
A. AKÇA LAYAN, S. GEM C O LU 

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2020; 178:1-18 1 

Ara trma Makalesi/Research Article 

 
 
 
 
 
Döviz Kuru oklarnn Para Politikas 
Üzerindeki Asimetrik Etkileri: Türkiye 
Örne i 

 
Anl AKÇA LAYAN  

Selçuk GEM C O LU  
 
Öz 
Çal mann amac 2002:01-2019:10 dönemi için Türkiye’de reel efektif 

döviz kurundaki de i ikliklerin para politikas üzerindeki asimetrik etkilerini 
ara trmaktr. Bu amaçla döviz kuru eklenmi  ileri ve geri dönük Taylor 
kurallarnn geçerlili i, do rusal olmayan gecikmeleri da tlm  otoregresif 
yöntemle incelenmi tir. Çal mann bulgular, Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankasnn faiz tepkisini açklamak için genelle tirilmi  Taylor kuralnn 
kullanlabilece i görü ünü desteklemektedir. Tahmin sonuçlarna göre 
pozitif ve negatif döviz kuru oklarna verilen faiz tepkisi ileri ve geri dönük 
modellerde negatif yönde olmann yan sra politika faizinin döviz kuru 
de i ikliklerine duyarll  oldukça benzer bulunmu tur.     
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2002:01-2019:10. For this purpose the forward and backward looking 
Taylor rule that are augmented by exchange rate are estimated by the 
nonlinear autoregressive distributed lag models. The empirical findings 
support that the Taylor rule augmented with exchange rate is a better 
representation for the interest rate reaction function of Central Bank of the 
Republic of Turkey. The monetary policy reacts to the appreciation and 
depreciation of exchange rate by decreasing the interest rate in each cases 
and the sensitivity of policy rate to exchange rate changes is quite similar.        
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Giri   
Türkiye’de 2002 ve 2006 yllarnda sras ile örtük ve resmi enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilmi tir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçi le 
birlikte temel politika arac olarak ksa vadeli faiz oranlar kullanlmaya 
ba lanm tr. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uyguland  18 yllk bu 
dönemde politika faiz orannn nasl belirlendi i ve hangi de i kenlere tepki 
verdi i, di er enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkelerde oldu u gibi, 
tart lmakta ve ara trlmaktadr.     

Merkez bankalarnn faiz orann nasl belirledi ine ili kin olarak 
Taylor’da (1993) bir kural önerilmi tir. Orijinal Taylor kuralna göre merkez 
bankalar politika faizini belirlerken enflasyon orannn hedeften sapmas ve 
üretim aç  olmak üzere iki de i keni temel almaktadrlar. Amerika Birle ik 
Devletleri Merkez Bankas (FED) için geli tirilen bu kurala göre merkez 
bankalar iki de i kendeki art a faizlerini artrarak tepki vermektedirler. 
Enflasyon hedeflemesi yapan Türkiye gibi d a açk, sermaye hareketlerinin 
serbest ve döviz kuru geçi kenli inin yüksek oldu u geli mekte olan 
ekonomiler için ise bu kuraln döviz kuru ile genelle tirilmesi 
önerilmektedir.   

Bu çal mada döviz kuru ile genelle tirilmi  Taylor kuralnn son 18 ylda 
Türkiye’de uygulanan para politikasn yanstp yanstmad  sorusuna yant 
aranmaktadr. Yant aranan bir di er soru, döviz kuru de i ikliklerinin faiz 
üzerindeki etkisinin asimetrik olup olmad dr. Üçüncü soru ise enflasyon 
farknn geçmi e ve gelece e dönük olarak belirlendi i durumlarda faizin 
döviz kuru de i ikliklerine duyarl nn farkl olup olmad dr. Bu 
amaçlarla enflasyon farknn gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar ile 
hesapland  iki farkl Taylor kuralnn (ileri ve geri dönük) geçerlili i 
do rusal olmayan gecikmeleri da tlm  otoregresif modeller (NARDL) ile 
ara trlmaktadr. Çal mann bulgular döviz kuru ile genelle tirilmi  Taylor 
kuralnn Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasnn (TCMB) politika faizi 
tepkisini açklamak için kullanlabilece i tezini desteklemektedir. 



Döviz Kuru oklarnn Para Politikas Üzerindeki Asimetrik Etkileri: Türkiye Örne i 

2 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2020; 178:1-18 

2002:01-2019:10. For this purpose the forward and backward looking 
Taylor rule that are augmented by exchange rate are estimated by the 
nonlinear autoregressive distributed lag models. The empirical findings 
support that the Taylor rule augmented with exchange rate is a better 
representation for the interest rate reaction function of Central Bank of the 
Republic of Turkey. The monetary policy reacts to the appreciation and 
depreciation of exchange rate by decreasing the interest rate in each cases 
and the sensitivity of policy rate to exchange rate changes is quite similar.        

 
Keywords: Augmented Taylor Rule, NARDL, CBRT, Inflation Targeting 
 
JEL Classification Codes: C22, E52, E58 
 
Giri   
Türkiye’de 2002 ve 2006 yllarnda sras ile örtük ve resmi enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilmi tir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçi le 
birlikte temel politika arac olarak ksa vadeli faiz oranlar kullanlmaya 
ba lanm tr. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uyguland  18 yllk bu 
dönemde politika faiz orannn nasl belirlendi i ve hangi de i kenlere tepki 
verdi i, di er enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkelerde oldu u gibi, 
tart lmakta ve ara trlmaktadr.     

Merkez bankalarnn faiz orann nasl belirledi ine ili kin olarak 
Taylor’da (1993) bir kural önerilmi tir. Orijinal Taylor kuralna göre merkez 
bankalar politika faizini belirlerken enflasyon orannn hedeften sapmas ve 
üretim aç  olmak üzere iki de i keni temel almaktadrlar. Amerika Birle ik 
Devletleri Merkez Bankas (FED) için geli tirilen bu kurala göre merkez 
bankalar iki de i kendeki art a faizlerini artrarak tepki vermektedirler. 
Enflasyon hedeflemesi yapan Türkiye gibi d a açk, sermaye hareketlerinin 
serbest ve döviz kuru geçi kenli inin yüksek oldu u geli mekte olan 
ekonomiler için ise bu kuraln döviz kuru ile genelle tirilmesi 
önerilmektedir.   

Bu çal mada döviz kuru ile genelle tirilmi  Taylor kuralnn son 18 ylda 
Türkiye’de uygulanan para politikasn yanstp yanstmad  sorusuna yant 
aranmaktadr. Yant aranan bir di er soru, döviz kuru de i ikliklerinin faiz 
üzerindeki etkisinin asimetrik olup olmad dr. Üçüncü soru ise enflasyon 
farknn geçmi e ve gelece e dönük olarak belirlendi i durumlarda faizin 
döviz kuru de i ikliklerine duyarl nn farkl olup olmad dr. Bu 
amaçlarla enflasyon farknn gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar ile 
hesapland  iki farkl Taylor kuralnn (ileri ve geri dönük) geçerlili i 
do rusal olmayan gecikmeleri da tlm  otoregresif modeller (NARDL) ile 
ara trlmaktadr. Çal mann bulgular döviz kuru ile genelle tirilmi  Taylor 
kuralnn Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasnn (TCMB) politika faizi 
tepkisini açklamak için kullanlabilece i tezini desteklemektedir. 

A. AKÇA LAYAN, S. GEM C O LU 

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2020; 178:1-18 3 

Bu çal mann literatüre iki katk yapmas beklenmektedir. Bilindi i 
kadar ile Türkiye’de döviz kuru ile genelle tirilmi  ileri dönük Taylor 
kuralnn geçerlili ini ara tran ilk çal ma olmasdr. kinci katks ileri ve 
geri dönük kurallara göre belirlenen faiz tepkilerinin kar la trlmasna 
olanak sa lamasdr. Çal mann bulgular sadece Türkiye’deki para 
politikas uygulamas açsndan de il d a açk, enflasyon hedeflemesi yapan 
ve döviz kuru geçi kenli inin yüksek oldu u ülkeler açsndan yol gösterici 
olabilir.  

Çal mann ilk bölümünde Taylor kuralna ve Türkiye’de bu kuraln 
geçerlili ini ara tran çal malara yer verilmektedir. kinci bölümde 
çal mada kullanlan yöntem açklanmaktadr. Tahminde kullanlan veriler, 
bu verilerin dura anl nn test edilmesinde kullanlan birim kök testleri ve 
NARDL tahmin sonuçlar üçüncü bölümün konusunu olu turmaktadr. Son 
bölümde ise genel bir de erlendirme yaplmaktadr.   

 
1. Orijinal ve Genelle tirilmi  Taylor Kural 
Taylor kural (1993), ksa dönem faiz oran ile enflasyon ve üretim aç  

arasndaki ili kiye dayanan bir para politikas kuraldr.1 Bu kural fiyat 
istikrarnn sa lanmas ve ekonomik büyümenin sürdürülmesi açsndan, 
gerçekle en enflasyon ve üretimin hedeflenen enflasyon ve potansiyel 
üretimden sapmasn dikkate alarak merkez bankasnn ksa dönemli faiz 
orann bir politika arac olarak kullanmasna izin verir.  

Taylor kural a a daki denklemle ifade edilebilir:  
  (1) 

Denklem (1)’de  merkez bankasnn t anndaki politika faiz orann,  
denge reel faiz orann,  gerçekle en enflasyon orann,  
gerçekle en enflasyon ile hedeflenen arasndaki fark (enflasyon aç ), 

 gerçekle en reel üretim ile potansiyel üretim düzeyi arasndaki 
fark (çkt aç ) gösterir.  ve  katsaylar merkez bankas politika faizinin 
enflasyon ve çkt aç na ne kadar duyarl oldu unu gösterir. Denklem (1)’e 
göre merkez bankas, enflasyon ve çkt aç ndaki pozitif (negatif) 
sapmalara ksa dönem faiz orann artrarak (azaltarak) cevap verecektir.  

imdiye kadar Taylor kural üzerine yaplan tart malar incelendi inde 
Taylor kuralna döviz kurunun dahil edilmesi, Taylor kuralnn asimetrik 
formda olmas, gelece e ve geçmi e dönük formlarnn kar la trlmas gibi 
üç temel konuya de inildi i ifade edilmi tir (Monagaran ve Sek, 2016:2; 
Zhu ve Chen, 2017:523).   

ABD ve di er geli mi  ekonomilerde geçerli oldu unu gösteren çok 
sayda çal ma olmakla birlikte Taylor’a (1993) yöneltilen temel 
ele tirilerden biri para politikasnn enflasyon üzerindeki gecikmeli etkisini 
dikkate almamasdr. Clarida vd.’de (1998) bu etkiyi analize eklemek için 
beklenen enflasyon orannn yer ald  bir tepki fonksiyonu önerilmektedir. 
                                                 
1Taylor (1993) ABD Merkez Bankasnn (FED) politika faizini, enflasyon ve çkt aç na göre belirledi i 
bir kural ileri sürmü tür.   
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Yeni-Keynesyen bu modelde; fiyat ve nominal ücret katlklar nedeniyle 
para politikas ksa dönemde üretimi, uzun dönemde enflasyonu 
etkilemektedir. Di er yandan Clarida vd.’de (2000) beklenen üretim aç nn 
da yer ald  yeni bir reaksiyon fonksiyonu önerilmektedir. Geçmi  de il 
beklenen enflasyon oran kullanlarak enflasyon farknn hesapland  bu 
modeller ileri dönük olarak adlandrlmaktadr.    

Taylor kuralna kar  getirilen ele tirilerden bir di eri döviz kuru 
hareketlerini göz önünde bulunduracak ekilde olu turulmam  olmasdr. 
Orijinal Taylor kural d a kapal bir ekonomi için olu turulmu tur fakat 
gerçekte ekonomiler d a açktr. Dolaysyla merkez bankalarnn döviz 
kuru hareketlerini dikkate alacak ekilde para politikas olu turmas para 
politikasnn etkinli inin artmasn sa layabilmektedir.  

Türkiye gibi enflasyon hedeflemesi rejiminin geçerli oldu u 
ekonomilerde para politikas olu turulurken döviz kurunun hareketlerinin de 
kurala eklenmesine neden ihtiyaç duyuldu u birkaç ekilde açklanabilir. 
Döviz kurunun yurt içi fiyatlara geçi kenli inin yüksek olmas, ticarete konu 
olan sektörün rekabet gücünün korunmas ve finansal istikrarn sa lamas 
gibi temel nedenlerin yer ald  ifade edilmektedir (Monagaran ve Sek, 
2016:1). Bunun yan sra geli mekte olan ülkelerde döviz kuru kanal 
geleneksel faiz kanalndan daha etkin olabilmektedir (Benlialper vd., 2017).  

Ball (1998) ve Svensonn (1999, 2000) döviz kurunun tepki fonksiyonuna 
dahil edildi i ba lca çal malardr. Bu çal malarn yan sra bu konuyu ele 
alan Lubik ve Schorfheide (2007), Aizenman vd. (2011) ve Caporale vd. 
(2018) gibi birçok çal ma gerçekle tirilmi tir. Bu çal malarn sonucunda 
d a açk hatta küçük ekonomilerde bile daha etkin bir para politikas 
olu turmak için merkez bankas tepki fonksiyonunda döviz kurunun yer 
almas gerekti i ifade edilmi tir.2  

Genelle tirilmi  Taylor Kural Denklem (1)’e döviz kuru de i keni “ ” 
eklenerek a a daki gibi ifade edilebilir:  

     (2)  
Taylor kural üzerine yaplan di er bir ele tiri faiz oran üzerinde 

enflasyon ve üretim aç nn olas asimetrik etkilerini göz önünde 
bulundurmamasdr. Orijinal Taylor kural simetrik bir formda olup merkez 
bankasnn negatif ve pozitif enflasyon ve çkt aç na verece i faiz 
tepkisinin farkl olma olasl n dikkate almamaktadr. Bu ba lamda Taylor 
kuralnn asimetrik olup olmad n test eden Dolado vd. (2004), Kim vd. 
(2005), Petersen (2007) ve Zhu ve Chen (2017) gibi çok sayda çal ma 
gerçekle tirilmi tir. Bu çal malar özellikle FED’in para politikas üzerine 
odaklanm  ve FED’in para politikasnn asimetrik etkiler barndrd  
sonucuna ula m lardr.  

Enflasyon ve çkt aç nn faiz oran üzerinde asimetrik etkiye sahip 
olabilece i gibi ayn durumun döviz kuru için de geçerli olabilece i dile 
getirilmi tir. D a açk enflasyon hedeflemesi modellerine göre yerli parann 
                                                 
2Bu konu hakknda Taylor’da (2001) daha ayrntl tart ma yer almaktadr.  
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de er kaybnn net ihracat artrmas beklenir. Buna ba l olarak ortaya çkan 
talep art  enflasyona yol açacaktr (Svensson, 2000; Ball, 1998). Döviz 
kuru geçi kenli inin yüksek oldu u ekonomilerde de yerli parann de er 
kayb ile birlikte enflasyon orannn artrmas beklenir. Enflasyon orann 
dü ürmek için faiz tepkisinin art  yönünde olmas gerekir. Di er yandan 
sermaye giri lerinin ve buna ba l olarak yurt içi kredilerin hzla artt  
dönemlerde talep art  ya anacaktr. Sermaye giri lerinin artt  dönemlerde 
hem finansal istikrarszlk hem de enflasyon oran artabilecektir.3 Sermaye 
giri lerini yava latmak için faiz orannn dü ürülmesi gerekecektir. Hangi 
etkinin baskn olaca na ve büyüklü üne ba l olarak faiz tepkisinin 
farklla mas beklenebilir.   

Döviz kuru davran nn asimetrik olabilmesinin bir di er nedeni de 
dalgalanma korkusudur (Managoran ve Sek, 2017). Türkiye’de esnek döviz 
kuru rejimi uygulanmakla birlikte döviz kurundaki dalgalanmalarn 
yarataca  sorunlar nedeni ile TCMB bu dalgalanmalar azaltabilecek 
önlemler almaktadr (TCMB, 2012:10). Bu önlemler de döviz kuru 
hareketlerine faiz tepkisinin asimetrik olmasna yol açabilir.  

Türkiye’de Taylor kuralnn geçerlili ini snayan çok sayda çal ma 
yaplm tr. Bu çal malarn büyük ço unlu unda ili kinin do rusal oldu u 
varsaylm  ve döviz kurunun etkisi incelenmemi tir. Kesriyeli ve Yalçn’da 
(1998) ileri ve geri dönük Taylor kuralnn geçerlili i en küçük kareler 
yöntemi ile ara trlm  ve ileri dönük enflasyon farknn istatistiki olarak 
faiz de i ikli ini açklamada anlaml bir katks olmad  sonucuna 
ula lm tr. Berument ve Malatyal (2000), zenginle tirilmi  Taylor 
kuralnn geçerlili ini genelle tirilmi  momentler metodu (GMM) yöntemi 
ile ara trm  ve TCMB’nin 1989-1997 döneminde beklenen de il geçmi  
enflasyon oranna tepki verdi i bulgusuna ula m lardr. Yazgan ve 
Ylmazkuday (2007) hem beklenen enflasyon oranna hem de üretim aç na 
faizin tepki verdi ini göstermi tir. Adanur-Aklan ve Nargeleçekenler (2008) 
ise geçmi  enflasyon oranna para politikasnn tepki verdi i sonucuna 
ula m lardr. Berument ve Ta ç (2004) faiz karar alrken sadece çkt 
aç nn dikkate alnd  bulgusuna ula m lardr. Bulut’da (2016) 
TCMB’nin faiz orann belirlerken sadece beklenen enflasyon oranndaki 
de i iklikleri dikkate ald  sonucuna ula lm tr. Albayrak ve Abdio lu 
(2015) Taylor kuralnn varl n gelece e ve geçmi e dönük olarak 2002-
2014 dönemi için incelemi  ve tepki fonksiyonun üretim aç ndan ziyade 
enflasyon aç na duyarl oldu u sonucuna ula m lardr. Pehlivano lu’nda 
(2014) 1987:1-2013:3 dönemi için GMM tahmincisi kullanlarak ileri dönük 
ve genelle tirilmi  Taylor kural ara trlm tr. Elde edilen bulgulara göre 

                                                 
3Türkiye’de 2008 krizi sonras geli mi  ülke merkez bankalarnn uygulad  geni lemeci para politikalar 
sonucunda ortaya çkan istikrarszlklar (hzl sermaye giri  ve çk larnn yaratt  sorunlar, yurt içi 
kredilerdeki hzl art  vb.) azaltmak için bir dizi önlem alnm tr. Finansal piyasalardaki istikrarszl  
azaltmak için 2010 sonunda uygulamaya konan faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmas gibi para 
politikas araçlar için Kara (2012) ve Özatay’a (2012) baklabilir.    
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ksa dönem nominal faiz orannn enflasyon ve üretim aç na pozitif, döviz 
kuruna ise negatif yönde tepki verdi i ortaya çkm tr. 

Civcir ve Akça layan’da (2010) VAR modeli ile 1987:01-2001:12 ve 
2002:01-2009:05 olmak üzere iki dönem için döviz kuru ile genelle tirilmi  
Taylor kuralnn geçerlili i incelenmi tir. Faiz orannn döviz kuruna güçlü 
bir ekilde tepki verdi i görülürken çkt aç na kar  tepkinin zayf oldu u 
ortaya çkm tr. Bulut’da (2016) e tümle me analizinin sonuçlar 
TCMB’nin zaman ufkunun 12 ay oldu unu göstermektedir.  Da laro lu vd. 
(2018) çal malarnda 2010 öncesi ve sonras olmak üzere iki dönem için 
genelle tirilmi  Taylor kuraln VECM ile tahmin etmi tir. Elde edilen 
bulgular, her iki dönem için de reel döviz kurunun ksa dönem faiz orann 
önemli ölçüde etkiledi ini göstermektedir. Örüç’de (2019) 1990:01-2018:01 
dönemini ele alarak orijinal ve genelle tirilmi  Taylor kuralnn geçerlili i 
snanm tr. Gecikmeleri da tlm  otoregresif (ARDL) yöntemi kullanlarak 
birden fazla modelin tahmin edildi i bu çal mada, TCMB’nin davran larn 
en iyi ekilde temsil eden modelde enflasyon aç nn ve reel döviz kurunun 
politika faizi üzerinde etkili oldu u çkt aç nn ise politika faizini 
etkilemedi i sonucuna ula lm tr.  

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasnn olas asimetrik tercihini 
inceleyen çal malar da vardr (Caporale vd., 2018; Öge-Güney, 2018; 
Hasanov ve Omay, 2008). Bu çal malarn büyük ço unlu unda enflasyon 
ya da üretim e ik de i ken olarak belirlenmi  ve para politikasnn üretim ve 
enflasyon konusundaki asimetrik tercihi e ik modeller ile incelenmi tir. 
Örne in üretimin e ik de i ken olarak belirlendi i modellerde ekonominin 
geni leme ve daralma dönemlerinde para politikas reaksiyon fonksiyonlar 
tahmin edilmi tir. Öge-Güney (2018) geni leme ve daralma dönemlerini 
dikkate alarak 2002:01-2015:12 dönemi için asimetrik Taylor kuralnn 
geçerlili ini test etmi tir. TCMB’nin hem geni leme hem de daralma 
dönemlerinde enflasyon istikrarn sa lamaya odakland , buna ilaveten 
TCMB’nin geni leme dönemlerine göre daralma dönemlerinin enflasyon 
aç na daha duyarl oldu u belirtilmi tir. Hasanov ve Omay’da (2008) 
1990:01-2000:10 dönemi göz önünde bulundurularak geçmi , cari ve 
gelecek döneme yönelik olarak Taylor kuraln ele alan model 
kombinasyonlar tahmin edilmi tir. Geni leme ve durgunluk dönemleri 
dikkate alnarak gerçekle tirilen analizde tepki fonksiyonunun geni leme 
döneminden ziyade durgunluk döneminde üretim aç na daha duyarl 
oldu u ortaya çkm tr. Bunun yan sra TCMB’nin enflasyon hedefleme 
politikas açsndan istikrarl bir politika izlemekten ziyade uyumcul bir 
politika izledi i vurgulanm tr. 

Bulut (2019) Türkiye özelinde 2006:1-2018:1 dönemi için faiz orannn 
çkt ve ileri dönük enflasyon aç  üzerindeki asimetrik etkilerini 
incelemi tir. NARDL yönteminin kullanld  bu çal mann tahmin 
sonuçlarna göre faiz orannn çktdaki art lara ve enflasyondaki azal lara 
duyarl oldu u ortaya çkm tr.  
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politika izledi i vurgulanm tr. 
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duyarl oldu u ortaya çkm tr.  

A. AKÇA LAYAN, S. GEM C O LU 

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2020; 178:1-18 7 

Bildi imiz kadar ile döviz kurunun Türkiye’de para politikas üzerindeki 
olas asimetrik etkisini NARDL modeli ile inceleyen tek çal ma Tiryaki 
vd.’dir (2018). Tiryaki vd. (2018) enflasyon hedeflemesi yapan Türkiye 
dahil be  ülkede döviz kurundaki de i ikliklerin faiz üzerindeki asimetrik 
etkisini NARDL modelini kullanarak incelemi lerdir. Geri dönük Taylor 
kuralnn geçerlili ini inceleyen bu çal mann tahmin sonuçlar Brezilya, 
Meksika, Güney Afrika ve Türkiye’de yerli parann de er kayb ve 
kazancna faiz oran tepkisinin negatif oldu unu göstermektedir.  

  
2. Model ve Yöntem  
Bu çal mada Shin vd. (2013) tarafndan önerilen do rusal olmayan 

gecikmeleri da tlm  otoregresif (NARDL) yöntemi kullanlmaktadr. 
NARDL yöntemi, Pesaran vd. (2001) tarafndan geli tirilen gecikmeleri 
da tlm  otoregresif (ARDL) modelinin asimetrik ili ki ile genelle tirilmi  
halidir. NARDL modelinde ksa ve uzun dönem do rusal olmayan etkiler 
pozitif ve negatif ksmi de i imler toplam ile modele eklenmektedir. Bu 
çal mada döviz kurundaki pozitif ve negatif de i ikliklerin asimetrik etkisi 
modele eklenmi tir.    

Döviz kuru de i ikliklerinin faiz üzerindeki asimetrik etkilerini 
incelemek için a a daki NARDL modeli tahmin edilmi tir:4 

 

 

  
(3) 

 
Denklem (3)’te  ve  sras ile pozitif ksmi ayr trmalar toplamn 

(yerli parann de er kazanmas oku) ve negatif ksmi ayr trmalar 
toplamn (yerli parann de er kayb oku) ifade etmektedir:  

 (4) 

                                                 
4Bu çal mada de i kenler arasndaki do rusal e bütünle me ili kisinin varl  da ara trlm tr. Döviz 
kuru de i ikliklerinin para politikas üzerindeki do rusal etkisi a a daki gecikmeleri da tlm  
otoregresif  (ARDL) modelin tahminine dayanmaktadr:    

 

 

 

 

 döviz kurundaki de i ikliklerin uzun dönemde para politikas üzerindeki etkisini göstermektedir. 
De i kenler arasndaki do rusal e bütünle me ili kisi  hipotezi ile 
ara trlmaktadr. Hesaplanan FPSS istatisti i Pesaran vd.’deki (2001) kritik de erden büyük ise 
de i kenler arasnda uzun dönemde do rusal e bütünle me olmad  hipotezi reddedilecektir.  
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 (5) 

 
 hata düzeltme katsaysdr ve d sal de i kenlerdeki de i iklik sonucu 

faizin uzun dönem denge de erine yaknsama hzn gösterir. Uzun dönem 
ili kisinin kararl olabilmesi için bu katsay negatif olmaldr.  ise 
ortalamas sfr ve varyans sabit olan hata terimidir. 

Taylor denkleminde yer alan de i kenler arasndaki asimetrik 
e bütünle me ili kisinin varl  Pesaran vd.’nin (2001) geli tirdi i FPSS snr 
testi ile ara trlmaktadr. Üçüncü denklemde bu test 

 bo  hipotezine dayanmaktadr. Asimetrik ili kinin varl  bu 
hipotezin reddedilmesi ile desteklenmektedir.  

Ksa ve uzun dönemde yerli parann de er kazanmas ve kaybetmesi 
oklarnn politika faizi üzerindeki etkisi Wald testi ile ara trlmaktadr. 

Uzun dönemde reel döviz kuru de i ikliklerinin politika faizi üzerindeki 
asimetrik ili kisi ise  hipotezi temel alnarak ara trlr. Tahmin 
edilen iki katsay istatistiki olarak birbirinden farkl ise yerli parann de er 
kazanmas ve kaybetmesinin faiz üzerindeki etkisinin do rusal olmad  yani 
asimetrik oldu u sonucuna ula lr. Yerli parann de er kazanmasnn ve 
kaybetmesinin uzun dönem etkisi  ve  oranlaryla 
açklanmaktadr.  ve , katsaylar ksa dönemde pozitif ve negatif kur 
oklarnn faiz üzerindeki etkisini gösterir. H0:  

hipotezi reddedilebiliyor ise ksa dönemde döviz kuru oklarnn etkisinin 
asimetrik oldu u hipotezi kabul edilir.    

NARDL yönteminin di er hata düzeltme modellerine göre baz 
avantajlar vardr. ARDL modelinde oldu u gibi NARDL modelinin tahmini 
düzey dura an, birinci fark dura an veya ikisinin kombinasyonu olan 
verilerle yaplabilir (Pesaran vd., 2001). NARDL modeli ile hem ksa hem 
de uzun dönemde de i kenler arasndaki do rusal/do rusal olmayan 
e bütünle menin varl  test edilebilir. Ayrca asimetrik snr testi küçük 
örneklemde etkin sonuçlar vermektedir (Manogaran ve Sek, 2017). 

 
3. Veri ve Tahmin Sonuçlar 
3.1. Veriler  
Çal mada 2002:01-2019:10 dönemine ait aylk veriler kullanlm tr. 

Dönemin ba langc olarak Türkiye’de örtük enflasyon hedefi rejiminin 
ba lad  yl tercih edilmi tir. Geçmi  dönem enflasyonun göstergesi olarak 
gerçekle en yllk enflasyon oranlar (tüketici fiyat endeksindeki bir önceki 
yln ayn ayna yüzde de i imi) alnm tr. Beklenen enflasyon oran olarak 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas (TCMB) tarafndan yaynlanan 
beklenti anketindeki ylsonu için beklenen enflasyon oranlar alnm tr. 
Hem geçmi e hem de gelece e dönük enflasyon fark resmi enflasyon 
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hedefleri ile hesaplanm tr. Gayrisafi yurt içi hasla verileri üç aylk 
frekansta hesapland ndan reel üretimin göstergesi olarak sanayi üretim 
endeksi alnm tr.5 Politika faizi olarak gerçekle en gecelik borçlanma 
faizinin a rlkl ortalamas alnm tr. Reel döviz kuru olarak TCMB 
tarafndan hesaplanan TÜFE bazl reel efektif döviz kuru endeksi 
(2003=100) kullanlm tr. Endeksteki art  (azal ) yerli parann de er 
kazanmasn (kaybetmesini) ifade eder. Çkt aç nda yer alan potansiyel 
büyüme oranlar Hodrick-Prescott filtresi ile hesaplanm tr. Bütün veriler 
TCMB Elektronik Veri Da tm Sisteminden alnm tr. Verilerin tümü 
mevsimsellikten arndrlm  ve faiz oran d nda bütün verilerin do al 
logaritmas alnm tr.    

3.2. Birim Kök Testleri 
NARDL modelinin tahmininde ikinci dereceden bütünle ik veriler 

kullanlamad ndan verilerin dura anlk derecesini belirlemek için iki farkl 
birim kök testi yaplm tr. lk olarak çok yaygn olarak kullanlan 
genelle tirilmi  Dickey-Fuller testi ile birim kök hipotezi snanm tr.6 kinci 
test verilerdeki yapsal krlmay dikkate alan Breakpoint birim kök testidir. 
Birim kök testinin sonuçlar Tablo 1’de yer almaktadr.  

 
Tablo 1: Birim Kök Testlerinin Sonuçlar  

ADF Breakpoint 

De i ken 
Model ve 
Gecikme 

Says 
t-istatisti i 

Model ve 
Gecikme 

Says 
t-istatisti i Krlma 

Tarihi Sonuç 

faiz b(4) -2,63* b(3) -2,68 2010:06 I(1) 
- h a(3) -3,73** a(1) -5,29** 2008:12 I(0) 

e - h a(1) -3,35* a(1) -5,68*** 2008:12 I(1)/I(0) 
y-yp c(2)    -3,80*** b(0) -11,76*** 2002:12 I(0) 
reer a(2) -1,96 b(2) -3,30 2016:10 I(1) 
faiz c(3) -5,23*** b(0) -10,55*** 2002:05 I(0) 

( - h) b(1) -11,87*** b(0) -12,72*** 2009:01 I(0) 
( e - h) b(0) -12,86*** b(0) -14,76*** 2009:01 I(0) 
(y-yp) c(1) -17,91*** b(0) -36,05*** 2002:12 I(0) 
reer b(1) -11,53*** b(1) -12,49*** 2018:08 I(0) 

Not: a:Sabit ve trend; b:Sabit; c:Sabit ve trendin yer almad  modeldir. *,** ve *** sras ile 
istatistiki bakmdan %10, %5 ve %1 anlamllk düzeylerini ifade etmektedir. 

 

                                                 
52002-2019 dönemini kapsayan tek bir sanayi üretim endeksi yoktur. 2015=100 bazl sanayi üretim 
endeksinin ba langç yl 2005:01’dir. Bütün dönemi kapsayan tek bir seri elde etmek için 1997=100 ve 
2015=100 bazl endeksler baz yllar 2005=100 olacak ekilde dönü türülmü tür. Yeni serinin 2002:01-
2004:12 dönemine ait verileri 1997=100 bazl sanayi üretim endeksinin baz yl 2005=100 yaplarak 
dönü türülmü  rakamlardr.     
6ADF testi yaplrken genelden özele yakla m izlenmi tir. Trend ve sabitin yer ald  model en küçük 
kareler yöntemi ile tahmin edilmi tir. Trendin tahmin edilen katsays istatistiki olarak anlaml ise bu 
denklemin sonucu rapor edilmi tir. Trend anlaml de ilse sadece sabitin yer ald  denklem tahmin 
edilmi tir. Sabit istatistiki olarak anlaml bir katkda bulunuyorsa bu denklemin sonucu rapor edilmi tir. 
Gecikmeli terim says ise hata teriminin içsel ba nt içermemesini sa layacak ekilde belirlenmi tir.   
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Birim kök testi sonuçlarna göre serilerin bir ksm düzey, bir ksm 
birinci fark dura andr. Seriler I(0) ve I(1) oldu undan ve ikinci fark 
dura an seri olmad ndan tahmin için en uygun yöntem NARDL’dir.  

3.3. NARDL Modelleri Tahmin Sonuçlar  
Bu çal mada hem geçmi e hem de gelece e dönük Taylor kural tahmin 

edilmi tir. Hem geçmi e hem gelece e dönük Taylor kuralnn geçerlili ini 
snamak için olu turulan ARDL ve NARDL modelleri 12 gecikmeli terim ile 
tahmin edilmeye ba lanm tr. 12 gecikmeli modelin tahmininde içsel ba nt 
sorununa rastlanmad nda gecikme says azaltlarak tahminler 
tekrarlanm tr. Ba ml de i kendeki de i iklikleri açklamada istatistiki 
olarak anlaml olmayan de i kenler, içsel ba nt sorununa yol açmad  
sürece, çkarlarak tahminler tekrarlanm  ve hata teriminin ideal 
varsaymlar sa lad  model belirlenmi tir.  

Faiz, çkt aç , enflasyon fark ve döviz kuru arasnda do rusal 
e bütünle me oldu u varsaymna dayanan ARDL modellerinin tahmin 
sonuçlarna göre de i kenler arasnda do rusal e bütünle me ili kisi 
olmad n ve döviz kuru de i ikliklerinin faiz de i ikliklerini uzun 
dönemde açklamada istatistiki olarak anlaml bir katks olmad n 
destekleyen sonuçlara ula lm tr. Geçmi e ve gelece e dönük ARDL 
tahmin sonuçlar çal mann ekindeki Tablo 3’te raporlanm tr.  

Geçmi e ve gelece e dönük kuraln NARDL modelleri ile tahmin 
sonuçlar Tablo 2’de raporlanm tr. Geçmi e dönük tahmin yaplrken o ay 
gerçekle en enflasyon oranndan o ay için belirlenen resmi enflasyon hedef 
rakam çkarlarak hesaplanan enflasyon aç   
rakamlar kullanlm tr.  

 
Tablo 2: NARDL: Geçmi e ve Gelece e Dönük Taylor Kural 

Ba ml De i ken: ip 

Geçmi e Dönük Taylor Kural Gelece e Dönük Taylor Kural 
Uzun Dönem Katsaylar 

De i ken Katsay t-istatisti i De i ken Katsay t-istatisti i 
Sabit  0,0297*** 4,2658 Sabit   0,0301*** 4,2645 

(-1)     -0,0915*** -4,5257 (-1) -0,0882*** -4,1590 
(-1) 0,0130*** 4,0993 (-1)  0,0123*** 3,2687 
(-1)     -0,0038 -0,2795 (-1)     -0,0124 -0,8777 

(-1) -0,0563*** -4,1060 (-1) -0,0539*** -3,9641 
(-1) -0,0409*** -3,9648 (-1)     -0,0386 -3,8009 
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Birim kök testi sonuçlarna göre serilerin bir ksm düzey, bir ksm 
birinci fark dura andr. Seriler I(0) ve I(1) oldu undan ve ikinci fark 
dura an seri olmad ndan tahmin için en uygun yöntem NARDL’dir.  

3.3. NARDL Modelleri Tahmin Sonuçlar  
Bu çal mada hem geçmi e hem de gelece e dönük Taylor kural tahmin 

edilmi tir. Hem geçmi e hem gelece e dönük Taylor kuralnn geçerlili ini 
snamak için olu turulan ARDL ve NARDL modelleri 12 gecikmeli terim ile 
tahmin edilmeye ba lanm tr. 12 gecikmeli modelin tahmininde içsel ba nt 
sorununa rastlanmad nda gecikme says azaltlarak tahminler 
tekrarlanm tr. Ba ml de i kendeki de i iklikleri açklamada istatistiki 
olarak anlaml olmayan de i kenler, içsel ba nt sorununa yol açmad  
sürece, çkarlarak tahminler tekrarlanm  ve hata teriminin ideal 
varsaymlar sa lad  model belirlenmi tir.  

Faiz, çkt aç , enflasyon fark ve döviz kuru arasnda do rusal 
e bütünle me oldu u varsaymna dayanan ARDL modellerinin tahmin 
sonuçlarna göre de i kenler arasnda do rusal e bütünle me ili kisi 
olmad n ve döviz kuru de i ikliklerinin faiz de i ikliklerini uzun 
dönemde açklamada istatistiki olarak anlaml bir katks olmad n 
destekleyen sonuçlara ula lm tr. Geçmi e ve gelece e dönük ARDL 
tahmin sonuçlar çal mann ekindeki Tablo 3’te raporlanm tr.  

Geçmi e ve gelece e dönük kuraln NARDL modelleri ile tahmin 
sonuçlar Tablo 2’de raporlanm tr. Geçmi e dönük tahmin yaplrken o ay 
gerçekle en enflasyon oranndan o ay için belirlenen resmi enflasyon hedef 
rakam çkarlarak hesaplanan enflasyon aç   
rakamlar kullanlm tr.  

 
Tablo 2: NARDL: Geçmi e ve Gelece e Dönük Taylor Kural 

Ba ml De i ken: ip 

Geçmi e Dönük Taylor Kural Gelece e Dönük Taylor Kural 
Uzun Dönem Katsaylar 

De i ken Katsay t-istatisti i De i ken Katsay t-istatisti i 
Sabit  0,0297*** 4,2658 Sabit   0,0301*** 4,2645 

(-1)     -0,0915*** -4,5257 (-1) -0,0882*** -4,1590 
(-1) 0,0130*** 4,0993 (-1)  0,0123*** 3,2687 
(-1)     -0,0038 -0,2795 (-1)     -0,0124 -0,8777 

(-1) -0,0563*** -4,1060 (-1) -0,0539*** -3,9641 
(-1) -0,0409*** -3,9648 (-1)     -0,0386 -3,8009 
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Uzun Döneme li kin E bütünle me Testi, Asimetri Testi ve Katsaylarn Etkisi 
FPSS 5,53 FPSS 4,23 

WaldLR 
-3,89***  
(0,0001) WaldLR 

-3,73*** 
(0,0003)  

  0,14   0,14 
 -0,04  -0,14 

 -0,61  -0,61 
 -0,44  -0,43 

Ksa Dönem Katsaylar 
De i ken Katsay t-istatisti i De i ken Katsay t-istatisti i 

(-2)      0,1507** 2,1272 (-2)      0,1480** 2,0863 
(-3) 0,2202*** 3,0563 (-3)      0,2154** 2,9736 
(-6)     -0,2605*** -3,2096 (-6) -0,2215*** -2,8517 
(-12)     -0,1281* -1,7338 (-11)     -0,0092* -1,8564 

(-2)     -0,0096* -1,7742 (-1)     -0,0600 -1,6389 
(-4)     -0,0096* -1,8356 (-3)      0,0762** 2,1745 
(-7)     -0,0101* -1,9725 (-5) 0,1014*** 2,7811 
(-11)     -0,0106* -2,0864 (-7)     -0,0733** -2,0905 

(-1)     -0,0594 -1,6444 (-12)     -0,1051** -2,1830 
(-3)      0,0602* 1,7088    
(-5) 0,0901*** 2,6369    
(-7)     -0,0856** -2,4971    
(-9)      0,0566* 1,6609    
(-6)    -0,0830* -1,6625    
(-10)    -0,0900* -1,7910    
(-12)    -0,1137** -2,2794    

Diagnostik Testler 
R2 0,5327 R2 0,5155 
Düzeltilmi  R2 0,4307 Düzeltilmi  R2 0,4203 

BG LM 0,6940 
(0,7777) BG LM 0,9029 

(0,5570) 

BPG 0,6684  
(0,9224) BPG 0,7463  

(0,8382) 

Reset 2,9425   
(0,0882) Reset 3,5806  

(0,0602) 
Cusum stikrarl Cusum stikrarl 

Not: BPG: Breusch-Pagan-Godfrey De i en Varyans Testi ve BG LM: Breusch-Godfrey LM 
çsel Ba nt Testi. *,** ve *** sras ile istatistiki bakmdan %10, %5 ve %1 anlamllk 

düzeylerini ifade etmektedir. Parantez içindeki ifadeler olaslk de erlerini temsil etmektedir. 
 
Tablo 2’de 12 gecikmeli terim ile tahmin edilen geçmi e dönük modelin 

tahmin sonuçlar yer almaktadr.7 Tablonun alt ksmnda diagnostik testlerin 
sonuçlar görülmektedir. Breusch-Godfrey LM testi ve Breusch-Pagan-
Godfrey testi sonuçlarna göre tahminin hata terimleri içsel ba nt ve 
                                                 
7Yer kst nedeni ile ba ml de i keni açklamada istatistiki olarak anlaml katks olmayan 
de i kenlerin katsay tahminlerine tabloda yer verilmemi tir.  
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de i en varyans sorunu içermemektedir. Reset testi sonuçlar modelin do ru 
kuruldu unu göstermektedir.  

Hesaplanan FPSS istatisti i Pesaran vd. (2001) Tablo CI(iii)’daki kritik üst 
de erden daha büyük oldu u için de i kenler arasnda asimetrik 
e bütünle me ili kisi olmad  hipotezi reddedilebilmektedir.8 Faizin bir 
gecikmeli de erinin (e bütünle me katsays) tahmin edilen katsaysnn 
negatif ve istatistiki olarak anlaml olmas da e tümle me ili kisinin varl n 
desteklemektedir.  

Enflasyon fark ve çkt aç nn tahmin edilen katsaylarnn i areti 
beklendi i yönde olmakla birlikte çkt aç ndaki de i ikliklerin faizi 
açklamada istatistiki olarak anlaml bir katks yoktur. Beklendi i gibi 
TCMB gerçekle en enflasyonun hedeften sapmasna faiz art  ile ve 
istatistiki olarak anlaml bir tepki vermektedir. Manogaran ve Sek’de (2017) 
para politikasnn enflasyon farkna tepki vermesi ülkelerin geçmi te 
ya adklar yüksek enflasyon dönemleri ile açklanmaktadr.9 Türkiye’de 
enflasyon oranlar 1960’n sonlarnda artmaya ba lam  ve yakla k 30 yl 
a kn bir süre enflasyon yüksek düzeylerde seyretmi tir.  

Faizin döviz kuru oklarna ise uzun dönemde verdi i tepki simetrik 
de ildir. Pozitif ve negatif döviz kuru oklarnn bir gecikmeli terimlerinin 
tahmin edilen katsaylar yüzde bir anlamllk düzeyinde bile birbirine e it 
de ildir. Di er bir deyi le uzun dönemde döviz kurundaki de i ikliklerin 
politika faizi üzerindeki etkisi simetrik de ildir. Uzun dönemde yerli parann 
%1 de er kazanmas faiz orannda sras ile %0,61’lik (-(-0,0563/-0,0915)) 
ve %0,44’lük (-(-0,0409/-0,0915)) bir dü ü e yol açmaktadr. Tiryaki vd.’de 
(2018) de enflasyon hedeflemesi yaplan be  ülke için benzer sonuçlar elde 
edilmi tir.10  

Beklenen enflasyon oran ile resmi hedef arasndaki farkn yer ald  
NARDL modelinin tahmin sonuçlar yine Tablo 2’de yer almaktadr.11 FPSS 

                                                 
8Pesaran vd.’de (2001) sabitin yer ald , trendin olmad  durumda üç açklayc de i ken için %5 
düzeyinde alt ve üst snr 3,23 ve 4,35’tir.  
9Manogaran ve Sek (2017) be  Asya ülkesinde döviz kuru eklenmi  Taylor kuralnn geçerlili ini 
NARDL yöntemi ile ara trm lardr. Be  ülkede de döviz kurundaki de i ikliklerin faiz üzerindeki 
etkisinin uzun dönemde asimetrik oldu u sonucuna ula lmakla birlikte faizin di er iki de i kene verdi i 
tepki farklla maktadr. Geçmi te yüksek enflasyon oranlarna sahip olan Endonezya ve Tayland’da faizin 
enflasyon farkna tepki verdi i, üretim aç na istatistiki olarak anlaml bir tepki vermedi i bulgusuna 
ula m lardr. Dü ük enflasyon geçmi ine sahip Malezya, Filipinler ve Singapur’da ise tahmin sonuçlar 
enflasyon farknn para politikas de i ikliklerini açklamada istatistiki olarak anlaml bir katk 
sa lamad n göstermektedir. Bu ülkelerde faiz çkt aç ndaki de i ikliklere tepki vermektedir.     
10Çal mann bulgular Tiryaki vd. (2018)’dekilerle çok benzerdir. Yazarlar Türkiye dahil enflasyon 
hedeflemesi rejimi uygulayan be  ülkede döviz kurunun eklendi i Taylor kuralnn geçerlili ini 
ara trm lardr. Üretim aç nn GSYH verileri kullanlarak hesapland  çal mada döviz kurunun uzun 
dönemdeki etkisinin asimetrik ve istatistiki olarak anlaml oldu u ülkelerde faiz hem yerli parann de er 
kazanmasna hem de de er kaybna negatif tepki vermektedir. Yerli parann de er kazanmasna verilen 
faiz tepkisi kaybetmesine verilenden daha büyüktür. Pozitif kur de i ikli inin ülkeler için tahmin edilen 
katsaylar -0,12 ile -0,51 ve negatif kur de i ikli inin ise -0,10 ile -0,34 arasnda de i mektedir. Tahmin 
sonuçlar kur de i ikli ine duyarll n (-0,51 ve -0,34) ile en fazla oldu u ülkenin Türkiye oldu unu 
göstermektedir.    
1112 ay sonras için beklenen enflasyon oran ile hesaplanan enflasyon aç nn yer ald  modelin tahmin 
sonuçlar benzerdir. Bu tahmin sonuçlar yazarlardan istenebilir.  
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de i en varyans sorunu içermemektedir. Reset testi sonuçlar modelin do ru 
kuruldu unu göstermektedir.  

Hesaplanan FPSS istatisti i Pesaran vd. (2001) Tablo CI(iii)’daki kritik üst 
de erden daha büyük oldu u için de i kenler arasnda asimetrik 
e bütünle me ili kisi olmad  hipotezi reddedilebilmektedir.8 Faizin bir 
gecikmeli de erinin (e bütünle me katsays) tahmin edilen katsaysnn 
negatif ve istatistiki olarak anlaml olmas da e tümle me ili kisinin varl n 
desteklemektedir.  

Enflasyon fark ve çkt aç nn tahmin edilen katsaylarnn i areti 
beklendi i yönde olmakla birlikte çkt aç ndaki de i ikliklerin faizi 
açklamada istatistiki olarak anlaml bir katks yoktur. Beklendi i gibi 
TCMB gerçekle en enflasyonun hedeften sapmasna faiz art  ile ve 
istatistiki olarak anlaml bir tepki vermektedir. Manogaran ve Sek’de (2017) 
para politikasnn enflasyon farkna tepki vermesi ülkelerin geçmi te 
ya adklar yüksek enflasyon dönemleri ile açklanmaktadr.9 Türkiye’de 
enflasyon oranlar 1960’n sonlarnda artmaya ba lam  ve yakla k 30 yl 
a kn bir süre enflasyon yüksek düzeylerde seyretmi tir.  

Faizin döviz kuru oklarna ise uzun dönemde verdi i tepki simetrik 
de ildir. Pozitif ve negatif döviz kuru oklarnn bir gecikmeli terimlerinin 
tahmin edilen katsaylar yüzde bir anlamllk düzeyinde bile birbirine e it 
de ildir. Di er bir deyi le uzun dönemde döviz kurundaki de i ikliklerin 
politika faizi üzerindeki etkisi simetrik de ildir. Uzun dönemde yerli parann 
%1 de er kazanmas faiz orannda sras ile %0,61’lik (-(-0,0563/-0,0915)) 
ve %0,44’lük (-(-0,0409/-0,0915)) bir dü ü e yol açmaktadr. Tiryaki vd.’de 
(2018) de enflasyon hedeflemesi yaplan be  ülke için benzer sonuçlar elde 
edilmi tir.10  

Beklenen enflasyon oran ile resmi hedef arasndaki farkn yer ald  
NARDL modelinin tahmin sonuçlar yine Tablo 2’de yer almaktadr.11 FPSS 

                                                 
8Pesaran vd.’de (2001) sabitin yer ald , trendin olmad  durumda üç açklayc de i ken için %5 
düzeyinde alt ve üst snr 3,23 ve 4,35’tir.  
9Manogaran ve Sek (2017) be  Asya ülkesinde döviz kuru eklenmi  Taylor kuralnn geçerlili ini 
NARDL yöntemi ile ara trm lardr. Be  ülkede de döviz kurundaki de i ikliklerin faiz üzerindeki 
etkisinin uzun dönemde asimetrik oldu u sonucuna ula lmakla birlikte faizin di er iki de i kene verdi i 
tepki farklla maktadr. Geçmi te yüksek enflasyon oranlarna sahip olan Endonezya ve Tayland’da faizin 
enflasyon farkna tepki verdi i, üretim aç na istatistiki olarak anlaml bir tepki vermedi i bulgusuna 
ula m lardr. Dü ük enflasyon geçmi ine sahip Malezya, Filipinler ve Singapur’da ise tahmin sonuçlar 
enflasyon farknn para politikas de i ikliklerini açklamada istatistiki olarak anlaml bir katk 
sa lamad n göstermektedir. Bu ülkelerde faiz çkt aç ndaki de i ikliklere tepki vermektedir.     
10Çal mann bulgular Tiryaki vd. (2018)’dekilerle çok benzerdir. Yazarlar Türkiye dahil enflasyon 
hedeflemesi rejimi uygulayan be  ülkede döviz kurunun eklendi i Taylor kuralnn geçerlili ini 
ara trm lardr. Üretim aç nn GSYH verileri kullanlarak hesapland  çal mada döviz kurunun uzun 
dönemdeki etkisinin asimetrik ve istatistiki olarak anlaml oldu u ülkelerde faiz hem yerli parann de er 
kazanmasna hem de de er kaybna negatif tepki vermektedir. Yerli parann de er kazanmasna verilen 
faiz tepkisi kaybetmesine verilenden daha büyüktür. Pozitif kur de i ikli inin ülkeler için tahmin edilen 
katsaylar -0,12 ile -0,51 ve negatif kur de i ikli inin ise -0,10 ile -0,34 arasnda de i mektedir. Tahmin 
sonuçlar kur de i ikli ine duyarll n (-0,51 ve -0,34) ile en fazla oldu u ülkenin Türkiye oldu unu 
göstermektedir.    
1112 ay sonras için beklenen enflasyon oran ile hesaplanan enflasyon aç nn yer ald  modelin tahmin 
sonuçlar benzerdir. Bu tahmin sonuçlar yazarlardan istenebilir.  
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istatisti i de i kenler arasnda zayf bir e bütünle me ili kisinin varl na 
i aret etmektedir. Enflasyon beklentisi hedefin üstüne çkt nda faiz art  
ile tepki verilmektedir. Geçmi e dönük modelde oldu u gibi enflasyon 
farknn %1 artmasna faiz %0,14 tepki vermektedir. Wald testi sonuçlarna 
göre uzun dönemde döviz kurunun etkisinin simetrik oldu u hipotezi 
(  güçlü bir ekilde reddedilebilmektedir. Geçmi e dönük Taylor 
modeli tahminlerine benzer ekilde gelece e dönük tahminlerde de yerli 
parann de er kayb ve kazanc uzun dönemde faiz orannda dü ü e neden 
olmaktadr. Yerli parann reel olarak %1 de er kazanmas faiz orannda 
%0,61 (-(-0,0539/-0,0882)) dü ü e yol açmaktadr. %1 de er kaybetmesinin 
neden oldu u faiz dü ü ü ise %0,43’tür (-(0,0386/-0,0882)).  

ki modelin tahmin sonuçlar birlikte ele alnd nda döviz kuru ile 
genelle tirilmi  Taylor kuralnn politika tepkisini iyi yanstt  
görülmektedir. Enflasyon farknn hem gelece e hem de geçmi e dönük 
hesapland  modellerde döviz kuru de i ikliklerinin faiz üzerindeki etkisi 
asimetrik olmann yan sra politika faizinin döviz kuru de i ikliklerine 
duyarll  oldukça benzerdir. 

 
Sonuç 
Bu çal mada Türkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uyguland  

dönemde döviz kurundaki de i ikliklerin politika faizi üzerindeki asimetrik 
etkisi ara trlmaktadr. 2002:01-2019:10 dönemine ait aylk verilerle 
enflasyonun hedeften sapmas, çkt aç  ve döviz kuru de i ikliklerine 
politika faizinin tepkisi do rusal ve do rusal olmayan snr yakla mlar 
(ARDL ve NARDL) ile incelenmektedir.   

Bulgular döviz kuru ile döviz kurunun asimetrik etkileri ile 
genelle tirilmi  Taylor kuralnn Türkiye’de para politikasnn de i imini 
açklamak için kullanlabilece i savn desteklemektedir. Türkiye gibi 1960 
sonlarndan 2000’li yllarn ba na kadar yüksek enflasyon ya am  bir 
ülkede para politikas yapclarnn üretimi de il enflasyonu öncelemesi 
beklenir. Tahmin sonuçlar da TCMB’nin hem geçmi  hem de beklenen 
enflasyonu dikkate ald na, üretim hedeflemesi yapmad na i aret 
etmektedir. Uzun yllar enflasyon orannn ve dolarizasyonun yüksek oldu u 
bir ekonomide geçmi e dönük fiyatlama davran nn tümüyle ortadan 
kalkmas olanakl olmayabilir. Tahmin sonuçlar da geçmi  dönem enflasyon 
oranna pozitif faiz tepkisi verildi ini göstermektedir. Bunun yan sra 
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde TCMB’nin enflasyon 
beklentilerini yakndan izlemesi ve beklentiler artt nda faiz tepkisi vermesi 
beklenir. Tahmin sonuçlar uzun dönemde para politikasnn beklenen 
enflasyon art na da pozitif faiz tepkisi verdi ini göstermektedir.     

Çal madan çkarlacak bir di er sonuç ise döviz kuru de i ikliklerine 
ili kindir. Üretimin ithal girdiye ba mllk oran, döviz kuru geçi kenli i, 
özel kesimin döviz cinsinden borçluluk oran dikkate alnd nda para 
politikasnn döviz kurundaki de i ikliklerin direkt ve dolayl etkilerini 
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dikkate almas gerekmektedir. Bulgular döviz kuru eklenen Taylor kuralnn 
Türkiye’de son 18 yldaki para politikas de i ikliklerini açklayabildi ini ve 
döviz kuruna verilen faiz tepkisinin asimetrik oldu unu göstermektedir.   
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Ek 
Tablo 3’te gelece e ve geçmi e dönük Taylor Kural’nn ARDL modeli 

ile tahmininden elde edilen bulgular yer almaktadr.  
 
Tablo 3: ARDL: Geçmi e ve Gelece e Dönük Taylor Kural 

Ba ml De i ken: ip 
Geçmi e Dönük Taylor Kural Gelece e Dönük Taylor Kural 

Uzun Dönem Katsaylar
De i ken Katsay t-istatisti i De i ken Katsay t-istatisti i 

Sabit  0,0013 0,8396 Sabit  0,0020 1,1797 
(-1) -0,0275 -3,3903*** (-1) -0,0257 -3,2868*** 

(-1) 0,0015 0,6870 (-1) -0,0001 -0,0599 
(-1) 0,0175 1,0128 (-1) 0,0209 1,1743 

(-1) -0,0031 -0,5129 (-1) -0,0042 -0,6576 
Uzun Döneme li kin E bütünle me Testi

FPSS 3,36 FPSS 3,17 
Ksa Dönem Katsaylar

De i ken Katsay t-istatisti i De i ken Katsay t-istatisti i 
(-1) 0,0492 0,6889 (-1) 0,0595 0,8426 
(-2) 0,1708** 2,4331 (-2) 0,1777** 2,5414 
(-3) 0,2510*** 3,3652 (-3) 0,2520*** 3,3767 
(-5) -0,1116 -1,4584 (-5) -0,1025 -1,3667 
(-6) -0,1787** -2,3178 (-6) -0,1703** -2,2311 
(-7) -0,0530 -0,7383 (-1) 0,0039 0,7934 

(-1) 0,0035 0,7137 (-3) 0,0070 1,3847 
(-3) 0,0065 1,2869 (-6) 0,0049 0,9757 
(-6) 0,0049 0,9711 (-8) 0,0042 0,8554 
(-8) 0,0040 0,8061 (-1) -0,0209 -1,4381 
(-1) -0,0187 -1,2991 (-3) 0,0110 0,9745 
(-3) 0,0108 0,9575 (-8) 0,0164 1,5129 
(-8) 0,0160 1,4805 (-1) -0,0878*** -3,6435 

(-1) -0,0869*** -3,6028 (-2) -0,0461* -1,7757 
(-2) -0,0462* -1,7745 (-5) 0,0272 1,1630 
(-5) 0,0261 1,1144 (-6) -0,0476** -1,9924 
(-6) -0,0449* -1,8202 (-7) -0,0459* -1,8931 
(-7) -0,0495** -2,0160 (-8) -0,0271 -1,2097 
(-8) -0,0325 -1,4061    

Diagnostik Testler
R2 0,4264 R2 0,4240 
Düzeltilmi  R2 0,3539 Düzeltilmi  R2 0,3547 

BG LM (12) 0,2258 
(0,9970) BG LM (12) 0,1903 

(0,9987) 

BPG 0,8164 
(0,7080) BPG 0,6919 

(0,8442) 

Reset  0,1891 
 (0,6641) Reset  0,1890 

(0,6643) 
Cusum stikrarl Cusum stikrarl 

Not: BPG: Breusch-Pagan-Not: Godfrey De i en Varyans Testi ve BG LM: Breusch-Godfrey 
LM çsel Ba nt Testi. *,** ve *** sras ile istatistiki bakmdan %10, %5 ve %1 anlamllk 
düzeylerini ifade etmektedir. Parantez içindeki ifadeler olaslk de erlerini temsil etmektedir. 
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Hem geçmi e hem gelece e dönük de i kenin yer ald  modeller sekiz 
gecikmeli terim ile tahmin edilmi tir. Tablonun altnda diagnostik test 
sonuçlar yer almaktadr. Bunlara göre içsel ba nt ve de i en varyans 
hipotezleri reddedilmektedir. Model do ru kurulmu  ve katsay tahminleri 
istikrarldr.  

Katsay tahminlerinin beklenen i areti almas d nda ARDL tahmin 
sonuçlar NARDL sonuçlarndan çok farkldr. FPSS testi sonuçlarna göre 
de i kenler arasnda uzun dönemde do rusal e bütünle me olmad  
hipotezi reddedilememektedir. Do rusal modellerde uzun dönemde döviz 
kuru de i ikliklerinin politika faizi de i ikli ini açklamada istatistiki olarak 
anlaml bir katks yoktur. Ksa dönemde ise para politikasn döviz kuru 
de i ikliklerine beklenen yönde ve istatistiki olarak anlaml tepki verdi i 
görülmektedir.  


