler) saglayabildigine isaret etmektedir.® Bu nedenle, calismada
GMM tahminlerinin yaninda OLS tahminleri de raporlanmistir. GMM tahminlerinde
arag degisken olarak, yazinda sik kullanilan bicimde politika tepkisinin ve agiklayic

degiskenlerin gecikmeleri kullanilmistir.

® GMM'nin kullanilma nedeni igsellik problemi iken, pratikte gecikmelere dayali enstriimanlarin zayiflig: (weak
instruments) tahminleri oynaklastirabilmektedir.

11



Tahmin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir. Kullanilan kukla degisken, orta-
uzun vadeli nominal faizlerin idari diizenlemelerle baskilandig1 (menkul kiymet tesis
ylukiimliligiiniin ytriirliikte oldugu) Haziran 2021-Haziran 2024 déneminde 1, diger
donemlerde 0 degerini aliyor. Ayni donemde politika faizinin enflasyon gelismeleriyle
ters yonlii seyrettigi Grafik 2'de gosterilmistir. Bu dénemi metinde “politika rejimi

kirilmas1” olarak adlandiriyoruz.

Tablo 1. Tiirkiye i¢in Taylor Kural1 ve Uzun Vadeli Reel Faiz Kural

Bagimli Degisken AOFM 2 Yil Vad. Reel Faiz 5 Yil Vad. Reel Faiz
Tahmin Donemi 2006:04-2025:11 2006:04-2025:11 2017:11-2025:11
oLs GMM oLS GMM oLS GMM

Bagimli(-1) 0.90%**  0.91***  (.93%¥*  (.94%**  (83***k  (.85***
(0.029) (0.026) (0.025) (0.024) (0.060) (0.060)

Enflasyon 0.09%** 0.07*** 0.03** 0.02%** 0.06** 0.05**
(0.032) (0.026) (0.011) (0.011) (0.027) (0.026)
Cikti Agig 0.11%** 0.11%** 0.09%** 0.06 0.09* 0.08
(0.027) (0.040) (0.032) (0.053) (0.053) (0.081)

Enflasyon*Kukla | -0.10**  -0.08*** -0.06***  -0.05** -0.10***  -0.09**
(0.038) (0.033) (0.020) (0.023) (0.032) (0.035)
Cikti Acigi*Kukla | -0.30 -0.47*  -0.87***  -0.60 -0.53** -0.15
(0.196) (0.283) (0.253) (0.454) (0.211) (0.502)

Notlar: ***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Modeller, sabit
terim, ve gecikmeli bagimhi degisken icin kukla degisken etkilesimlerini de igermektedir
(katsayilar raporlanmamistir). R? tiim tahminlerde 0.90'in tizerindedir. Parantez igindeki
degerler HAC (Newey—West) standart hatalardur.

Tablo 1'de OLS ve GMM sonuglarinin birbirine olduk¢a yakin olmasi,
bulgularin ydntem segimine yiiksek derecede duyarl olmadigini gstermektedir. ik
iki stitunda klasik Taylor kurali i¢cin OLS ve GMM tahminleri; izleyen siitunlarda ise 2
ve 5 yil vadeli reel faiz kurali spesifikasyonlari, her iki yontemle raporlanmaktadir.
Tablodaki golgeli alan, “normal donem” icin temel kural katsayilarmni ifade

etmektedir. Tablonun geri kalan1 kukla etkilesim sonuglarini sunmaktadir.

Normal doénem sonuglarinda ilk dikkat g¢eken bulgu, gecikmeli bagimli

degisken katsayisinin yiiksek olmasidir (0.83-0.94). Bu bulgu, politika faizinde belirgin
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bir faiz diizlestirmesi (interest-rate smoothing) davranisina isaret etmekte ve ilgili

yazinla uyumludur.

Normal donemde enflasyon ve ¢ikt1 agig1 katsayilar1 tiim tahminlerde pozitif
isaret tagimaktadir. Enflasyonun katsayisi her spesifikasyonda konvensiyonel
diizeylerde istatistiksel olarak anlamlidir. Cikti agigmin katsayisi klasik Taylor
kuralinda anlamlidir; uzun vadeli reel faiz kural spesifikasyonlarinda ise istatistiksel

anlamlilik OLS tahminlerinde belirgindir.

Modelde gecikmeli bagimhi degisken bulundugundan, normal donemde
enflasyon ve ¢iktr agigina verilen uzun donem toplam tepki Denklem (2) kullanilarak
hesaplanmis ve Tablo 2’de sunulmustur. Klasik Taylor kurali sonuglarina gore
enflasyona verilen toplam tepki 1’in altinda kalmakta (0.78-0.90 araliginda) ve bu
nedenle Taylor prensibi saglanmamaktadir. Bu durum, Gali'nin sunumunda da yer
alan Taylor prensibinin birgok iilke ve donem icin zayiflayabildigi hususu ile de

tutarhdir.

Tablo 2. Normal Dénemlerde Enflasyon ve Cikt1 A¢iginin Toplam Katsayisi

Bagimh Degisken AOFM 2 Yil Vad. Reel Faiz 5 Yil Vad. Reel Faiz
Tahmin Dénemi  2006:04-2025:11 2006:04-2025:11 2017:11-2025:11
oLs GMM OoLS GMM OLS GMM
Enflasyon 0.9 0.8 0.4 0.3 0.4 0.3
Cikt1 Agigi 1.1 1.2 1.3 1.0 0.5 0.5

Gali'nin 6nerdigi uzun vadeli reel faiz kurali agisindan ise enflasyonun kontrolii
icin enflasyona verilen tepkinin pozitif olmasi yeterli goriilmektedir. Tiirkiye igin 2 y1l
ve 5 yil vadeli uzun vadeli reel faiz kurali tahminlerinde (6rneklemler veri kisitlar:
nedeniyle farklilagsa da) enflasyona tepki katsayis1 benzer biiyiikliiklerde (0.33-0.43
araliginda) ve beklenildigi gibi pozitiftir. Bu bulgu, “rejim kirilmasi1 donemi” disindaki
donemlerde para politikasinin enflasyonla miicadele yoniinde tutarli bir tepki

fonksiyonuna sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan ¢ikti agigma verilen
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tepkinin baz1 spesifikasyonlarda enflasyona verilen tepkiden daha ytiiksek ve anlamh

olmasi, para politikasinin goreli oncelikleri agisindan tartismaya aciktir.!

Tablo 1'de kukla degiskenin yakaladigi rejim kirilmasi donemine
odaklandigimizda, tiim kural tahminlerinde enflasyon katsayisinin anlamli bigcimde
negatife dondiigti gorilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu doénemde enflasyon
ylikselirken/ytiksekken politika faizinin diisiirtilmesi/uzun siire diisiik tutulmasiyla
tutarhidir. Benzer sekilde ¢ikt1 agig1 katsayisi da rejim degisimi doneminde negatiftir;
ve bu degisim uzun vadeli reel faiz kuralmin OLS tahminlerinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bulgular, politika cergevesinin bu dénemde fiyat istikrari hedefiyle
uyumunun zayifladigma isaret etmektedir; nitekim politika faizi 2021-2023
doneminde gevsetilmis ve 2024’e kadar reel politika faizinin negatif bolgede kalmasimna

eslik eden yiiksek enflasyon dinamikleri gozlenmistir.

Grafik 4, uzun vadeli reel faiz kurali tahmininden elde edilen (Tablo 2'deki
toplam katsayilar) normal donem katsayilarini kullanarak tiiretilen ima edilen 2 yil
vadeli reel faizi raporlamaktadir.!’ Buna gore Haziran 2021-Haziran 2024 arasinda
(rejim kirillmasi doneminde) gercgeklesen reel faiz diisiik ve negatif iken, politika
rejiminde kirilma yasanmasaydi olmasi gereken reel faiz oldukca yiiksektir. Iki seri
arasindaki fark Agustos 2022'de 42 puan gegerek zirveye ulasmistir. Yakin donemde,
2021 oncesinde oldugu gibi kurala bagh para politikasina geri doniis yasanmasi iki

seriyi birbirine yaklastirmistir.

10 Ciktr agig1 katsayist Taylor kuralinda giiglii ve yontemler arasinda tutarlidir; ancak uzun vadeli reel faiz kurali
spesifikasyonlarinda ¢ikt1 agig1 katsayisinin anlamliligy (6zellikle GMM tahminlerinde) zayifladigindan, ¢iktt
agigina tepkinin goreli biiyiikligii bulgusu temkinli yorumlanmalidir.

11 Burada Tablo 2’de fiigiincii siitunda yer alan OLS yontemi ile tahmin edilen katsayilari kullandik; GMM
tahminleri ile de benzer bir seri hesaplanmaktadir.
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Grafik 4. iki Yil Vadeli Reel Faiz (%)

(Gerceklesen ve Uzun Vadeli Reel Faiz Kurali Tarafindan Ima Edilen)
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Kaynak: Bloomberg, yazarlarin tahminleri.

Tiirkiye {izerine yakin dénem yazin bulgularimizi desteklemektedir. Ornegin
Giirkaynak vd. (2022a), 2010 sonrasinda politika faizinin enflasyona yeterli tepki
vermedigi donemler oldugunu; Gilirkaynak vd. (2022b) ise gesitli kisitlar ve merkez
bankasma yiiklenen ilave gorevlerin fiyat istikrarini saglamay1 zorlastirabildigini
vurgular. Benzer sekilde Kara ve Sarikaya (2024) ile Kara ve Simsek (2025) bu
donemdeki siradisi politika tepkilerini ve bunlarin makroekonomik sonuglarmni

ayrintili bicimde tartismaktadir.
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Sonug ve degerlendirme

Bu calisma, Jordi Gali tarafindan yakin dénemde 6ne ¢ikarilan “uzun vadeli reel
faiz kurali” yaklagimini Tiirkiye deneyimi iizerinden degerlendirmektedir. Gali'ye
gore klasik Taylor kurali sadece kisa vadeli politika faizini igerdiginden geleneksel
olmayan araglarin etkilerini kapsamaz. Buna karsilik, uzun vadeli reel faiz kurallar1
ilave politika araglarinin beklenen kiimiilatif etkilerini igine alacak sekilde politika

durusunun daha iyi degerlendirilmesini miimkiin kilar.

Tiirkiye igin elde edilen bulgular {i¢ 6nemli noktaya isaret etmektedir: (i) OLS ve
GMM tahminleri birbirine yakin olup sonuglar yontem secimine yiiksek derecede
duyarli degildir. (ii) Normal donemlerde Taylor kurali gercevesinde enflasyona verilen
tepki 0.78-0.90 araliginda kalarak Taylor prensibini saglamazken (para politikasinda
yeterli sikiligin saglanmadigini ima eder), 2 yil ve 5 yil vadeli uzun vadeli reel faiz
kuralinda enflasyona tepki (ilgili kuralin gerektirdigi gibi) pozitif ve anlamlidir (uzun
donem toplam tepki 0.33-0.43 araliginda). (iii) Haziran 2021-Haziran 2024 doneminde
faizlerin enflasyonla uyumsuz seyri, hem klasik Taylor kuralinda hem de uzun vadeli
reel faiz kurali spesifikasyonlarinda “rejim kirilmasi” niteliginde katsay1 degisimlerine

yol agmaktadr.

Sonug olarak, Tirkiye'de normal donemlerde enflasyonla miicadele yoniinde
tutarli bir para politikas: kural tercihi gozlenebilse de, rejim kirilmasi doneminde
faizlerin idari olarak baskilanmasi ve politika faizinin enflasyonla ters yonlii hareketi,
hem klasik Taylor kuralinda hem uzun vadeli reel faiz kuralinda belirgin bir yapisal

kirilma tiretmektedir.
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