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Augmented Taylor Rule Analysis for Turkish Economy: ARDL Bound Test
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Oz

Enflasyonla miicadelede en ¢ok tercih edilen politikalardan birisi, enflasyon hedeflemesi
politikasidir. Uygulamada genis kabul goren bu politikanin hedefi gerceklestirmek igin
kullandig1 araglardan bir tanesi ise, merkez bankalarinin nominal faiz oranlarini
enflasyondaki gelismelere gore belirleme kabiliyetidir. Nominal faiz Gzerindeki ana
tartisma konusu, merkez bankalarinin nominal faiz oranlarini hangi dizeyde
belirleyecegidir. Bunun igin Taylor (1993) calismasinda oldukga kullanish ve literatiirde
genel kabul goren bir kural gelistirmistir. Bu kurala gore cari enflasyon dizeyi ile
hedeflenen enflasyon arasindaki fark ile cari ve potansiyel bliylime arasindaki fark nominal
faiz oraninin degisim hizini belirlemektedir. Bu galismada Tirkiye icin Ocak 2003-Ekim
2021 dénemi arasinda genisletilmis Taylor denklemi ARDL Sinir Testi ve Kayan Pencere
Yontemi ile tahmin edilmeye c¢alisiimistir. Elde edilen sonuglara gore Tirkiye'de
genisletilmis Taylor Denklemi 2008 kiiresel krizdonemine kadar etkin bir sekilde calisirken,
krizi donemi ve sonrasinda Taylor denkleminin istikrari bozulmus gériinmektedir.

Jel Kodlani: E31, E42, F31.
Anahtar Kelimeler: Genisletilmis Taylor Kurali, Enflasyon Hedeflemesi, ARDL Sinir Testi.

! Dog. Dr., iktisat Béliimii, Ankara HBV Universitesi, Ankara, Tiirkiye. erol.bulut@hbv.edu.tr, ORCIDO000-0002-
9293-9052

2 prof. Dr., iktisat Bolimi, Ankara HBV Universitesi, Ankara, Tiirkiye. ibrahim.tokatlioglu@hbv.edu.tr, ORCID
0000-0002-8823-9352

Citation/Atif: Bulut, E. & Tokatloglu, i. (2022). Tirkiye Ekonomisi icin Genisletilmis Taylor Kurali
Analizi: ARDL Sinir Testi. Fiscaoeconomia, 6(3), 976-1002. Doi: 10.25295/fsecon.982637



Bulut, E. & Tokatloglu, i. (2022). Tirkiye Ekonomisi icin Genisletilmis Taylor Kurali Analizi: ARDL Sinir
Testi. Fiscaoeconomia, 6(3), 976-1002. Doi: 10.25295/fsecon.1063913

Abstract

Inflation targeting is one of the most preferred policies in the fight against inflation. One of
the most popular tools of this policy is the nominal interest rate. One of the tools used by this
policy, which is widely accepted in practice, is the ability of central banks to determine nominal
interest rates according to developments in inflation. The main debate over the nominal
interest rate is at what level central banks will set nominal interest rates. For this, Taylor (1993)
developed a very useful and generally accepted rule in the literature in his study. According to
this rule, the difference between current and targeted inflation and between the current and
potential growth determine the change in the nominal interest rate. In this study, the
augmented Taylor rule was tried to be estimated by ARDL Bounds Test and Rolling Windows
Method between January 2003 and October 2021 for Turkey. According to the results
obtained, while the augmented Taylor rule worked effectively in Turkey until the 2008 global
crisis period, the stability of the Taylor rule seems to have deteriorated during and after the
crisis.

Jel Codes: E31, E42, F31.
Keywords: Augmented Taylor Rule, Inflation Targeting, ARDL Bound Test.

1. Girig

20. yuzyilin ortalarindan itibaren merkez bankalarinin uygulayacagi politikalarin duruma goére
mi yoksa kurala gdre mi olacag tartismalari, hep giindemde olmustur. ihtiyari politikalar
(discretionary policy), merkez bankalarinin hicbir kurala bagli olmadan en uygun politika
aracini bagimsiz bir sekilde uygulamasi seklinde tanimlanabilir. ihtiyari yani duruma gére para
politikasi, kisa vadeli ve konjonktiire gore degisebildigi icin gorece daha kolay ve esnek bir
politika demeti olarak kabul edilmektedir (Bal vd., 2019:279-280).

Kurala dayal politikalar (rules-based policy) ise merkez bankalarinin 6nceden belirlenen
kurallar cercevesinde politikalarini uygulamasina dayanmaktadir (Toker, 2020:20-24). iktisat
literatiriinde Kydland & Prescott (1977) ve Barro & Gordon (1983) tarafindan yapilan
calismalar kurala dayali para politikasi Gzerine yapilmis ilk calismalar olarak kabul
edilmektedir. Kurala dayali politikalari savunanlar, politika yapicilarin ortada herhangi bir kural
olmazsa politika zamani veya politika araci tutarsizliklari gibi nedenlerle 6rnegin issizligi dogal
oraninin altina indirmek icin uygulayacaklari politikalarin ekonomide istikrarsizliga ve
enflasyona neden olacagini iddia etmektedirler (Bal vd., 2019:279-280).

1970’li yillarda yasanan petrol soklari sonrasi bircok (ilkenin yiksek enflasyon deneyiminden
gecmesi ve 1980 sonrasi uygulanan neo-liberal politikalarin yayginlasmasi ile merkez bankalari
para arzini belirlemede ve enflasyonu kontrol etmede gligliklerle karsilasmiglardir. Boylece
1990’lardan sonra pek ¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisine gecmistir. ilk
defa 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya baglanan enflasyon
hedeflemesi stratejisinde ara hedef kisa vadeli nominal faiz oranidir (Aklan & Nargelegekenler,
2008:23-27).

Enflasyon hedeflemesi kuralini uygulayan merkez bankalarinin ara hedef olarak sectigi kisa
vadeli nominal faiz oranlari (gecelik faiz oranlari ya da haftalik repo faizi gibi), genelde Taylor
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Kurali gercevesinde ele alinmaktadir. Taylor (1993) calismasinda enflasyon hedeflemesi
uygulayan bir merkez bankasinin ara hedef olarak kullandigi faiz tepki fonksiyonunun nasil
olusturulmasi gerektigine dair bir yol gostermistir. Bu denklem, gerceklesen enflasyonun
hedef degerinin Ustiine ciktiginda ve ayni sekilde gerceklesen cikti dizeyinin potansiyel
diizeyinin Ustline g¢iktiginda nominal faiz oraninin artis yoniinde tepki gosterdigini ifade
etmektedir. Taylor'un (1993) calismasinda nominal faiz oraninin; reel faiz, enflasyon,
enflasyon agigi ve Uretim agiginin bir fonksiyonu oldugunu ileri stirdiigi Taylor kurali denklemi
asagidaki gibi gosterilebilir:

i =r+m+alm —n7) + B — Vi) (1)

Yukarida gosterilen denklemde; i: nominal faiz oraninin gosterirken ruzun dénem denge
durumundaki reel faizi gdstermektedir. Benzer sekildem; ve m; t ddnemindeki cari ve merkez
bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranini, y: ve y; t dénemindeki cari ve potansiyel
bliylime oranini, a enflasyon agigina yonelik tepki katsayisini ve [ ise ¢ikti agigina yonelik
reaksiyon katsayisini géstermektedir. Yukarida verilen (1) no’lu denklemde i: ve r degiskenleri
sirasiyla politika faiz oranini ve denge faiz oranini ifade etmektedir. Taylor (1993) ¢alismasinda
enflasyon oranlarini beklenen degil gergeklesen enflasyon lzerinden analize dahil ettigi icin
bu calisma literatlirde geriye yonelik (backward looking) analiz olarak kabul edilmektedir.
Daha sonra Clarida vd. (1998) calismalarinda bu eksikligi gidermek icin beklenen enflasyon
oranini kullanmislardir. Bu yiuzden Clarida vd. (1998) calismalari literatiirde ileriye yonelik
(forward looking) analiz ya da beklenti eklentili analiz olarak kabul edilmektedir.

Taylor’un orijinal ilk calismasi, blyuk ve disa kapal bir ekonomi modelini ele aldigi icin yogun
elestiriye maruz kalmistir. Oysaki giiniimiiz diinyasinda disa acik ekonomilerin mevcudiyeti,
Taylor kuralinin tekrar gozden gecirilmesini zorunlu kilmistir. Disa acik ve kii¢clik ekonomiye
sahip gelismekte olan Ulkeler icin doviz kuru, ¢cok 6onemli bir degisken olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu Ulkelerde doviz kurundan fiyatlara geciskenligin yiiksek olmasi, Taylor
denklemine doviz kurlarinin eklenmesi ihtiyacini ortaya cikarmistir. Bu baglamda Greiber ve
Herz (2000), Taylor (2001) ve Mohanty & Klau (2004) yapmis olduklari ¢calismalarinda, Taylor
tepki fonksiyonuna doviz kurunu dahil ederek dis alemle ekonomik iliskisi yiiksek olan
ekonomiler icin Taylor denkleminin uygulanabilmesi olanagini saglamislardir. Bu déviz kuru
eklenmis model merkez bankalarinin belirlemis oldugu kisa vadeli politika faiz oraninin;
enflasyon ve (retimin yani sira doviz kuru acigina da bagh olarak belirlenecegini
gostermektedir. Doviz kurlari eklenmis Taylor denklemi literatiirde genisletilmis Taylor kurali
(augmented Taylor rule) olarak adlandiriimakta ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

ip=r+m+alm —mn)+ B —yi) + (e —ef) (2)

(2) no’lu denklemde; e ve e; sirasiyla t donemindeki cari ve denge doviz kurunu ve & kur tepki
katsayisini ifade etmektedir. Denklemde yer alan kur tepki katsayisi, pozitif bir deger
almaktadir. Bu, merkez bankalarinin (2) no’lu tepki fonksiyonunu goze aldiklarinda asiri doviz
kuru ylkselislerine faiz oranini artirarak tepki verecekleri anlamina gelmektedir.

Tirkiye ekonomisi, 1980 donlsimiinden sonra uzun siire enflasyon sorunuyla miicadele
ettikten sonra 2002 yilinda ortik, 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecmistir. Bu gcergevede Turkiye 2000’li yillardan sonra kisa dénemli faizleri politika faizi olarak
kullanip enflasyonu tek haneli degerlere indirmeyi basarmistir. Ancak 2010’lu yillarin
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ortasindan itibaren doviz kurunda meydana gelen sirekli artislar, Glke ekonomisinde son
yillarda enflasyonun tekrar ¢ift haneli seviyelere yiikselmesine neden olmustur. Bu gelismede
ozellikle kurdan gecis etkisi cok fazladir. Bu cercevede calismada 2003 Ocak-2021 Ekim donemi
arasinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uyguladigi enflasyon hedeflemesi
rejiminin analizi yapilacaktir. Bunun igin genisletilmis Taylor faiz tepki fonksiyonu kullaniimig
ve ARDL sinir testi ve Kayan pencere modelleri ile faiz, enflasyon, tretim ve kur degiskenleri
arasindaki es-bitlinlesme iligkileri analiz edilmistir. Calisma 6 bolimden olugmaktadir. Takip
eden ikinci bolimde Taylor kuralinin literatirdeki gelisimi ve bu konuda yapilan calismalar ele
alindiktan sonra Uclinct bolimde Tirkiye'nin 2000 yili sonrasi enflasyonla miicadele sireci
kisaca acgiklanacaktir. Dordlincli bélimde ARDL sinir testi ile degiskenlerin es-butlnlesme
analizi vyapilacaktir. Calismanin besinci bolimiinde ARDL modeli kayan pencereler
tahminlemesi ile tekrar donemler itibari ile ele alinacak ve son bollimde elde edilen sonuglar
Turkiye ekonomisi agisindan degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Taylor (1993) calismasinda, gergeklesen enflasyon oranlarini kullanarak disa kapah biyik bir
ekonomide bir merkez bankasinin faiz tepki fonksiyonunu ortaya koymaya c¢alismistir. Bu
calismanin iki 6nemli eksikligi daha sonra yapilan calismalarla giderilmeye cahsilmistir. ilk
olarak Clarida vd. (1998) Taylor faiz tepki fonksiyonuna beklenen enflasyon oranlarini katarak
Taylor faiz tepki fonksiyonunu ileriye déniik (forward looking) hale getirmislerdir. ileriye déniik
Taylor denklemine beklenti eklentili Taylor denklemi de denilmektedir. Diger yandan Greiber
& Herz (2000), Taylor (2001) ve Mohanty & Klau (2004) calismalarinda, Taylor denklemine
nominal doviz kurlarini katarak orijinal Taylor denklemini disa acik ve kiiclik bir ekonomi icin
tahmin etmeye calismislardir. Taylor denkleminin disa agik ya da doviz kurlari eklenmis haline
genisletilmis Taylor denklemi de (augmented Taylor rule) denmektedir.

2008 ABD Mortgage krizinden sonra Taylor denklemine doviz kuru degiskeninin yani sira baska
degiskenleri de ekleyen calismalar yapilmistir. Bu calismalarda 6zellikle finansal istikrarin
Taylor denklemine eklendigini soyleyebiliriz. Verona vd. (2017) calismalarinda ABD ekonomisi
icin finansal verilerle genisletilen Taylor denklemini 1953-2011 dénemine ait 3 aylik verileri
kullanarak DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) modeli yardimiyla test etmeye
calismislardir. Calismada finansal veri olarak varlik fiyatlari, kredi miktari ve artisi, kredi primi
(spread) ve finansal kesim kaldiraglarini kullanmislardir. Sonucgta calisma kisa vadeli faiz
oranlarinin finansal degiskenlere tepki verdigini ortaya koymustur.

Goodfriend (1993) ABD ekonomisi igin 1977:01-1992:04 doénemine ait 3 aylk verileri
kullanarak yaptigi ¢alismasinda VAR analizini kullanmis ve galisma geleneksel Taylor kuralini
dogrular sekilde bir sonuca ulasmistir. Clarida vd. (1998) calismalarinda Almanya, Japonya ve
ABD (ilkeleri i¢in 1979:04-1994:12 dénemini ele alirken Birlesik Krallik, Fransa ve italya
ekonomileri igin 1979:06-1990:10 donemini ele almislardir. Calismada Genellestirilmis
Moment Yontemi (GMM) ve ileriye yonelik Taylor denklemi ile analizler yapilmistir. Calisma
tim Ulkeler igin istatistiksel agidan anlamli sonuglar verirken, katsayilar Taylor denkleminde
oldugu gibi pozitif bulunmustur. Diger yandan g¢alisma Almanya, Japonya ve ABD’nin Birlesik
Krallik, italya ve Fransa’ya gére daha basarili bir para politikasi yiiriittiigiinii ortaya koymustur.
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Taylor (1998) calismasinda ABD ekonomisi icin Taylor denklemini EKK yontemiyle test ederken
1879-1914, 1960-1979 ve 1986-1997 donemlerini ele almistir. Calismada 1879-1914 arasi
dénem icin Taylor denklemi gecerli degilken, 1960-1979 arasi dénem icin Fed politika faizinin
enflasyon ve cikti acigina verdigi tepkinin disik oldugu sonucuna ulasiimistir. Ote yandan
¢alisma 1986-1997 arasi donem igin Taylor kuralinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Judd
& Rudebusch (1998) ABD ekonomisi icin ECM (hata diizeltme modeli) yontemini kullandiklari
¢alismalarinda 1970-1997 arasi donemde yillik verilerle analiz yapmislardir. Taylor kuralini test
ettikleri galismalarinda Volcker’in Fed baskanligi déneminde Greenspan’in Fed baskanligi
donemine gore Taylor denkleminin daha az ragbet gordiigii sonucuna ulagilmistir.

Bernanke & Gertler (2000) galismalarinda ABD ve Japonya igin 1979-1997 donemini GMM
yontemi ile test etmislerdir. Calisma s6ziu gegcen ekonomiler igin Taylor kuralinin gegerli oldugu
sonucunu ortaya koyarken, gelismis ve disa bagl olmayan ekonomilerde Taylor kuralinin
isleyecegini, ancak disa acgik ve disa bagimli tlkelerde Taylor kuralinin islemesi igin denkleme
déviz kurunun da eklenmesi gerektigini ortaya koymustur. Nelson (2000) ingiltere ekonomisini
5 dénem igin ele aldigi ¢alismasinda EKK ydntemi ile analiz yapmistir. Calismada petrol
soklarinin ortaya ciktigi 1972-1976 déneminde enflasyonun kisa dénemli faiz oranlarini
etkileme gliciiniin olmadigl sonucuna ulasiimistir.

Castro (2011) calismasinda Avrupa ve ingiltere merkez bankasinin para politikasini geleneksel
Taylor kuralinin aksine finansal varliklari Taylor denklemine ekleyerek analiz etmistir. Calisma
1990:01-2007:12 dénemini GMM yontemini kullanarak test etmeye calismis ve s6z konusu
merkez bankalarinin para politikasini, finansal varliklarla genisletilmis Taylor denkleminden
ziyade orijinal Taylor denklemine gore belirlemeye calistigi sonucuna varmistir. Martin & Milas
(2013) calismalarinda aylik verilerle 1992-2010 dénemini kapsayacak sekilde ingiltere
ekonomisini ele almislardir. Calismada geleneksel Taylor denklemi ve kredi primini (credit
spread) iceren Taylor denklemini GMM metodu ile test etmeye calismislardir. Calisma 2007
yihina kadar Taylor denkleminin ¢alismadigini gosterirken, 2008 mortgage krizinden sonra
denklemin daha iyi calistigini gbstermistir.

Yazgan & Yilmazkuday (2007) Tiirkiye ekonomisi icin 2001:08-2004:04 dénemini ve israil
ekonomisi icin ise 1999:01-2002:12 dénemini ele aldiklari calismalarinda ileriye yonelik Taylor
denklemini, orijinal Taylor kurali ve doviz kuruyla genisletilmis Taylor kural cercevesinde test
etmislerdir. Calismada GMM yontemi kullanilmis ve sonucta doviz kuru her iki ekonomide
istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, enflasyon ve (retim acigi ise anlamli bulunmustur.
Teles & Zaidan (2010) calismalarinda Tirkiye’nin de dahil oldugu enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan 12 llke ekonomisi icin 2001:01-2007:06 dénemine ait aylik verilerle TAR
yontemini kullanarak Taylor kuralini test etmislerdir. Calisma Taylor kuralinin bu ulkeler igin
gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Aizenman & Hutchison (2011) gelismekte olan 16 ekonomi
icin doviz kuruyla genisletilmis Taylor denklemini test ettikleri calismalarinda 1989: Q1-2006:
Q4 doénemini ele almiglardir. Calisma Hausman-Taylor modeli kullaniimis ve s6z konusu
ulkelerin para politikasi uygularken enflasyon ve uretimin yani sira reel doviz kurunu da
dikkate aldiklari sonucuna ulagsmistir.

Yildiz (2014), ¢ahsmasinda Tirkiye ekonomisi de dahil enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan 25 ulkeyi ele alarak 2000-2012 déneminde Taylor kuralinin gegerliligini ARDL sinir
testi yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik testiyle incelemiglerdir. Calismada orijinal Taylor
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denklemi, reel efektif doviz kuru eklenmis Taylor denklemi ve para arzi eklenmis Taylor
denklemi seklinde Gic¢ model kullanilmis ve sonucta ilgili Glkeler icin orijinal Taylor denkleminin
daha anlamh sonuglar Urettigi sonucuna ulasilmistir. Heimonen vd. (2017) 1999-2016
dénemini kapsayacak sekilde on dort OECD ekonomisini ele aldiklari ¢calismalarinda doviz kuru
eklenmis ileriye yonelik Taylor denkleminin gegerliligini EKK metodu ile analiz etmisler ve
sonugta bu Ulkeler igin Taylor kuralinin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Froyen & Guender (2018) ¢alismalarinda Turkiye, Brezilya, Gliney Afrika, Malezya ve Meksika
ekonomilerini reel doviz kuru ile genisletilmis Taylor denklemi ile test edilmistir. Calismanin
sonucunda ilgili Glkeler igcin modele reel déviz kurunun dahil edilmesinin ¢ok dnemli oldugu
sonucuna varilmistir. Conraria vd. (2018) ABD icin 1965:04-2017:02 dénemine ait 3 aylik
verileri kullandiklari galismalarinda federal faiz oraninin enflasyon ile tGretim agigina tepkisini
Olgmek igcin Wavelet yontemini kullanmiglardir. Calisma Taylor kuralinin ilgili dénemde gegerli
oldugu sonucuna ulagmistir. Dogdu (2019) 2008-2018 doneminde Tirkiye'nin de dahil oldugu
6 gelismekte olan ekonomiyi aylik verilerle ele aldigi ¢alismasinda Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik yontemini kullanmig ve ilgili Glkelerde enflasyon oranindan faizlere dogru bir
nedensellik bulunmazken, faizlerden enflasyona dogru bir nedensellik bulunmustur.
Galismada s6zu gegen Ulkelerdeki merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak igin faiz
oranlarini ara¢ olarak kullanmadigi sonucuna ulasilmistir. Ozetle, calismada Taylor
denkleminin ¢alismadigi sonucuna varilmistir.

Kesriyeli & Yalcin (1998) calismalarinda Tirkiye ekonomisini 1987-1998 yillari icin ¢ aylik
verilerle analiz etmislerdir. Calismada 2 asamali EKK metodu kullaniimis ve ileriye yonelik
Taylor denklemi istatistiksel acidan anlaml bulunmazken, geriye yonelik Taylor denklemi
anlamli bulunmustur. Erdal & Giloglu (2005) calismalarinda Tirkiye ekonomisi icin 1987:01-
2004:12 dénemini ve Almanya ekonomisi icin 1980:01-2004:12 dénemini ele almislardir.
Calismada doviz kuru eklenmis Taylor denklemi VAR metoduyla analiz edilmis ve hem Tirkiye
hem de Almanya ekonomisi icin Taylor denkleminin gecersiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kaytanci (2005) Turkiye ekonomisini 1990-2003 donemini aylik verilerle ele aldigi calismasinda
doviz kuru eklenmis Taylor denklemini VAR analizi kullanarak test etmistir. Calisma TCMB’nin
uyguladigi faiz oranlarinin enflasyonu énlemede yetersiz kaldigl sonucuna varmistir.

Caglayan (2005), Turkiye ekonomisini 1990:03-2004:12 donemi icin ele aldigi ¢calismasinda
Multi nominal logit modelini kullanmistir. Calisma Taylor kuralini test etmek icin Gretim acgig
degiskeninin gecikmeli degerini kullanmis ve enflasyon aciginda ortaya c¢ikan sapmalarla
Uretim aciginda ortaya cikan sapmalarin faizlerin azalmasina neden oldugu ancak tersi
durumda faizlerin yiikselmesinde bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmistir. Zortuk (2007)
2001-2006 dénem araliginda aylik verileri kullanarak Tirkiye ekonomisini genisletilmis Taylor
kural gercevesinde analiz ettigi ¢alismasinda ARDL sinir testi kullanmigtir. Calisma Tirkiye
ekonomisi icin genigletilmis Taylor denkleminin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. Lebe &
Bayat (2011) Tarkiye ekonomisinin 1986:05-2010:09 dénemini ele aldiklari calismalarinda
aylik verileri kullanmiglar ve genisletilmis Taylor kuralini VAR ydntemi ile analiz etmeye
¢ahsmiglardir. Calismada, kisa dénemli faiz oranini temsil etmek igin interbank faizleri,
reeskont orani ve mevduat faizleri kullaniimistir. Calisma doviz kuruyla genigletilmis Taylor
denkleminin reeskont oranlari ile istatistiki agcidan daha anlamh sonuglar verdigi sonucuna
ulagmistir.
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Demirbas & Kaya (2012) Tirkiye ekonomisinin 2001:08-2012:03 donemini aylk verileri
kullanarak analiz ettikleri calismalarinda ARDL yéntemi kullanilmis ve ¢calisma Taylor kuralinin
ilgili donemde gecerli oldugunu gostermistir. Yiksel vd. (2013) Tirkiye ekonomisi icin 2001-
2012donemini aylik verilerle ele aldiklari calismalarinda genisletilmis Kalman filtresi (EKF) ve
zamana bagli parametre (TVP) metotlarini kullanmislardir. Calismada interbank faiz oranlari
kullanilmis ve EKF istatistiki agidan daha anlamli sonuglar vermistir. Cevik & Pazarlioglu (2014)
¢alismalarinda Tirkiye ekonomisini 1990:01-2013:03 déneminde Taylor kuralina gore test
etmek icin Markov Rejim modelini kullanmiglardir. Calisma ilgili donemde Taylor denkleminin
gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Bal vd. (2016) Turkiye ekonomisi igin 2001:08-2016:06 donemi igin aylik verileri kullandiklari
calismalarinda TUFE esasli reel efektif déviz kuru kullanilarak genisletilmis Taylor denklemi
tahmin edilmeye calisilmistir. Calismada Beveridge ve Nelson ayristirma metodu kullaniimisg
ve Taylor denkleminin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Soybilgen & Eroglu (2019)
¢alismalarinda Tirkiye ekonomisinde 2006-2019 doénemini aylik verilerle analiz etmislerdir.
Calismada enflasyonun 12 aylk beklentisi ile hedef enflasyon arasindaki fark alinarak
enflasyon agigi elde edilmis ve bunun yaninda ¢ikti agigi ve reel efektif déviz kuru agigi modele
dahil edilmistir. Calismada, TCMB’nin politika fonksiyonu zamanla iginde degisen bir Taylor
denklemi kullanilarak degerlendirilmigtir. Calismada 2 asamali esnek EKK metodu
kullaniimistir. Bu yontem TCMB’nin uyguladigi politika fonksiyonunun zamanla degistigini
gostermistir. Calismada TCMB’nin 2012 yilina kadar enflasyon agigindan ziyade reel efektif
doviz kurunu dikkate alan politikaya 6nem verdigi ve 2012 sonrasi ise TCMB’nin daha ¢ok
enflasyon acigini dikkate aldigi sonucuna ulasiimistir.

Bal vd. (2019) Turkiye ekonomisi icin 2001:08-2017:09 dénemi icin aylik verileri kullandiklari
calismalarinda doviz kuru eklenmis Taylor denkleminin gecerliligini test etmislerdir. Calismada
analiz yontemi olarak Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tercih edilirken doviz kuru
degiskeni icin TUFE bazli reel efektif déviz kuru kullanilmistir. Calismada enflasyon ve iretim
aciginin faiz oranlari Gzerindeki etkisi anlamsiz bulunurken, déviz kurunun faiz oranlar
Uzerindeki etkisi anlaml bulunmustur.

Kodaz & Mangir (2021) calismalarinda Tirkiye’'nin de dahil oldugu 17 gelismekte olan
ekonomide 2001-2020 donemi icin genisletilmis Taylor denklemini panel veri yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismada elde edilen veriler, s6z konusu ulkelerin faiz oranlarini tespit
ederken enflasyon ve (retim acigini gbéz online aldigini, doéviz kurunu ise gbéz oninde
bulundurmadigini ortaya koymaktadir. Calismada doviz kuru degiskeni olarak nominal efektif
déviz kuru kullanilmistir. Tas & Ozbek (2021) Tirkiye ekonomisi icin 2002:Q1-2020:Q3
doénemini 3 aylik verilerle ele aldiklari galismalarinda genisletilmis Taylor kuralinin gegerliligini
VAR yontemiyle test etmislerdir. Bulgular, Turkiye’de politika faiz oranlarinin, genisletilmis
Taylor kuralina bagli hareket etmedigini ortaya koymaktadir. Bundan sonraki bélimde Tirkiye
ekonomisinin 2000 sonrasi enflasyonla miicadele siireci kisaca ele alindiktan sonra Tiirkiye igin
genigletilmis Taylor kuralinin ARDL Sinir Testi yontemi ile gegerliligi arastirilacaktir.
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3.Tirrkiye Ekonomisinde 2000 Sonrasi Enflasyonla Miicadele Siireci

Turkiye, IMF ile imzaladigi 17. Stand-by anlasmasi ile 2000 yilinda uygulamaya koydugu
enflasyonla miicadele programi sonrasinda dnce 2000 Kasim ayinda daha sonra ise 2001 Subat
ayinda daha 6nce yasamadigi kadar derin bir krizle karsilasmisti. 2001 Subat ayindaki para ya
da kur krizinden sonra Tirkiye surlinen pariteler kur sisteminden esnek kur sistemine
gegcmistir. Bu krizin asilmasi igin olusturulan “Glgli Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP)
sonucunda Turkiye, siyasi istikrarin da yardimi ile enflasyonu 6nemli dlgiide kontrol altina
almisti. GEGP c¢ergevesinde TCMB’nin 6zerkliginin saglanmasinin yaninda, diger butin
gorevlerinden arindirilarak sadece fiyat istikrarina odaklanmasi saglanmistir. Bu ¢ergevede
bagimsiz bir para politikasi izleme imkanina kavusan TCMB 2006 yilina kadar ortiik enflasyon
hedeflemesi, 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamistir.
Ozellikle 2001 Krizi sonrasi hayata gegirilen yapisal reformlar sonrasi sadece fiyat istikrari degil
ayni zamanda finansal istikrar da saglanarak tlkede mali bir disiplin saglanmistir. Mali disiplinin
saglanarak para politikasi lGzerindeki yiklerin hafifletiimesi sonucunda TCMB beklentileri
yonetme konusunda belirgin bir avantaja sahip olmustur. Ustelik bu avantaj, hedeflenen
enflasyon ile gergeklesen enflasyon arasindaki farkin agildigi yillarda bile kaybolmamis ve
dolayisiyla TCMB bir yandan beklentileri diger yandan enflasyonu kontrol altinda tutabilmistir.
Ancak 2008 kiresel krizinin etkilerini hafifletmek igin ve nihayetinde krizden gikabilmek igin
bir yandan mali genisleme, diger yandan para politikasinda gevsemeler yasanmis ve krizden
cikis stratejisi Turkiye’de enflasyonist bir baski olusturmustur.

Gelismis ekonomilerin krizden cikis stratejisinin genis Olclide parasal genislemeye dayanmasi
nedeni ile gelismekte olan (lkelerde kurlardan ve sermaye hareketlerinden kaynaklanan bir
finansal istikrar sorunu bas gostermistir. Bu ¢cercevede TCMB 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren yeni bir para politikasi cercevesi olusturmustur. Bu yeni politikada TCMB, fiyat istikrari
yaninda finansal istikrari da saglamayi para politikasinin hedefi haline getirmistir. Diger bir
ifade ile TCMB amacg fonksiyonuna nominal kur ile temsil edilen finansal istikrar agigini da dahil
etmistir. Global piyasalarda bol hale gelen sermayenin Ulkeye girisinin yaratacagi
olumsuzluklari ve enflasyon baskisini hafifletmek, fiyat istikrari icin temel hedeflerden biri
haline getirilmistir.

Gelismis Ulkelerin krizden ¢ikabilmek icin para arzlarini artirmalari ve faiz hadlerini son derece
distk duzeylerde tutmalari, gelismekte olan (lkelere vyonelik sermaye akimlarini
giiclendirmistir. Ulkeye giren dévizin cari aciktan daha hizl bir sekilde artmasi sonucunda Tiirk
lirasi iktisadi temellerden kopuk bir bicimde hizli bir bicimde degerlenmistir. Ayni kosullar
altinda bankacilik sektériiniin actigi krediler de hizla artarak i¢ talebi canlandirmistir. ic
talepteki canlanmanin ilk etkisi ise enflasyonist baski olmustur (Ozatay, 2011:29).

Tirkiye’de 2010’larin ortasindan itibaren yikselmeye baslayan enflasyonun temel nedeni, kur
oynaklhigl ve gida fiyatlarindaki yilkselme olarak gorilmektedir. Enflasyon hedefinden
sapmanin yaklasik dortte Ugl, doviz kuruna duyarh olan ¢ekirdek enflasyon ve gida
fiyatlarindaki artisla agiklanabilmektedir. Bununla beraber enflasyondaki atalet, yurt i¢i talebin
canh oldugu dénemde fiyatlar tizerindeki baski, kamu fiyatlari ve vergiler, tcretler ve rekabet
kosullari da enflasyona etki eden diger faktorler olarak 6ne gikmaktadir (Kalkinma Bakanhgi,
2018: 3).
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Ozellikle Tirkiye’de 2010’larin ortasindan itibaren yasanan enflasyonun diger nedenlerinin
yaninda U¢ temel nedeni oldugu gorilmektedir (Kalkinma Bakanhgi, 2018:13). Bunlar; artan
ithal girdi bagimlihgi, kurdan fiyatlara geciskenlik ve gida ve eneriji fiyatlarindaki hizli yikselis
olarak siralanabilir. Uretimin ve ihracatin ithal girdi bagimlilig 2002-2014 yillari arasinda hizli
bir sekilde artmig ve imalat sanayinde 1000 dolarlik bir katma deger yaratabilmek igin 782
dolarlik bir ithalat gerekli hale gelmistir (Kalkinma Bakanhg, 2018:13). Bu gelismeler
sonucunda enflasyonun bir diger ayagi olan tretimin doviz kurlarina olan duyarliligi oldukga
artmigtir. Boylece kurdan yurt igi fiyatlara gegiskenlik bir yandan artmis diger yandan etkilesim
hizi da yikselmistir. TCMB (2016) doviz kurunun yillik tiketici enflasyonuna katkisinin 2011-
2015 déneminde ortalama 1,8 puan oldugunu hesaplamaktadir. Kabaca tiketici enflasyonun
beste biri doviz kurundaki hareketlerden kaynaklanmaktadir (Kalkinma Bakanhgi, 2018:15).

TCMB, 2010 yilina kadar politika faizi ile fiyat istikrari hedefine ulagsmaya ¢alisirken, 2010
yilindan itibaren finansal istikrari da saglayabilmek igin zorunlu karsilik oranlarini, rezerv
opsiyon mekanizmasini, faiz koridoru uygulamasini da araglar arasina dahil etmistir. Tim bu
arag cesitlendirmesine ragmen 2020 yilina kadar ana arag politika faizi olmustur. Turkiye’de
bankalarca mevduata verilen ortalama nominal faizler ile enflasyon arasindaki yillara bagh
iliski Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: 2004-2021 D6nemi Nominal Faiz ve Enflasyon
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Sekil 1’den de gorilebilecegi gibi bu iki degisken yillar itibari ile ortak bir seyir izlemektedirler.
S6z konusu donemin sonunda TCMB politika faizini siklikla degistirmese de diger araglari da
kullanarak piyasa faizini belirleme glicline sahip goérinmektedir. Ancak Sekil 1’den de
gorilebilecegi gibi 2020 yilindan itibaren TCMB’nin uyguladigl politikalar sonucunda faiz
oranlarinin enflasyonun gerisinde kaldigini ve Ulkede negatif reel faiz slrecinin yasandigini
soylemek miumkinddr.
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4. ARDL Sinir Testi

Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Auto Regressive Distributed Lag-ARDL) sinir testi modeli
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini arastiran bir modeldir. ARDL modeli uzun
dénemli iliskilerin sinanmasi konusunda kendinden 0Once gelistirilen Engle-Granger ve
Johansenes bitliinlesme modellerinden farkli olarak degiskenler arasinda ayni dereceden bir
duraganlik gozetmemektedir. Diger bir ifade ile ARDL, 1(0) ve I(1) dliizeylerinde duragan seriler
icin kullanilabilecek bir yaklasimdir (Paseran vd., 2001). Narayan (2005) calismasinda
belirtildigi gibi seriler 1(2) dizeyinde duragan olmadigi slirece ARDL yontemi degiskenlerin
duraganlik diizeylerine bakilmaksizin kullanilabilmektedir.

Bir diger uzun dénem iliskiyi gosteren analiz, Engle-Granger es bltlnlesme testidir. Engle &
Grenger (1987) calismalarinda degiskenler arasindaki iliskiyi iki asamal bir siirecte ele
almislardir. ilk asamada 1(1) diizeyinde duragan olan degiskenler asagidaki EKK yéntemi ile
tahmin edilmisgtir.

yt S bo + Hlxt + vt (3)

Daha sonra tahmin edilen bu denklemden elde edilen hata terimlerinin duragan olup
olmadiklari test edilir. Eger hata terimleri duragan ise o zaman ikinci asamaya gegilerek
asagidaki esitlik hata diizeltme katsayisi ile birlikte tahmin edilir:

Ay: = co +yDiq + Zf;f YyiAye_ 1 + 25:11 Yyildxe_q + Uy (4)

Bu tahminle elde edilen ve diizeltme katsayisi olarak tanimlanan y katsayisinin -1< y<0 olup
olmadigi ve istatistiki olarak anlamli olup olmadigi test edilir. Bu modelin en bliyik dezavantaiji
degiskenlerin ayni derecede duragan olmalari zorunlulugudur. Hatta gerek Engle-Granger
gerekse de Johansen es bitiinlesme testlerinde serilerin diizeyde duragan olmamalari, birinci
farklarda duragan olmalarini gerekmektedir. Engle- Granger modelinin bir diger dezavantaji
da modelde ikiden fazla degisken oldugu durumda birden fazla es butlnlesme iliskisinin
varligini sorgulayamamasidir. Diger bir dezavantaji da kisa donem etkilerin ihmal edilmesi
nedeni ile EKK tahminlerinin, sonlu 6rneklerde yanlilik yaratabilecegidir. Bu yanllik ikinci
asamaya tasinirsa o zaman tahmin sonuglari zayiflayacaktir (Banerjee vd., 1986). Ayrica uzun
dénem parametreler icin EKK tahmincisinin asimptotik dagilimi normal degildir ve bu durum
t-istatistigine dayal standart cikarimi gecersiz kilmaktadir. Tum bu nedenlerle ARDL modeli
son zamanlarda uzun doénem iliskilerin arastirilmasinda daha yaygin olarak kullaniimaya
baslanmistir. ARDL modelinde bagimh degiskenin gecikme degerlerinin kullanilmasi modelin
otoregresif (AR) kismini, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi da
dagitilmis gecikmeler (DL) kismini olusturmaktadir.

Calismada kullanilan kisitlanmamis hata diizeltme terimi ile olusturulmus ARDL (n, k, |, m) sinir
testi modeli agagidaki gibidir.

Aip =a+yip g+ Pi(me — )1+ Bo(Ve — Vi) e—1 + Bs(er —€)eq + Z:‘czo 81 A(m, —
) emi + Dm0 62080 = ¥ e—i + Lo 83i0(ee — €) i + Xiey S4ihic_; + € (5)
Bu esitlikte it bankalarin verdigi ortalama vadeli yillik mevduat faiz oranini, m: yillik olarak
hesaplanmis aylik TUFE endeksinin yiizde degisimini gdstermektedir. Calismada kullanilan m:*

ise iki farkl sekilde kullanilmistir. ilki TCMB tarafindan ilan edilmis olan enflasyon hedefi, digeri
ise TCMB anketlerinden elde edilen 12 ay sonrasi igin beklenen yillik enflasyon degeridir.
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Denklemde kullanilan y: sanayi liretim endeksinin aylik bazda yillik yiizde degisimini, y:* ise
Hodrick-Prescott yontemi ile hesaplanan sanayi Uretim endeksinin trend yilizde degisim
oranini gostermektedir. e: nominal efektif doviz kurunun yillik ylizde degisimini ve son olarak
da et* ise Hodrick-Prescott yontemi ile hesaplanan nominal efektif déviz kurunun yillik yiizde

degisiminin trend degerini géstermektedir. Bu denklemin tahmini sonucunda elde edilecek &1,
62i, 63 ve 84 parametreleri kisa donem etkileri verirken, —%, —% ve —%
uzun donem etkileri vermektedir. Tahmin sonucu elde edilen y parametresi ise hata diizeltme
(EC) terimi veya diger adi ile dlizeltme hizi parametresini vermektedir.

parametreleri ise

ARDL modeli de tipki Engle-Granger modeli gibi iki asamali bir modeldir. ilk 6nce kisitlanmamis
hata dizeltme (UECM) modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. UECM modeli i¢in optimal
gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ¢alismada akaiki bilgi kriteri (aic) kullaniimistir. Bu
cercevede belirlenen gecikme uzunluklarinin ardindan tahmin edilen denklemde serilerdeki es
batidnlesme iligkisini incelemek igin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerinin
katsayillarina F (Wald Testi) istatistigi uygulanmaktadir. Burada degiskenler arasinda es
buttnlesme iliskisi (uzun donem iligki) olup olmadigi, hesaplanan F test degerinin Pesaran vd.
(2001) galismasinda belirtilen tablo degerleri ile karsilagtiriimasiyla belirlenir.

Hy=a=p=p,=p3=0 (6)
Hi=a#p, #P,#P3+0 (7)

ARDL sinir testindeki sifir hipotezi, serilerde es bitiinlesme iligkisinin var olmadigini ortaya
koyarken, alternatif hipotez ise serilerdeki es bitinlesme iliskisinin var oldugunu ortaya
koymaktadir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) calismalarinda yer alan st sinir 1(1)
ve alt sinir 1(0) kritik degerleri ile karsilastiriimaktadir. Bu kritik degerlerin biri tim
degiskenlerin 1(0)’da duragan oldugu varsayimi ile hesaplanirken digeri de tiim serilerin 1(1)
diizeyinde duragan oldugu varsayimina gore hesaplanmaktadir. Eger hesaplanan F istatistigi
Ust sinir kritik degerinden biylk ise alternatif hipotez reddedilmekte diger bir ifade ile
degiskenler arasinda es butinlesme iliskisi bulundugu sonucuna ulasiimaktadir. Eger
hesaplanan F istatistigi alt ve Ust sinir kritik degerleri arasinda yer alirsa, es biitlinlesme iliskisi
hakkinda herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Eger hesaplanan F degeri alt sinir degerinden
kiicik ise bos hipotez reddedilememekte ve degiskenler arasinda butlinlesik bir iliskinin
olmadigi sonucuna ulasilmaktadir (Toker, 2020:85).
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Sekil 2: F istatistigi Sinir Testi

Kararsizhk
Bolgesi

Alt Sinir =
1(0)

Ust Sinir ]
(1)

ilk asamada uzun dénemli iligkinin varligi gdsterildikten sonra, ikinci asamada hata diizeltme
modeli gcergevesinde kisa donem iliskilerin analizi yapilmaktadir.

Calismanin bu asamasinda kullanilan veriler TCMB’nin EVDS sisteminden alinmis ve aylik
olarak 2003M1-2021M10 donemleri arasini kapsamaktadir. Yukaridaki (5) nolu denklemin
tahmini igin kullanilan degiskenlerin tanimi asagidaki Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: ARDL Yonteminde Kullanilan Degiskenlerin Tanimi

Degisken Tanimi Modeldeki Gosterimi
. Bankalarca TL lizerinden a¢ilan mevduata
Faiz ) . f
verilen ortalama faiz (i), %
2003=100 bazh TUFE Endeksi yillik yiizde
Enflasyon degisim enfy
(n = ln( TUFEe ) * 100), %
TUFE;_1,
a) Merkez Bankasinca ilan edilen
Enflasyon Hedefi (n*)(Model 1)
Er_:_frlzz\é?n b) TCMB anketlerinden elde edilen ;)) :yhb
yilsonu beklenen enflasyon degeri 44
(m*) (Model 2)
Enflasyon . a) eyhf
Acig () b) eyybf
Sanayi Uretim Endeksi 2003=100
Bluylime _ SUE; o suey
(y =In (SUEt_lz) * 100)’ %
Bliyime Bliyime degiskeninin Hodrick-Prescott suevh
Trendi yontemi ile bulunan trendi (y*) yip
Bldyume "
Acii (y-y*) sueyf
Nominal efektif doviz kuru aylik bazda
Nominal yillik yiizde degisimi- TUFE Bazli
Kur (2003=100) nkyd
_ nominal Kurg
(e =n (nominal kurt_lz) * 100) (e)
. Nominal efektif doviz kuru degiskeninin
Nominal . . .
. Hodrick-Prescott yontemi ile bulunan nkydhp
Kur Trendi .
trendi (e*)
Nominal *
Kur Agigi (e-e¥) nkydf
Kukla 2008 Krizi dénemi icin (2008M6-2010M3)
o, . N . dl
Degisken d1=1 diger donemler igin d1=0

Tablo 1’de verilen degiskenlere ait temel blyuklikler Tablo 2’de gbsterilmektedir.
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Tablo 2: Verilere iliskin Temel Biiyiikliikler

Degisken GoOzlem Sayisi| Ortalama | Standart Sapma Min. Max.
F;;Z 226 14,5 7,71 5,89 48,42
(e = ) 214 1,09 1,754 -4,27 7,35
(eyybf)
(y — () 214 3,729 4,128 -5,17 17,86
(eyhf)
e = ye) 226 4,71e-09 8,67 42,04 40,82
(sueyf)
(ec —ec) 214 -3,06e-09 12,63 -33,35 58,6
(nkydf) ' ' ' :

Tablo 2’de verilen degiskenlerin birim kok testleri ise Tablo 3’te gorilebilecegi gibi
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile yapiimistir. Yapilan test sonucunda “eyhf”’ (cari
enflasyon-hedef enflasyon) degiskeninin I(1), diger degiskenlerin ise 1(0) oldugu gorilmistar.
Dolayisiyla (5) nolu denklemin ARDL ile tahmin edilmesinde bir sakinca olmadigi
anlasiimaktadir.

Tablo 3: Birim Kok (Genisletilmis Dickey-Fuller) Testleri

Diizeyde (Sabitli, Trendsiz) Birinci Fark (Sabitli, Trendsiz)
Gecikme
Uzunlugu G
(GU) ADF %1 %5 %10 | U ADF %1 %5 %10
f 1 5,327
evhf 1 2,183 0 | 11,481
eyyb - - - - - - -
f 0 3,919 | 3.459 | 2.874 | 2.573 3.459 | 2.874 | 2.573
sueyf 1 6,183
nkyd -
f 3 5,371

Yapilan analizde ARDL modeli icin en uygun gecikmenin akaiki bilgi kriterine (aic) gore faiz icin
2, enflasyon acigi icin 3, cikti acigi icin 0 ve kur acigl degiskeni icin ise 3 dénem oldugu
bulunmustur. Bu cercevede (5) nolu denklem iki farkli model icin tahmin edilmistir. Model 1’de
enflasyon acigl icin (cari enflasyon — hedef enflasyon) olarak tanimlanan “eyhf’ degiskeni
kullanilirken, Model 2’de ise enflasyon acigi icin (cari enflasyon —12 ay sonra beklenen
enflasyon) olarak tanimlanan “eyybf’ degiskeni kullanilmistir. Buna gore Tablo 4’'te de
gorilebilecegi gibi yapilan ARDL tahminlemesi sonucunda her iki model icin de sinir testi
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sonuclarina gore degiskenler arasinda uzun donem es bitinlesme oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Tablo 4: ARDL (2,3,0,3) Modeline Gore Sinir Testi (%1 Onem Derecesine Gore)

Model 1 Model 2
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F istatistigi 11,160 3,42 4,84 12,347 3,42 4,84
t istatistigi -5,00 -2,58 -3,97 -5,14 -2,58 -3,97

Her iki modelde de hem F istatistigi hem de t istatistigi icin Ho hipotezi reddedildigi igin
degiskenler arasinda uzun doénem es-butinlesme iligkisi mevcuttur. Diger bir ifade ile
hesaplanan F ve t istatistikleri Gst sinir olan 1(1) tablo degerinden biiylk olduklarindan
degiskenler uzun dénemde ortak hareket etmektedir. Diger bir degisle degiskenler arasinda
es-bltlinlesme mevcuttur. Degiskenlerin uzun dénemde ortak hareket ettigi sonucuna
ulasildigina goére ARDL (2,3,0,3) modelinin tahmin edilen kisa ve uzun dénem etkilerini
gosteren katsayilarini yorumlayabiliriz.
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Tablo 5: ARDL (2,3,0,3) Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2
Ai, Katsay! | t ‘ p>t Katsay! | t ‘ p>t
Uyarlanma Hizi
i 1 0092 | -499 | o000 | -0090 | -515 |0,000
Uzun Donem Etkiler
(T — ¢ )eq 0,592 2,76 0,006 0,794 2,17 0,031
Ve = V)1 0,186 3,20 0,002 0,198 3,27 0,001
(e, — €)1 0,194 4,51 0,000 0,176 4,14 0,000
Kisa Donem Etkiler
Faiz
Aip_4 0,433 766 | 0000 | 0485 | 884 0,000
Enflasyon agigi
A(m, — 1)), 0,090 2,53 0,012 0,079 1,87 0,064
ATy — 1))y -0,013 -0,37 0,712 -0,093 2,21 0,029
A(my — )|  -0,108 -3,07 0,002 0,112 2,66 0,008
Cikt1 Acig
Ay — yi), 0,017 413 | 0000 | 0,018 4,32 0,000
Kur Agigi
Ale; — e}), 0,018 2,98 0,003 0,019 3,14 0,002
Ale; —e})e—q 0,028 4,07 0,000 0,033 5,01 0,000
Ale; —e}) ¢y -0,022 -3,34 0,001 -0,022 -3,29 0,001
Sabit -0,018 -0,83 0,410 0,020 1,49 0,138
Trend 0,088 4,04 0,000 0,069 4,01 0,000
Kukla -0,160 -1,74 0,083 -0,175 -1,88 0,061
R-kare 0,67 0,66
Breusch-Godfrey LM Testi
ProbF(2,195) | 0,8292 ProbF(2,195) | 0,8292
Prob x2 0,8167 Prob x2 0,8167

ARDL tahmini sonrasi elde edilen katsayilar beklentilerimiz dogrultusunda ve istatistiki olarak
anlamh ¢ikmistir. Tablo 5’ten de gorilebilecegi gibi her iki model igin de uyum katsayisi (Ai;
katsayisi) eksi bir ile sifir arasindave istatistiksel olarak anlaml ¢ikmistir. Model 1'e goére
nominal faizin soklara verdigi tepki 10 ay (=1/0,0,092) iken, Model 2 icin 11 ay (=1/0,09)
olmustur. Yine uzun dénemli etkilere bakildiginda tim degiskenler her iki modelde de
istatistiki olarak anlamli ve isaretleri beklentimiz dogrultusunda ¢cikmistir. Cari enflasyon ile
enflasyon hedefi arasindaki fark 1 puan daha artinca nominal faizler 0,59 puan artarken, cari
enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki fark bir puan arttiginda nominal faizler 0,79 puan
artmaktadir. Benzer sekilde cari blylime ile potansiyel bliyime arasindaki fark 1 puan
artiginda Model 1’e gére nominal faizler 0,18 puan artarken Model 2’ye gore 0,19 puan
artmaktadir. Nominal kurlar trend degerinin Ustlinde %1’lik bir artis yasadiginda nominal
faizler yaklasik 0,18 puan artmaktadir.
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Uzun donem etkileri daha iyi degerlendirebilmek icin Akaiki bilgi kriterine gore iki donemlik bir
gecikme cercevesinde olusturulmus VAR analizi sonucunda elde edilen etki-tepki grafigi de
Sekil 3’te gosterilmektedir.

Sekil 3: Faizin Cholesky Faktorlere Tepkisi

—o— Enflasyon Agigi
Cikti Agigi
—+— Nominal Kur Agigi

w > U o

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Sekil 3’ten de gorilebilecegi gibi nominal faizin kurlarda yasanacak bir soka karsi tepkisi daha
hizli ve derin olmaktadir. Bununla birlikte enflasyon agiginda yasanacak bir sok karsisinda
faizler, ¢ikti agiginda yasanacak bir soka gore daha fazla tepki vermektedir.

Ele alinan dénemde uyum katsayisinin ve uzun dénem etkilerin zaman igerisinde s6z konusu
bu model gergevesinde nasil degistigini gbrebilmek igin yukarida tahmin edilen ARDL (2,3,0,3)
modeli, galismanin devam eden bdéliminde kayan pencere yontemine gore de tahmin
edilmistir.

5. Kayan Pencere Modeli

Bu metodolojinin arkasindaki fikir, tahmin edilecek denklemi, farkl 6rnekleme periyotlarinda
tahmin etmektir. Diger bir ifade ile bu metodoloji, eldeki veri setinin esit uzunluktaki ve birbiri
Uzerine binen farkli dénemlere ayrilarak tahmin edilecek parametrelerin EKK ile tahmin
edilmesi fikrine dayanmaktadir. Bu metodolojide karsilasilan en 6nemli sorun, pencere
uzunluklarinin nasil belirlenecegidir. Clinkli secilen 6rneklem periyotlarinin bayukIGgi, tahmin
sonuclarini da etkilemektedir. Tahmin edilecek denklem zaman icinde istikrarliysa, o zaman
farkli periyotlar icin elde edilen katsayilar oldukca benzer olacaktir. Tahmin edilen
parametreler birbirinden farkli ise o zaman elde edilen parametrelerin yorumlanmasi, ilgili
periyotlar icin yapilmaktadir. Ayrica, bir pencere boyutunun mevcudiyeti, arastirmacilarin tim
gozlem periyodu icin parametre tahminleri elde etmesine izin vermemektedir. Yani gézlemde
secilen pencere boyutuna gore veri kaybi yasanmaktadir (Zanin & Marra, 2012:94).

Tasidigl tim bu sorunlara ragmen yukarida tahmin edilen ARDL modelinden elde edilen
katsayilarin zaman igerisinde nasil degistigini gormek yararh olacaktir. Sekil 4’te yukarida
tahmin edilen ARDL (2,3,0,3) modelinin 132 aylik kayan pencereler yontemi ile enflasyon, ¢ikti
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ve kur aciklarina ait elde edilen uzun doénem katsayilarin zaman icerisindeki gelisimi
gosterilmektedir.

Sekil 4: Kayan Pencere Yontemi ile Uzun Dénem Katsayilarin Gelisimi
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(Sag Eksen)

Sekil 4’ten de gorilebilecegi gibi her (¢ katsayr da 2007 Eylil-2018 Agustos dénemine kadar
istikrarli bir seyir izlerken, bu donemden sonraki doénemlerde uzun dénem katsayilar
istikrarsizlasmaktadir. Ornegin enflasyon aciginin nominal faizler tizerindeki etkisi séz konusu
bu déneme kadar yaklasik 0,7 puan iken, 2007 Eylul-2018 Agustos doneminden sonra
enflasyon acigindaki bir puanlik bir artisin faizler Gizerindeki etkisi ilk dnce 0,9’a kadar cikmis,
daha sonraki dénemlerde ise hizli bir sekilde azalmistir. Ornegin 2009 Kasim-2020 Ekim
déneminde bu katsayi 0,05’e kadar diustiikten sonra takip eden dénemlerde 0,2 dizeylerine
cikmistir. Diger bir ifade ile 2008 krizi déneminde faizlerin enflasyon acigina duyarlilig
arttiktan sonra, krizden ¢ikis doneminden sonra bu katsayi hizli bir sekilde azalmistir. Kiresel
kriz sonrasi nominal faizlerin tGretim ve kur acigina duyarliligi ise donemler itibari ile artmistir.
Donem basinda yaklasik 0,06 olan ¢ikti ve kur acigi katsayilari kiiresel kriz sonrasi dénemlerde
ortalama 0,15 diizeylerine kadar ¢cikmistir. Ayni dénemler icin elde edilen uyum hizi katsayisi,
Sekil 5’te gosterilmektedir.
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Sekil 5: Kayan Pencere ile Tahmin Edilen Uyum Hizi Katsayisi
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Sekil 5’ten de gorilebilecegi gibi 2006 yilinin ortalarina kadar nominal faizin, enflasyon, tGretim
ve kur acgigi soklarina uyum hizi 5-6 ay arasinda degisirken, bu tarihten sonra artmaya baslamis
ve 2007 Haziran-2018 Mayis doneminde 11 aya kadar g¢ikmistir. Kiresel kriz dénemi ile
nominal faizlerin uyum hizi azalarak 4 aya kadar diismustr. Krizden ¢ikis siireci ile tekrar uyum
hizi artarak 8 ay diizeyine ¢ikmistir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan her merkez bankasi icin kisa vadeli nominal faiz
oranlari, 6nemli bir ara hedef degiskenidir. Fisher esitligi cercevesinde enflasyonla nominal
faiz oranlari arasinda uzun donemli ve ayni yonli yakin bir iliski bulunurken, iliskinin
nedenselligi enflasyondan nominal faiz oranina dogrudur. Kisa donemde ise merkez bankalari
nominal faiz oranlarini enflasyonu distirmek icin kullanmaktadirlar. Dolayisiyla uzun donemde
enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru ayni yonli bir nedensellik iliskisi bulunurken, kisa
dénemde ise nominal faizlerden enflasyona dogru ters yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Politika araci olarak kullanilan nominal faiz oranlarinin enflasyonu disirmek
icin hangi dizeyde belirlenecegi ise literatiirde genis bir tartisma alani bulmustur. Taylor
(1993) calismasinda politika faiz oraninin hangi diizeyde belirlenmesi gerektigine yonelik bir
politika kural olusturmustur. Taylor’'un ¢alismasini referans alan ve farkli tlkeler icin ve farkl
metotlarla bu kuralin gegerliligini test eden pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Taylor (1993)
calismasi, gerceklesen enflasyon lzerinden analiz yaptigi icin literatlirde geriye donik Taylor
denklemi olarak bilinmektedir. Bu c¢alismadan sonra pek ¢ok yazar Taylor denklemine
enflasyonun gelecekteki beklenen degerini ekleyerek politika kuralini ileriye doniik Taylor
denklemi haline getirmiglerdir.
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Taylor denklemini test eden calismalar ilk donemlerde hali hazirda enflasyon hedeflemesini
yaygin olarak kullanan ve doviz kurunun iktisadi blyuklikleri cok fazla etkilemedigi gelismis
Ulkeler icin yapilmisti ve elde edilen sonuclar bu Ulkeler icin Taylor denkleminin istikrarh bir
sekilde calistigini gbostermekteydi. Ancak gelismekte olan (ilkelerinde enflasyon hedeflemesi
politikasini yaygin bir sekilde kullanmaya baslamasiyla Taylor kuralinin bu tlkelerin 6zelliklerini
de icerecek sekilde genisletilmesini gerektirmistir. Bu llkelerin en dnemli benzerligi, hemen
hemen hepsinin kiigiik, disa acik ve déviz kuruna yiiksek derecede duyarl olmalaridir. iste bu
nedenle orijinal Taylor denklemine doviz kuru degiskeni de eklenerek denklem, “genisletilmis
Taylor denklemi” haline getirilmistir. Tlrkiye’de de TCMB, nominal faiz oranlarini belirlerken
Ozellikle 2010 sonrasi dénemde genisletilmis Taylor denklemini kullanmigtir. Tarkiye’nin
enflasyonla micadelede Taylor denklemini hangi etkinlikte kullandigini gosterebilmek igin
¢alismada 2003 Ocak-2021 Ekim dénemi arasindaki aylik verileri kullanarak ARDL sinir testi
yontemi kullanilmistir.

Elde edilen sonuglara gore Turkiye’de Taylor denkleminin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Bu sonug literatiir taramasi bélimiinde verilen calismalarla uygunluk tasimaktadir. ilgili
donemde nominal faiz oranlari ile enflasyon agigi, Uretim acigl ve kur acigl degiskenleri
arasinda uzun donemde ortak hareket etme egilimi oldukga glicli gérinmektedir. Diger bir
ifade ile nominal faiz oranlari ile s6zii edilen degiskenler arasinda Taylor denklemi
cercevesinde literatiirde belirtildigi gibi pozitif yonliu bir iliski bulunmaktadir. Turkiye’'de
beklenen enflasyon ile cari enflasyon arasindaki fark 1 puan arttiginda nominal faizler 0,8 puan
artarken, Uretim acigi 1 puan arttiginda nominal faiz orani yaklasik 0,20 puan, kur agigi 1 puan
artiginda ise nominal faiz oranlari yaklasik 0,18 puan artmaktadir. Kisa dénemde ise kur
acigindaki bir soka nominal faiz oranlari, diger soklara gére daha yiksek bir tepki verirken
enflasyon acigindan kaynaklanan bir soka daha uzun sireli bir tepki vermektedir.

Calismada ARDL sinir testi modeli, 132 aylik periyotlarla kayan pencere yontemi ile de tahmin
edilmistir. Buna gore enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki uzun dénemli iliski 2007 yih
ortalarina kadar istikrarli bir iliski icinde iken, 6zellikle kiiresel kriz donemi ve sonrasinda bu
istikrarli iliski bozularak katsayinin volatilitesi hizli bir sekilde artmistir. Agiktir ki bu durum,
iktisadi ajanlarin kararlarinda bozulmalara ve daha kisa vadeli kararlar almalarina neden
olmaktadir. Ozellikle 2010 vyilinin ortasindan sonra enflasyon belirsizligindeki artislar,
enflasyon beklentilerinin artmasina neden olmustur. iktisadi ajanlarin  kisa sireli
pozisyonlarinin yarattigi olumsuzlugun yaninda 6zellikle 2020-2021 vyillarindaki nominal faiz
oranlari Uzerindeki politik baskilar neticesinde Taylor kurali Tirkiye’de 6nemli olclde
istikrarini yitirmistir. Bu nedenle son dénemlerde enflasyonla miicadelede Tirkiye 6nemli bir
arag degiskenini kaybetmis ve TCMB'nin para politikasi dimensiz kalmis gibi gériinmektedir.

Turkiye gibi kuiglk, disa agik ve déviz kurlarinin ekonomi tGzerindeki etkisinin ¢ok yliksek oldugu
ekonomilerde bir merkez bankasi para politikasi kurali uygularken genisletilmis Taylor
denklemini kullanmasi igin doéviz kurlarinin istikrarli olmasi, blyik bir 6nem atfetmektedir.
Kuresel kriz sonrasi Fed, 2013 yilinin Mayis ayinda genisletici para politikasini sonlandiracagini
ilan etmesinden beri Tirkiye’de doviz kurlari istikrarli bir sekilde artmaktadir. Bunun yaninda
son yillarda TCMB’nin politika faizini enflasyonun gerisinde belirlemesi, kurdaki oynakhgi ve
kurdan fiyatlara geciskenligi artirmistir. Ozetle, TCMB’nin fiyat istikrari ve finansal istikrar
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gozeterek bir para politikasi izlemek istiyorsa doviz kurlarini istikrarl hale getirmesi ve bunun
icin de politika faizini enflasyonun Ustiinde belirlemesi gerekir.
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Augmented Taylor Rule Analysis for Turkish Economy: ARDL Bound Test

Erol Bulut, ibrahim Tokathoglu

Extended Abstract

Since the middle of the 20th century, the debates on whether the policies to be implemented
by central banks will be discretion based or rule based have always been on the agenda. A
discretionary policy can be defined as the independent implementation of the most
appropriate policy tool by central banks without being bound by any rules. Optional monetary
policy is considered to be a relatively easy and flexible policy bundle since it can change
according to the short-term and conjuncture.

Rule-based policy, on the other hand, is based on the implementation of policies by central
banks within the framework of predetermined rules. Studies by Kydland & Prescott (1977) as
well as Barro & Gordon (1983) are considered to be the first studies on rule-based monetary
policy in the economics literature. Advocates of rule-based policies argue that if there are no
rules, policies that policy-makers will implement to reduce unemployment below its natural
rate for reasons such as policy time or policy instrument inconsistencies will cause instability
and inflation in the economy.

After the oil shocks in the 1970s, many countries experienced high inflation, and with the
spread of neo-liberal policies implemented after 1980, central banks faced difficulties in
determining the money supply and controlling inflation. Thus, after the 1990s, many central
banks switched to inflation targeting strategies. In the inflation targeting strategy, which was
first implemented by the Central Bank of New Zealand in 1990, the intermediate target is the
short-term nominal interest rate.

The short-term nominal interest rates (such as overnight interest rates or weekly repo rates)
chosen by central banks, which apply the inflation targeting rule, are generally handled within
the framework of the Taylor Rule. In his study, Taylor (1993) showed a way how to create an
interest rate response function, which is used as an intermediate target by a central bank that
implements inflation targeting. This equation states that the nominal interest rate reacts in
the direction of an increase when the actual inflation rises above the target value and, in the
same way, when the actual output level rises above its potential level. In Taylor's (1993) study,
the nominal interest rate; Taylor's rule equation, which he claims to be a function of real
interest, inflation, inflation gap, and output gap, can be shown as follows:

i =r+m +alm, —n) + B —yi) + (e —ef) (2)

In the equation shown above: it denotes the nominal interest rate, while r denotes the real
interest rate in long-run equilibrium. Similarly, rt and 7/ t show the current and central bank-
targeted inflation rate in the t period, yt and y; show the current and potential growth rate
in the t period, a the response coefficient to the inflation gap, and S the reaction coefficient
to the output gap. In equation (1) given above, the variables it and r represent the policy
interest rate and the equilibrium interest rate, respectively. Since Taylor (1993) included the
inflation rates in the analysis based on the actual inflation rather than the expected one, this
study is accepted as a backward looking analysis in the literature. Later, Clarida et al. (1998)
used the expected inflation rate to fill this gap in their study. Therefore, the studies of Clarida
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et al. (1998) are accepted as forward-looking analyses or expectation-added analyses in the
literature.

Taylor's original early work came under intense criticism for dealing with a large and closed
economy model. However, the existence of open economies in today's world has made it
necessary to reconsider the Taylor rule. The exchange rate is an essential variable for
developing countries with open and small economies. The high pass-through from exchange
rates to prices in these countries has led to the need to add exchange rates to the Taylor
equation. In this context, Greiber & Herz (2000), Taylor (2001), and Mohanty & Klau (2004)
provided the opportunity to apply the Taylor equation for economies with a high economic
relationship with the outside world by including the exchange rate in the Taylor response
function in their studies. The model with this exchange rate added is the short-term policy
interest rate determined by the central banks; it shows that it will be determined depending
on the exchange rate deficit as well as inflation and production. The Taylor equation with
exchange rates added is called the augmented Taylor rule in the literature and is expressed as
follows:

ip=r+m+alm —n)+ B —yi) + (e — ef) (2)

In equation (2): et and e; represent the current and equilibrium exchange rates in the period
t, and & the exchange rate response coefficient, respectively. The exchange rate response
coefficient in the equation takes a positive value. This means that central banks will respond
to excessive exchange rate increases by raising the interest rate when they consider the
response function (2).

After struggling with the inflation problem for a long time after the 1980 transformation, the
Turkish economy switched to an implicit inflation targeting strategy in 2002 and an explicit
inflation targeting strategy in 2006. In this framework, Turkey has succeeded in reducing
inflation to single digits by using short-term interest rates as policy interest after the 2000s.
However, the constant increases in the exchange rate since the mid-2010s have caused the
inflation in the country's economy to rise to double-digit levels again in recent years. In this
development, especially the exchange rate pass-through effect is very high. In this framework,
analysis of the inflation targeting regime implemented by the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) between January 2003 and October 2021 will be analyzed. For this, the
augmented Taylor interest response function was used and the cointegration relations
between interest, inflation, production and exchange rate variables were analyzed with the
ARDL bounds test and Sliding window models. The study consists of 6 parts. In the second
section, following the introduction, the development of Taylor's rule in the literature and the
studies on this subject will be discussed, and in the third section, Turkey's post-2000 inflation
struggle will be briefly explained. In the fourth chapter, a cointegration analysis of the
variables will be made with the ARDL bounds test. In the fifth part of the study, the ARDL
model will be discussed with the sliding windows estimation again by periods and the results
obtained in the last part will be evaluated in terms of the Turkish economy.
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According to the results obtained, it was concluded that the Taylor equation is valid in Turkey.
In the relevant period, the long-term trend of joint action between nominal interest rates and
the variables of inflation gap, production gap and exchange rate gap seems to be quite strong.
In other words, there is a positive relationship between nominal interest rates and the
mentioned variables, as stated in the literature, within the framework of Taylor's equation.
When the difference between expected inflation and current inflation in Turkey increases by
1 point, nominal interest rates increase by 0.8 points, when the production deficit increases
by 1 point, the nominal interest rate increases by approximately 0.20 points, and when the
exchange rate gap increases by 1 point, the nominal interest rates increase by approximately
0.18 points. In the short run, nominal interest rates give a higher response to a shock in the
exchange rate gap compared to other shocks while giving a longer-term response to a shock
stemming from the inflation gap.

The ARDL bounds test model was also estimated by the sliding window method with 132-
month periods in the study. Accordingly, while the long-term relationship between inflation
and the nominal interest rate was stable until mid-2007, this stable relationship deteriorated,
especially during and after the global crisis, and the volatility of the coefficient increased
rapidly. It is evident that this situation causes the economic agents to deteriorate in their
decisions and to take shorter-term decisions. Especially after the middle of 2010, the increase
in inflation uncertainty caused inflation expectations to increase. In addition to the negativity
created by the short-term positions of economic agents, as a result of political pressures on
nominal interest rates, especially in the years 2020-2021, the Taylor rule has lost its stability
in Turkey. For this reason, Turkey has recently lost a vital tool variable in the fight against
inflation, and the monetary policy of the CBRT seems to be left without a rudder.

In economies such as Turkey, which are small, open to abroad and where the effect of
exchange rates on the economy is very high, it is of great importance that the exchange rates
be stable in order to use the augmented Taylor equation while applying a central bank
monetary policy rule. After the global crisis, the exchange rates in Turkey have been increasing
steadily since the Fed announced in May 2013 that it would end its expansionary monetary
policy. In addition, the CBRT's determination of the policy rate behind the inflation in recent
years hasincreased the volatility in the exchange rate and the pass-through from the exchange
rate to the prices. In summary, if the CBRT wants to pursue a monetary policy by considering
price stability and financial stability, it should stabilize the exchange rates and set the policy
rate above inflation for this purpose.
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