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TURKIYE'DE ENFLASYON HEDEFLEMESI VE GENISLETILMIS
TAYLOR KURALININ 2008-2023 YILLARI ARASINDA
GECERLILIGININ TEST EDILMESI

Ali DOGDU!

Oz

Ekonomi literatiiriinde meydana gelen degismeler uygulamada para politikalarinin hangi cercevede
olmas: gerektigine yardimer olmaktadir. Bu politikalarin ise kurala dayali m1 yoksa ihtiyari bir politika
olmas1 gerektigini cesitli yollarla zamansal gercevede bir¢ok iktisatci incelemistir. Ihtiyari politikalarin
zaman tutarsizlig gibi nedenlerden dolay: etkin olamayacagi konusunda goriisler bulunmaktadir. Kurala
dayali uygulanacak politikalarin ise nasil olacagi konusunda farkl oneriler giindeme gelmis ve literatiirde
genis bir sekilde yer bulmustur. Kurala dayal politikalardan birisi de Taylor Kural’dir. Taylor Kurali,
Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz oraninin (Politika faiz oranlarinin), enflasyonun ve hasilanin
hedeflenen bir seviyede devam etmesini saglamak amaciyla sikca kullanilan para politikasi kurali olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada amag olarak literatiirde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para
politikalarimin Genisletilmis Taylor Kurali tepki fonksiyonunu kullanarak istatistiksel olarak gecerli olup
olmadigmi arastirmaktir. Bu baglamda TCMB Politika faiz oranlari-Tiiketici Fiyatlar: Endeksi ve dolar/TL
Doviz Kuru 20082023 donemine ait ayhk veriler kullanilarak VAR modeli kullanilarak incelenmistir.
Genisletilmis Taylor Kurali minimalinde, enflasyon, iiretim ve doviz kuru degiskenlerinin merkez bankasi
faiz degiskenine pozitif tepki vermesi beklenmektedir. Gergeklestirilen etki-tepki fonksiyonlar:
incelendiginde, degiskenlerin olusan soklara pozitif ve istatistiksel olarak anlaml tepkiler vermedikleri
sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle Taylor Kurali cercevesinde incelendiginde kuralin gecerli olmadig:
sonucuna ulagilmaktadir.
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TESTING THE VALIDITY OF INFLATION TARGETING AND
EXTENDED TAYLOR RULE IN TURKEY BETWEEN 2008-2023

Abstract

The changes occurring in the economic literature help in what framework monetary policies should be in
practice. Many economists have examined whether these policies should be rule-based or discretionary in
various ways and within a temporal framework. There are opinions that discretionary policies may not be
effective due to reasons such as time inconsistency. Different suggestions have come to the fore about how
rule-based policies will be implemented and have been widely covered in the literature. One of the rule-
based policies is the Taylor rule. Taylor Rule is a monetary policy rule frequently used by Central Banks to
ensure that short-term interest rates (policy interest rates), inflation and output continue at a targeted level.
The aim of this study is to investigate whether the monetary policies of the Central Bank of the Republic of
Turkey in the literature are statistically valid by using the Extended Taylor Rule response function. In this
context, CBRT Policy interest rates-Consumer Prices Index and Dollar/TL Exchange Rate were examined
using the VAR model using monthly data for the period 2008-2023. In the Extended Taylor Rule minimal,
the positive reaction of inflation, production and exchange rate variables to the central bank interest
variable. The realised action-reaction ranges change, variables continue to respond positively and
significantly to the shocks they generate. Therefore, when examined within the framework of the Taylor
Rule, it is concluded that the rule is not valid.
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GIRIS

Ekonomide siireg icerisinde meydana gelen degismeler iktisat politikalarmin
olusumunda para politikasmnin en temel ara¢ olarak kullanilmasini yillardir devam
ettirmektedir. Merkez bankalarinin uygulamis olduklar: para politikalari, faiz orani, reeskont
orani gibi cesitli araglarla miidahaleler yapabilmeleri olarak Ozetlenebilir. Genel olarak
Merkez bankalarinin, fiyat istikrari, istihdamin dogal seviyesine getirilmesi, ekonomik
biiylime, finansal piyasalarda derinlesme ve istikrar gibi amaglarma yonelik olarak bazi
parasal araglari/enstriimanlar: kullanmasi gerekebilmektedir (Dogdu, 2019: 41). Bu gergevede,
para politikalari, faiz oranlar1 ile yonlendirilebilirken literatiirdeki yerini uzun yillardir
korumaktadir. Ekonomik sartlarda meydana gelen degisme ve gelismeler para politikalarmin
da igeriksel olarak farklilasmasini ve 6neminin artmasini saglamistir. Merkez bankalarinin bu
noktada ekonomilerdeki rolii artarak fiyat istikrar1 gercevesinde enflasyonu negatif egilime
cevirebilmesi kendi lehine islevsellik ve sayginlik gibi olgularini artirmistir.

Enflasyonla miicadele gercevesinde her bir iilke kendi gelismislik diizeylerine gore
Merkez Bankasi etkileri farklilasabilmektedir. Hemen hemen tiim tilkelerde ekonomik agidan
merkez bankalar1 para ve kredi hacmi gibi temel gostergeleri diizenleyebilecek arag ve
olanaklara sahiptir. Ancak bu araglarin etkinligi de donem, hedef ve gelismislik gibi faktorler
cercevesinde degiskenlik gosterebilmektedir. Bundan dolay1 para politikalarinin uygulanmasi
merkez bankalarinca yiiriitiilmektedir. Bu gercevede parasal otorite (Merkez Bankasi) faiz,
para ve kur politikalarini es anli olarak yiiriiterek para politikalarini formiile ederek ekonomik
dengelerin gerceklestirilebilmesine yardimci olmaktadirlar (Egilmez ve Kumcu, 2006: 53-54).

Gilintimiiz ekonomilerinde etkin bir para politikasinin uygulanabilmesi igin, maliye
politikas1 gibi diger politika ve araglarla uyumlu bir sekilde calismas: gerekmektedir. Bu
durum Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise daha da onem arz ederek biitiinlesik bir
sekilde hareket edebilmelerini zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye i¢in baktigimizda, parasal yetki
ve politikalar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) tarafindan kullanilmaktadir.
TCMB 2002 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi stratejisini benimserken, bu amag
cercevesinde kisa vadeli faiz oranlar1 (politika faiz orani) gergevesinde belirleme yapmistir
(Ozyurt, 2003: 291).

Bu calismada da temel varyasyon olan Klasik Taylor Kural'ma doviz kuru ve sanayi
tiretim endeksi eklenerek Genisletilmis Taylor Kurali ¢ergevesinde Ocak 2008-Agustos 2023
verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi incelenecektir. Genisletilmis Taylor Kurali i¢in yapilan
analiz sonucunda enflasyon, sanayi iiretim endeki ve doviz kuru degiskenlerinin merkez
bankas: kisa vadeli faiz oranlarina pozitif tepki vermesi beklemektedir.

1. Taylor Kuralinin Teorik Cercevesi

Gegmiste sabit doviz kuru ve sabit parasal genisleme araglar1 benimsenerek para
politikasi en temel arag olarak kullamliyordu (Dogdu vd., 2020: 454). Iktisat literatiiriinde bu
amag cercevesinde uygulanacak politikalarin, bir kurala gore mi yoksa ihtiyari olarak
belirlenmesi mi gerektigi tartismalar siiregelmistir. Bu tartismalar ¢ercevesinde John B. Taylor
(1993) para politikasi gercevesinde bir oneri sunarak, kisa vadeli nominal faiz oranlarmnin arag
olarak kullanilmasi gerektigini ayni zamanda enflasyonun ve hasilanin belirlenmis olan
hedefinden sapmasi durumunda bu faiz oraninda degisiklige gidilmesi gerektigini
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savunmustur. Taylor kuralinin temel ¢ikig noktas: 1970°1i yillara dayanmakta ve bu dénemde
yasanmig olan petrol krizinin enflasyon oranlarimi yiiksek, biiyiime oranlarmi diisiik
diizeylere ulastirmasi sonucunda uygulanmis olan para politikalari, ge¢miste uygulanan
teorik basit para politikalari ile paralel ilerlemistir.

Taylor 1993 yilinda yaptigi calismasinda tepki fonksiyonunu asagidaki gibi
tanimlamigstir;

) . o Ge=yer)
g =14 Bo+1i + e+ Pr(me — )P, tyt*t @

1 numarali denklemde i kisa donem nominal faiz orani, r+* reel faiz oranin, 7t fiili
enflasyon oranini, 7+* hedef enflasyon oranini, y, fiili gayri safi yurti¢i hasilayi, y,* tam
istthdam denge seviyesindeki potansiyel gayri safi yurtigi hasilay1 temsil ederken, f: ve f2
katsayilar1 ise enflasyon ve reel gayri safi yurti¢ci hasilanin degistigi noktada merkez
bankalarinin kisa vadeli faiz politikasi ile verdikleri tepkileri gostermektedir (Dogdu, 2019:
63).

Gilintimiizde hala iktisat literatiirtinde etkin bir sekilde kullanilan Taylor kurali, ABD
gibi gelismis {iilkelerin kullanabilecegi para politikas: kurali olarak kabul gormiis olmakla
birlikte, Taylorun kendisinin de ifade ettigi gibi, gelismekte olan iilkeler iginde
farklilastirilarak kullanilabilmektedir. Bu cercevede agik ekonomilerde gelismekte olan
tilkeler agisindan MB hedeflerinin enflasyon, esnek doviz kuru ve para politikas1 kurallar
olarak ticlii bir yapida gergeklestirilmesi gerektigi farkli ¢alismalarda aktarilmistir (Dogdu,
2019: 65).

Buna gore agik ekonomilere ait genisletilmis Taylor Kurali denklemi (2) ise;
it=7"+.30+7"t*+7Tt+.31(”t—”;)320/;—::m+33(9t—e;) 2)

seklinde gerceklesmistir.

2 numarali denklemde klasik Taylor kurali denkleminden farkli olarak e: d6viz kurunu,
er* denge doviz kurunu ve f ise doviz kurunda meydana gelen agigin faiz oraninda meydana
gelen agiga tepkisini ifade eden katsayidir.

2. Literatiir

Klasik Taylor Kuralinin temel alindig1 calismalarin literatiirii incelendiginde Taylor
(1993, 1999), Amerikan Merkez Bankasinin para politikasini, ¢ikt: ve enflasyon agisindan hedef
ve sapmalar cercevesinde incelemis ve faiz oranlarmin bir kurala bagli olarak
tanimlanabilmesinin miimkiin oldugu sonucuna ulasmistir. Goodfriend (1993) ise
calismasinda ABD’ye ait enflasyon ve ¢kti agigimi nominal faiz oranlariyla
yonlendirilebilecegi sonucuna ulasmustir. Literatiir derinlemesine tarandiginda Taylor
kuralina yonelik ampirik ¢alismalarin yogun olarak kullanildig: goriilmektedir. Clarida vd.
(1998, 2001), Batini ve Haldane (1999), Woodford (2001), Gascoigne ve Turner (2003), Chadha
ve Nolan (2007), Shibamoto (2008), Markov ve Nitschka (2013), konu ile ilgili yapilan
calismalarin temelini olusturmas: agisindan Orneklendirilebilir. Arnold ve Vrugt (2012)
yapmis olduklar1 ¢alismalarinin sonucu gergevesinde Taylor kurali tepki fonksiyonunun
gecerli oldugu ve politika belirleyicisi olarak kullanilabilecegi konusunda fikir sunmuslardir.
2012 yilinda Sghaier Tunus i¢in yapmis oldugu calismasinda merkez bankasinin faiz aracini
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kullanirken Taylor kurali ¢ercevesinde hareket ettigi sonucuna ulagsmustir. Bir diger Taylor
kurali incelemesinde ise 2014’'te Barradas ¢ikti agig1 ve enflasyon oranini incelemisler ve
tepkisel analiz sonuglarinin etkin oldugunu aktarmuglardir. Zhu ve Chen (2017) ise
calismalarinda Taylor kuralina ait reaksiyon fonksiyonunun asimetrik oldugu sonucuna
varmiglardir. Crowley ve Hudgins (2021) yiinda ABD ekonomisini incelemisler ve
calismalarmimn sonucunda Taylor kurali fonksiyonunun para politikast kurallarini
uygulamakta yeterli olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

Tiirkiye’ye yonelik Taylor Kurali calismalarina bakildiginda; Ongan (2004), Aklan ve
Nargelegekenler (2008), Erdem ve Kayhan (2011)mn yapmus olduklar1 ¢alismalarimin
sonuclarma gore Merkez Bankasinin faiz oranlarini belirlerken kurala gore hareket ettigi
sonucuna ulagmiglardir. Ote yandan Us (2007), Erdal ve Giiloglu (2005), Kaytanci (2015)
yapmis olduklar1 c¢alismalarinda Merkez Bankasmun politika faizini belirlerken Taylor
Kuralina uygun olarak hareket etmedigi; bagimsiz oldugu sonucuna varmiglardir. 2011’de
Lebe ve Bayat Tiirkiye tizerine yapmis olduklar1 analiz ¢ercevesinde Taylor Kuralinin gegerli
oldugu sonucuna ulagmislardir. Erdogan (2018), Tiirkiye i¢in Genisletilmis Taylor Kuralini
analiz ederek, TCMB'nin kararlarinda enflasyon agiginin etkili oldugunu ancak ¢ikt1 agig1 ve
doviz kurunu etkilemedigi sonucuna ulasmistir. Seker ve Eroglu (2022), Tiirkiye icin yapmis
olduklar1 ¢calismalarinda ise Merkez Bankasinin faiz politikalarinin belirlerken tiretim agig1 ve
doviz kuru degiskenini dikkate aldigi sonucuna ulasmislardir. Tas (2022), 2011-2022
donemlerine ait verileri kullanarak yapmis oldugu calismasinda Tiirkiye icin faiz orani
degiskeninin Genisletilmis Taylor Kuralina gore hareket ettigi sonucuna ulasmistir. Bulut ve
Tokatlioglu (2022), yapmis olduklar1 analiz ¢ergevesinde Genisletilmis Taylor Denkleminin
Tiirkiye igin gegerli oldugu sonucuna varmislardir.

Taylor kuralina doviz kuru degiskeninin de eklendigi calismalara bakildiginda;
Greiber ve Herz (2000), Taylor (2001), Lubik ve Schorfheide (2004), Leitemo ve Soderstrom
(2005), Engel ve West (2006), Chakraborty ve Evans (2008), Mark (2009), Garcia vd. (2011),
Chen vd. (2017), Peker ve Stimer-Ladin (2018), Caporale vd. (2018), Yal¢inkaya ve Yazgan
(2020), Kodaz ve Mangir (2021), Erk vd. (2022), calismalariyla iktisat literatiiriine bu konuda
sunmus olduklar1 katki Taylor kuralimin gegerli oldugu ve para politikasinda faizin
belirlenmesinde yarar sagladigi sonucuna ulagsmiglardir. Ote yandan 1997'de Drumetz ve
Vendelhan, 2005’te Nelson, 2005'te Cogley ve Sargent, 2006’da Kuzin, 2009'da Lee ve Crowley,
2013’te Kendall ve Ng yapmis olduklari ¢alismalarinda Taylor Kuralmin gegerli olmadig:
sonucuna ulagmislardir. Tiirkiye agisindan yapilan calismalar incelendiginde; Yazgan ve
Yilmazkuday (2004), yine 2004 yilinda Berument ve Tasci, 2007’de Us, 2014’te Ardor ve Varlik,
2015’te Albayrak ve Abdioglu, 2016’da Ozcan, yine 2016’da Bal vd., 2019'da Cosar ve Kose,
yine 2019’da Soybilgen ve Eroglu, 2020’de Yal¢inkaya ve Yazgan, 2021'de Pazarci, 2021'de
Akdeniz, yapmus olduklari ¢alismalarinda Merkez Bankasinin Taylor Kuralina uyumlu olarak
faiz politikas1 belirledigi sonucuna ulagmislardir. Ote yandan Tas ve Ozbek (2021), Kanca
(2022), Karagol ve Dogan (2022), ise yapmis oldugu analizde Tiirkiye’de Taylor Kural1 tepki
fonksiyonun gegerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ayrica Pazarci ve Akkog, 2023 yilinda
yapmis olduklar1 ¢calismalarinda TCMB'nin iki farkli bagkana ait donemlerini inceleyerek etki
tepki fonksiyonunu tahmin etmigler ve iki alt donemde de reaksiyon fonksiyonunun farkl
degiskenlere farkli siddette tepki verdigini gozlemlemislerdir.
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3. Veri, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu calismada Genisletilmis Taylor Kurali gergevesinde Merkez Bankasi politika faiz
oranlar1 hangi seviyede tutmas: gerektigini tespit edebilmek amaciyla, 2008-2023 (Agustos)
Kisa Vadeli Faiz Oram (Politika Faizi)-Enflasyon (TUFE)-Sanayi Uretim endeksi ve ABD dolar1
cinsinden doviz kuru degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi iizerine
bir inceleme yapilmistir. Tablo 1’de gosterilen bu veri setindeki degiskenlere TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden ulagilmistir.

Tablo 1. Model ve Degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
dmbfaiz TCMB Politika Faiz Orani TCMB
denf Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TCMB
duretim Sanayi Uretim Endeksi TCMB
dusdkur Ortalama ABD dolar1 TL kargilig: TCMB

Calismada verilerin analizi i¢in Vektor Otoregresif Modeli (VAR) kullanilarak E-Veiws
paket programi araciligi ile incelenmistir. VAR modeli, ekonometrik analizlerde sikca
kullanilan ve makroekonomik degiskenlerin arasindaki dinamik iligkilerin varligini inceleyen
(Lovrinovic ve Benazic, 2004: 30) istatistiksel bir arag olarak literatiirde yerini almigtir. VAR
modeli analizde kullanilacak olan degiskenlerin salt bir digsalliga sahip olup olmadiginin
kesin bilinmedigi durumlarda basvurulan bir ekonometrik modeldir. 1980 yilinda Sims
tarafindan gelistirilen VAR modeli, yapisal modelde kisitlama olmaksizin, segilen degiskenleri
birlikte ele alabilen bir sistem biitiinliigiine sahip olarak inceleyebilmektedir (Ozgen ve
Giloglu, 2004: 95).

t t
ye=a+ Z Biye-i + Z YiXi—q + &1t 3)
=1 -1
t t
Xe=a+ Z Bixe—i+ Z YiVi-1 + &2t 4)
=1 =1

Bu model, icinde bulundurdugu tiim degiskenleri hem kendi hem de diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin tizerine tanimladig1 ¢ok boyuta sahip basit bir zaman
serisi ongorii modeli olarak bilinmektedir (Tar1, 2010: 452). Denklem 3 ve 4’te yer alan € rassal
hata terimlerini temsil ederek sistemde meydana gelen soklar1 vermektedir (Sims, 1980: 45).
Ornegin; y: ve z: gibi iki zaman serisinin oldugu modelde y:‘nin zaman igerisindeki hareketi,
z/'yi simdiki ve ge¢mis degerlerinden yine ayni sekilde z/nin zaman igerisindeki hareketi de y:
serisini simdiki ve ge¢misteki degerlerinden etkileyebilmektedir. Buna gore iki degiskene
sahip basit bir sistem agagidaki sekilde ifade edilir;

Ve = bio = b12Z; + Y11Vi-1 t+ &yt (5)
Zt = byo — b1yt + V21YVe-1 + Y22Ze—1 + &yt (6)

Verilen 5. ve 6. denklemde; y: ve z/nin duraganhiga sahip oldugu &y ve &z/nin oy ve oz
standart sapmalarina sahip olmas: ve white noise (beyaz giiriiltii) oldugu {eyt} ve {ezt}'nin
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iligkisiz olarak white noise hata terimlerinin oldugu varsayimsal olarak degerlendirilmektedir
(Yamak ve Koseoglu, 2006: 134).

Kazdagh 1996'ya gore makroekonomik modellemelerde yer alan degiskenlerin
arasinda genelde dinamik olarak geriye dogru besleme bulunmaktadir. Sistemdeki herhangi
bir zaman serisi, zamanla izlemis oldugu trendle, sistemde bulunan diger serinin trendinden
bagimsizligini tam olarak bilememekteyiz. Bu tarz simetrik etkilesimlerin bulundugu zaman
serilerindeki ¢ok denklemli olan sistemlerde, VAR yontemi kullanilabilmektedir (Kazdagl,
1996: 4). Bu VAR modelleri, birden fazla denklemlerden olusan zaman serisi modellemeleri
icin, digsal ve i¢sel yarim yapma geregini ortadan kaldirmakta ve tiim degiskenleri i¢sel olarak
nitelendirmektedir (Tar1, 2010: 451).

Ekonometrik bir analizde serilerin birim kok testinin sinandig1 en temel ve popiiler
olan iki yontem mevcuttur. Bunlar 1979'da Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis olan ADF
birim kok testi ve 1988’de Philips ve Perron PP birim kok testi analizleridir (Yamak ve
Koseoglu, 2006: 134). Bu ¢ergevede ¢alismamizda kullanilacak olan verilerin duraganhigini test
etmek amaciyla bu analizler kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2’de aktarilmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Olasilik Degerleri
Degiskenler Model Seviye Birinci Fark
ADF PP ADF PP
Sabit 1.000 0.7295 0.0036 0.0000
enf Sabitli ve Trendli 1.000 0.5558 0.0017 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz 0.9979 0.5944 0.0005 0.0000
Sabit 0.2958 0.2468 0.0000 0.0000
mbfaiz Sabitli ve Trendli 0.0191 0.2368 0.0001 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz 0.5467 0.4477 0.0000 0.0000
Sabit 0.9998 1.000 0.0003 0.0000
iretim Sabitli ve Trendli 0.9998 1.000 0.0013 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz 0.9794 1.000 0.0007 0.0000
Sabit 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
usdkur Sabitli ve Trendli 0.0116 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not:* : %10** : %5 ***: %1 (Mackinnon, 1996)

Tablo 2’de bulunan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore dusdkur degiskeni
seviyede, denf, dmbfaiz ve diiretim degiskenleri birinci farklarinda duragan bulunmuslardir.
Yapilan gozlemlere gore tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklarn
goriilmektedir. Buna gore PP ve ADF birim kok testleri tutarli bir sonug vermistir.
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VAR modeli tahmininde optimum gecikme uzunlugu amaciyla yapilan test sonuglar:
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Geckme o1 LR FPE AIC sC HQ
Sayis1
0 -1.852.476 NA 1198293  2.074.275 2081.397  2.077.163
1 -1.809.475 8.359.874  8862.768*  20.44106* 20.79720*  20.58547*
2 -1.796.560 2453087 9176191  2.047.554 2111.657  2.073.547
3 -1.789.193 1.366.537 1011224  2.057.199 2149793 2.094.745
4 -1.780.125 1.641.388 1094048 2.064.944 2186029  2.114.043
5 -1.765.738 2.539.819 1116225  2.066.746 2216322  2.127.398
6 -1.760.498 9.015.900 1262619 2.078.769 2256835  2.150.973
7 1.742.117 30.80567* 1234614  2.076.109 2282.665  2.159.866
8 -1.732.355 1.592.506 1331079 2.083.078 2318125  2.178.388

Not: LR: Olabilirlik oran test istatistigi (%5 diizeyinde); FPE: Son tahmin hatasi kriteri; AIC: Akaike bilgi
kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri. *; kriter tarafindan segilen gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

VAR modeli tahmin edilmeden ©nce modele uyumlu olan gecikme sayisi
belirlenmistir. Bu sonuglara gore en uygun olan gecikme uzunlugu Tablo 3'te de goriildiigi
tizere 1 olarak degerlendirmeye alinmistir. Bu modele iliskin degerlendirmenin bir diger
asamast da duraganlik ters koklerin birim ¢emberin i¢inde bulunduguna dair sonuglar Sekil
1’de gosterilmistir. Otokorelasyonun bulunmadig en kiigiik gecikme uzunlugu secilerek VAR
Modeli olarak tercih edilmistir.

Sekil 1. VAR Modeli Ters Koklerin Modiiliis (Istikrar Kosulu) Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomia
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En uygun VAR modeli belirlendikten sonra, genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu ve

0
=
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varyans ayristirmasi yontemleri kullanilmistir. Varyans ayristirmas: yontemi bir makro
ekonomik degiskene en ¢ok etki eden degiskeni bulmak amaciyla kullanilmaktadir. Ote
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yandan etki-tepki analizi ¢ercevesinde degiskende olusacak sokun modelde bulunan diger
degiskenler acisindan nasil bir tepki olusturacagina bakilacaktir. Bu analiz sayesinde modelde
etkin oldugu goriilen degiskenlerin iktisadi politikalarda kullanilip kullanilamayacagina
karar verilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97). Asagida Sekil 2'de bulunan
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar: grafigi enflasyon, iiretim ve doviz kurunda meydana
gelen soklarin olusturdugu tepkileri aktarmaktadir. Genellestirilmis etki-tepki grafiginde orta
nokta cizgi tahminlerini, altta ve iistte bulunan kesikli cizgiler de bir standart hata giiven
araligina karsilik gelmektedir.

Sekil 2. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi

Response to Cholesky One S.0. (d.f. adjusted) Innovations £ 2 S.E

Response of DMBFAZ to DMBFAZ Response of DMBFAIZ to DENF Response of DMBFAIZ to DURETIM Response of DMBFALZ fo DUSDKUR

084 184 08 08
044 “\x‘ 044 04 044
TN o

0 : [ ——— [} - 0

L -
T 1 [ [ T T T T T T 1 T 1 T T T T T T T T T T T T T 1

t 2345678910 23 456878910 123 45 67 8 9§10 2345878 910

Sekil 2’de bulunan grafikler incelendiginde, MBFAIZ degiskeninin kendisinde olusan
bir standart hata sokuna tepkisi sekizinci donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
oldugu yoniindedir. DENF degiskeni meydana gelebilecek bir sokta, DMBFAIZ degiskeninin
tepkisi yaklasik olarak ilk iki donemde pozitif ve anlamsiz iken iki ve altinct donem arasinda
pozitif ve anlamlidir. Daha sonraki dénemlerde ise tepki sonme meydana gelmektedir. Ote
yandan DMBFAIZ oram DURETIM degiskende olusan soklara ilk iki dénemde negatif
istatistiki olarak anlaml bir tepkiye sahipken sonraki donemlerde bu tepkinin de etkisi
sonmektedir. DUSDKUR degiskeninde olusan soka DFAIZ degiskeninin tepkisi ise yine
negatif ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu gozlenmektedir.

Tablo 4. Merkez Bankasi Politika Faiz Oraninin Varyans Ayrigtirmasi

Doénem DMBFAIZ DENF DURETIM DUSDKUR
1 100 0.000000 0.000000 0.000000
2 99,25059 0.576435 0.156388 0.016590
3 98,75932 1.052.501 0.167643 0.020540
4 98,53646 1.273.100 0.168953 0.021482
5 98,44835 1.360.739 0.169161 0.021753
6 98,41517 1.393.782 0.169206 0.021843
7 98,4029 1.406.007 0.169218 0.021874
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Tablo 4 (Devam). Merkez Bankas: Politika Faiz Oraninin Varyans Ayristirmast

8 98,39839 1.410.499 0.169222 0.021886
9 98,39674 1.412.146 0.169224 0.021890
10  98,39614 1.412.748 0.169224 0.021891

Tablo 4’te bulunan varyans ayristirma testi sonuglarma gére DMBFAIZ degiskeni
birinci donemin sonunda neredeyse tamaminin kendisi tarafindan aciklanabilir nitelikte
oldugu gozlenmektedir. Bu noktada degiskenin en digsal degisken olarak goze carptigi
goriilebilmektedir. MBFAIZ orani zaman igerisinde azalmaktadir. Ornegin; besinci donem
sonunda MBFAIZ degiskeni varyansiin %1.36's1 DENF, yaklasik olarak %0.17’si DURETIM
ve %0.02’sinin DUSDKUR degiskenleri tarafindan agiklandigi aktarilmaktadir. Onuncu
donem sonuna gelindiginde ise DURETIM ve DUSDKUR degiskenleri hemen hemen
degismemekte oldugu, DENF degiskeninde de ciddi bir fark gozlemlenmemekle birlikte
MBFAIZ degiskeni varyansmin %1,41’i DENF, yine yaklasik olarak %0.17’sini DURETIM ve
90.02’sini DUSDKUR degiskenini aciklayabildigi gozlemlenmistir.

SONUC

Klasik ve Genisletilmis Taylor Kurali enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasin
kullanan merkez bankalar1 tarafindan tercih edilen bir para politikas1 kuralidir. Para
politikalarinin  bir kural ¢ergevesinde yonetilmesi, Ozellikle merkez bankalarmmn
kredibilitesini artirarak ekonomik karar alicilar tarafindan anlasilabilirliginin kolay olacag:
tahmin edilebilmektedir. Beklenti ve tercihlerin piyasa acisindan 6neminin gittikce arttig1 bu
glinlerde de Taylor kurali merkez bankalarinin sik¢a bagvurduklar: bir model olarak yerini
korumaya devam etmektedir. Ekonomik entegrasyon ve kiiresellesme sonucunda doéviz
kurunda meydana gelen degisimler para politikas1 tizerinde ciddi baskilar olusturmustur.
Tirkiye agisindan degerlendirildiginde konjonktiirel yapist itibariyle doviz kuru
degisimlerinin iktisadi faaliyetler tizerindeki baskis1 giderek artmis ve iilke diizeyinde d6viz
kurunda duragan olmayan yap1 bu durumu tetikleyici nitelikte olmustur. Tarihsel siireg
icerisinde en biiyiik gider kalemlerinden birini olusturan enerji konusunda digsa bagiml bir
konumda olan Tiirkiye’nin temel ekonomik girdiler igerisinde, ithalatta en 6nemli pay sahibi
olarak petrol, dogalgaz ve komiir gibi konvansiyonel enerji kaynaklar1 gosterilebilirken
(Dogdu, 2022: 59) bu durum ekonomiyi déviz kurunda meydana gelen hareketlilik neticesinde
talep ve arz yanlh soklara da maruz birakmistir. Bu noktada fiyat istikrari temel hedefi olan
TCMB’de direkt olarak doviz kuruna yonelik miidahalelerde bulunmasa da istikrar igin gesitli
enstriimanlarla yiiksek seyreden doviz kurundaki oynaklifi engellemek amaciyla ortiilii
olarak doviz piyasasmna da miidahale ettigi gozlemlenmistir. Genel olarak enflasyon
hedeflemesine sahip olan merkez bankalarinin pozisyonlar: dogrultusunda doviz kuruna da
zaman zaman miidahale amaciyla gesitli politikalardan yararlandiklar1 olmustur. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis
yapmuistir. 2006 yilina gelindiginde ise TCMB enflasyon hedeflemesi igin gerekli sartlar
tamamlayinca agik enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemistir. 2008’de tiim diinyada etkili
olan kiiresel finans krizi ¢ercevesinde fiyat istikrari {izerine de yogunlagsmaya baslamistir.

Bu calisma klasik Taylor Kural'ina déviz kuru ve sanayi tiretim endeksini de ekleyerek
Genisletilmis Taylor Kuralini test etmek amaciyla hazirlanmistir. Tiirkiye icin 2008-2023
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(Agustos) aylik veriler kullamilarak VAR analizi gerceklestirilmistir. Genisletilmis Taylor
Kurali minimalinde, enflasyon, iiretim ve doviz kuru degiskenlerinin merkez bankas: faiz
degiskenine pozitif tepki vermesi beklenmektedir. Gergeklestirilen etki-tepki fonksiyonlar:
incelendiginde, degiskenlerin olusan soklara pozitif ve istatistiksel olarak anlaml tepkiler
vermedikleri sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle Taylor Kurali gercevesinde incelendiginde
kuralin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Ote yandan varyans ayristirmasi testi sonuglarma gére ise, Merkez Bankast faiz oram
degiskenine ait varyansmn 10 donemlik bir seri sonunda yaklasik olarak %1,41ini enflasyon,
%0,17’sini sanayi liretimi ve %0,02’sini d6viz kuru degiskenleri ile agiklanabildigi sonuglarina
ulasilmistir. Bu sonuglara gore, Tiirkiye i¢in genisletilmis Taylor Kural'inin gegerli olmadigina
fakat politika faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin, dolar kuru degiskeni ve sanayi
tiretim endeksi degiskenine kiyasla enflasyonda olusan sapmalarla agiklanabilecegini
aktarmaktadir. Secili donem igin Genisletilmis Taylor Kural'inin gegersiz kabul edilmesi,
enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi ve karar birimlerinin uygun para politikas: araglarini
etkin ve zamaninda tercih etmemesi nedeniyle gerceklesebilmektedir. Merkez Bankasmin
enflasyon hedeflemesini ve fiyat istikrarini koruyucu bir politika izlemesine ragmen, doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalara yeterli ve zamaninda 6nlem olusturamamasi, enflasyonda
olusacak sapmalarin diger makroekonomik degiskenleri de negatif yonde etkilemesine neden
olacaktir.

Yapilan analiz gercevesinde; literatiirde Tiirkiye’de Genisletilmis Taylor Kuralin ele
alan Albayrak ve Abdioglu (2015), Ozcan (2016), Bal vd. (2016), Cosar ve Kdse (2019),
Soybilgen ve Eroglu (2019), Yalginkaya ve Yazgan (2020), Pazarci (2021) ve Akdeniz (2021)'in
calismalari ile farkli sonuglar elde edilmistir. Bunun sebebi uygulanan ekonometrik model,
incelene donem, segilen degisken gibi farkl faktorlerden kaynaklanabilir nitelikte olmasidur.
Ote yandan, Tas ve Ozbek (2021), Kanca (2022), Karagol ve Dogan (2022) ve Pazarci ve Akkog
(2023) calismalariyla benzer sonuglara ulasildig: belirtilebilir. Veri seti ve istatiksel model
acgisindan literatiirde giincel bir yerde bulanacak olan bu galisma gelecekte bu konuda
yapilacak olan ¢alismalara katki saglayacaktir.

Glincel bir veri seti ile ekonometrik model segilen bu ¢alismanin devamai niteliginde
olacak calismalarda, Taylor Kurali ¢ercevesinde farkli ekonometrik model ve yontemlerle yeni
analizler etrafinda, yeni degiskenlerin (reeskont faiz orani, gecelik borclanma faizi,
bankalararasi bor¢ verme faizi, mevduat faiz oranlari, devlet i¢ bor¢lanma senetleri vb) analize
dahil edilerek test edilerek literatiire kazandirilmas: saglanabilecektir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢alismada igerisinde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar: akademik ve etik kurallar
cercevesinde elde ettigimi, tiim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglar1 bilimsel etik ve ahlak
kurallarmma uygun olarak sundugumu, ¢alismada yararlandigim eserlerin tiimiine uygun
atifta bulunarak kaynak gosterdigimi, kullamilan verilerde herhangi bir degisiklik
yapmadigimi, c¢alismanin 0zgiin oldugunu bildiririm. Aksi bir durumda aleyhime
dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan ederim.
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Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar1

Bu ¢alisma tek yazar tarafindan olusturulmustur. Makalenin tiim kisimlarinda yazarin karari
ve yazimi vardir.
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Calisma tek yazarh oldugu igin literatiir taramas: ve ¢alismanin hazirlanmas: asamalarinda
¢ikar ¢atismasi durumu yasanmamustur.
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EXTENDED ABSTRACT

The changes that have occurred in the economy throughout the process have continued to use
monetary policy as the most basic tool in the formation of economic policies for years. The
monetary policies implemented by central banks can be summarized as their ability to
intervene with various tools such as interest rates and rediscount rates. In general, central
banks may need to use some monetary tools/instruments for their objectives such as price
stability, bringing employment to its natural level, economic growth, deepening and stability
in financial markets. In this context, monetary policies can be guided by interest rates and have
maintained their place in the literature for many years.

In order for an effective monetary policy to be implemented in today's economies, it must
work in harmony with other policies and tools such as fiscal policy. This situation is even more
important in developing countries such as Turkey, requiring them to act in an integrated
manner. When we look at Turkey, monetary powers and policies are used by the Central Bank
of the Republic of Turkey (TCMB). While the TCMB has been adopting the inflation targeting
strategy since 2002, it has determined short-term interest rates (policy interest rate) within the
framework of this purpose.
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In the past, monetary policy was used as the most basic tool by adopting fixed exchange rates
and fixed monetary expansion tools. In the economic literature, debates have continued as to
whether the policies to be implemented within the framework of this purpose should be
determined according to a rule or optionally. The main starting point of the Taylor rule dates
back to the 1970s, and the monetary policies implemented as a result of the oil crisis in this
period, which brought inflation rates to high levels and growth rates to low levels, progressed
in parallel with the theoretical simple monetary policies implemented in the past. Although
the Taylor rule is accepted as the monetary policy rule that developed countries such as the
USA can use, as Taylor himself stated, it can be used differently in developing countries. In
this context, it has been stated in different studies that the Central Bank targets should be
achieved in a triple structure as inflation, flexible exchange rate and monetary policy rules for
developing countries in open economies.

In this study, in order to determine at what level the Central Bank should keep policy interest
rates within the framework of the Extended Taylor Rule, 2008-2023 (August) Short-Term
Interest Rate (Policy Rate)-Inflation (CPI)-Industrial Production index and exchange rate
variables in US dollars are analyzed. An analysis was made on the Turkish economy using
monthly data. In the study, the data were analyzed through the E-Veiws package program
using the Vector Autoregressive Model (VAR). According to the observations, all variables
were found to be stationary in their first differences. Before estimating the VAR model, the
appropriate lag number for the model was determined. According to these results, the most
appropriate delay length was evaluated as (1). The smallest lag length with no autocorrelation
was selected as the VAR Model. After determining the most appropriate VAR model,
generalized impulse-response function and variance separation methods were used.

The response of the MBFAIZ variable to a standard error shock is statistically significant and
positive in the eighth period. In case of a shock that may occur in the DENF variable, the
response of the MBFAIZ variable is approximately positive and insignificant in the first two
periods, while it is positive and significant between the second and sixth periods. In later
periods, reaction extinction occurs. On the other hand, while the MBFAIZ rate has a negative,
statistically significant reaction to the shocks in the DURETIM variable in the first two periods,
the effect of this reaction fades in the following periods. It is observed that the response of the
MBFAIZ variable to the shock occurring in the DUSDKUR variable is also negative and
statistically insignificant.

According to the variance decomposition test results, it is observed that the DMBFAIZ variable
is almost entirely explainable by itself at the end of the first period. At this point, it can be seen
that the variable stands out as the most external variable. MBFAIZ rate decreases over time.
For example; It is reported that at the end of the fifth period, 1.36% of the variance of the
MBFAIZ variable was explained by DENF, approximately 0.17% by DURETIM and 0.02% by
DUSDKUR variables. At the end of the tenth period, it was observed that the DURETIM and
DUSDKUR variables remained almost unchanged, and although no significant difference was
observed in the DENF variable, 1.41% of the variance of the MBFAIZ variable could be
explained by DENF, approximately 0.17% by DURETIM and 0.02% by DUSDKUR.

This study was prepared to test the Extended Taylor Rule by adding exchange rate and
industrial production index to the classical Taylor Rule. VAR analysis was carried out using
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monthly data for Tiirkiye between 2008-2023 (August). At the minimum of the Extended
Taylor Rule, inflation, production and exchange rate variables are expected to respond
positively to the central bank interest variable. When the impulse-response functions were
examined, it was concluded that the variables did not give positive and statistically significant
reactions to the shocks. Therefore, when examined within the framework of the Taylor Rule,
it is concluded that the rule is not valid. In studies that will be a continuation of this study, in
which an econometric model was selected with an up-to-date data set, new variables
(rediscount interest rate, overnight borrowing interest, interbank lending interest, deposit
interest rates, government domestic borrowing) will be analyzed around new analyzes with
different econometric models and methods within the framework of Taylor's Rule. bonds, etc.)
can be included in the analysis and tested and brought to the literature.
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