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Calismanin amact 2002:01-2019:10 donemi icin Tiirkiye'de reel efektif
doviz kurundaki degisikliklerin para politikasi tizerindeki asimetrik etkilerini
arastirmaktir. Bu amacgla doviz kuru eklenmis ileri ve geri doniik Taylor
kurallarinin gegerliligi, dogrusal olmayan gecikmeleri dagitilmis otoregresif
yontemle incelenmistir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasimin faiz tepkisini agiklamak icin genellestivilmis Taylor kuralinin
kullanilabilecegi goriisiinii  desteklemektedir. Tahmin sonuglarina gore
pozitif ve negatif doviz kuru soklarina verilen faiz tepkisi ileri ve geri doniik
modellerde negatif yonde olmanmin yami swra politika faizinin doviz kuru
degisikliklerine duyarliligi olduk¢a benzer bulunmustur.
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Abstract
The aim of this study is to investigate the asymmetric effects of exchange
rate shocks on the monetary policy in Turkey for the period between
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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.

Keywords: Augmented Taylor Rule, NARDL, CBRT, Inflation Targeting
JEL Classification Codes: C22, E52, E58

Giris

Tiirkiye’de 2002 ve 2006 yillarinda sirasi ile Ortiikk ve resmi enflasyon
hedeflemesi rejimine geg¢ilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle
birlikte temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaya
baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 18 yillik bu
donemde politika faiz oraninin nasil belirlendigi ve hangi degiskenlere tepki
verdigi, diger enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde oldugu gibi,
tartisilmakta ve arastirilmaktadir.

Merkez bankalarinin faiz oranimi nasil belirledigine iliskin olarak
Taylor’da (1993) bir kural 6nerilmistir. Orijinal Taylor kuralina gore merkez
bankalar1 politika faizini belirlerken enflasyon oraninin hedeften sapmasi ve
iretim ac1g1 olmak iizere iki degiskeni temel almaktadirlar. Amerika Birlesik
Devletleri Merkez Bankas: (FED) i¢in gelistirilen bu kurala gore merkez
bankalar1 iki degiskendeki artisa faizlerini artirarak tepki vermektedirler.
Enflasyon hedeflemesi yapan Tiirkiye gibi disa acik, sermaye hareketlerinin
serbest ve doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu gelismekte olan
ekonomiler i¢in ise bu kuralin doviz kuru ile genellestirilmesi
onerilmektedir.

Bu c¢alismada doviz kuru ile genellestirilmis Taylor kuralinin son 18 yilda
Tiirkiye’de uygulanan para politikasini yansitip yansitmadigi sorusuna yanit
aranmaktadir. Yanit1 aranan bir diger soru, doviz kuru degisikliklerinin faiz
lizerindeki etkisinin asimetrik olup olmadigidir. Ugiincii soru ise enflasyon
farkinin ge¢mise ve gelecege doniik olarak belirlendigi durumlarda faizin
doviz kuru degisikliklerine duyarhiginin farkli olup olmadigidir. Bu
amaglarla enflasyon farkinin gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlar ile
hesaplandig1 iki farkli Taylor kuralmin (ileri ve geri doniik) gecerliligi
dogrusal olmayan gecikmeleri dagitilmis otoregresif modeller (NARDL) ile
aragtirilmaktadir. Calismanin bulgular1 déviz kuru ile genellestirilmis Taylor
kuralinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) politika faizi
tepkisini aciklamak icin kullanilabilecegi tezini desteklemektedir.
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Bu calismanin literatiire iki katki yapmasi beklenmektedir. Bilindigi
kadan ile Tirkiye’de doviz kuru ile genellestirilmis ileri doniik Taylor
kuralinin gegerliligini arastiran ilk calisma olmasidir. Tkinci katkisi ileri ve
geri doniik kurallara gore belirlenen faiz tepkilerinin karsilastirilmasina
olanak saglamasidir. Calismanin bulgulart sadece Tirkiye’deki para
politikasi uygulamasi acisindan degil disa agik, enflasyon hedeflemesi yapan
ve doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu iilkeler agisindan yol gosterici
olabilir.

Calismanin ilk boliimiinde Taylor kuralina ve Tirkiye’de bu kuralin
gecerliligini arastiran ¢alismalara yer verilmektedir. Ikinci béliimde
calismada kullanilan yontem agiklanmaktadir. Tahminde kullanilan veriler,
bu verilerin duraganliginin test edilmesinde kullanilan birim kok testleri ve
NARDL tahmin sonuclar1 ii¢iincli boliimiin konusunu olusturmaktadir. Son
boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmaktadir.

1. Orijinal ve Genellestirilmis Taylor Kurah

Taylor kural1 (1993), kisa donem faiz orani ile enflasyon ve iiretim agigi
arasindaki iliskiye dayanan bir para politikas: kuralidir.' Bu kural fiyat
istikrarinin saglanmasi ve ekonomik biliylimenin siirdiiriilmesi a¢isindan,
gergeklesen enflasyon ve iiretimin hedeflenen enflasyon ve potansiyel
tretimden sapmasint dikkate alarak merkez bankasinin kisa donemli faiz
oranini bir politika araci1 olarak kullanmasina izin verir.

Taylor kurali asagidaki denklemle ifade edilebilir:

i =r"+6(m, —n)+ 0 —yi) (1

Denklem (1)’de i; merkez bankasinin t anindaki politika faiz oranini, r*
denge reel faiz oramim, m; gergeklesen enflasyon oranmni, (mw; — ;)
gerceklesen enflasyon ile hedeflenen arasindaki farki (enflasyon agigi),
(yr — yi) gerceklesen reel iiretim ile potansiyel iiretim diizeyi arasindaki
farki (¢ikt1 agi81) gosterir. § ve 0 katsayilar1 merkez bankasi politika faizinin
enflasyon ve ¢ikt1 agigina ne kadar duyarli oldugunu gosterir. Denklem (1)’e
gore merkez bankasi, enflasyon ve c¢ikti acgigindaki pozitif (negatif)
sapmalara kisa donem faiz oranini artirarak (azaltarak) cevap verecektir.

Simdiye kadar Taylor kurali {izerine yapilan tartigmalar incelendiginde
Taylor kuralina doviz kurunun dahil edilmesi, Taylor kuralinin asimetrik
formda olmasi, gelecege ve gegmise doniik formlarinin karsilastirilmasi gibi
tic temel konuya deginildigi ifade edilmistir (Monagaran ve Sek, 2016:2;
Zhu ve Chen, 2017:523).

ABD ve diger gelismis ekonomilerde gecerli oldugunu gosteren cok
sayida c¢alisma olmakla birlikte Taylor’a (1993) yoneltilen temel
elestirilerden biri para politikasinin enflasyon tizerindeki gecikmeli etkisini
dikkate almamasidir. Clarida vd.’de (1998) bu etkiyi analize eklemek icin
beklenen enflasyon oraninin yer aldigi bir tepki fonksiyonu onerilmektedir.

'"Taylor (1993) ABD Merkez Bankasmin (FED) politika faizini, enflasyon ve ¢ikt1 agigma gore belirledigi
bir kural ileri stirmiistiir.
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Yeni-Keynesyen bu modelde; fiyat ve nominal iicret katiliklar1 nedeniyle
para politikas1 kisa donemde iiretimi, uzun donemde enflasyonu
etkilemektedir. Diger yandan Clarida vd.’de (2000) beklenen iiretim agiginin
da yer aldigi yeni bir reaksiyon fonksiyonu onerilmektedir. Gegmis degil
beklenen enflasyon orani kullanilarak enflasyon farkimin hesaplandigi bu
modeller ileri doniik olarak adlandirilmaktadir.

Taylor kuralina karsi getirilen elestirilerden bir digeri doviz kuru
hareketlerini gdz oniinde bulunduracak sekilde olusturulmamis olmasidir.
Orijinal Taylor kurali disa kapali bir ekonomi i¢in olusturulmustur fakat
gercekte ekonomiler disa acgiktir. Dolayisiyla merkez bankalarinin doéviz
kuru hareketlerini dikkate alacak sekilde para politikasi olusturmasi para
politikasinin etkinliginin artmasin saglayabilmektedir.

Tiirkiye gibi enflasyon hedeflemesi rejiminin  gegerli oldugu
ekonomilerde para politikasi olusturulurken déviz kurunun hareketlerinin de
kurala eklenmesine neden ihtiya¢ duyuldugu birkac sekilde acgiklanabilir.
Doéviz kurunun yurt ici fiyatlara geciskenliginin yiiksek olmasi, ticarete konu
olan sektoriin rekabet giicliniin korunmasi ve finansal istikrarin saglamasi
gibi temel nedenlerin yer aldigi ifade edilmektedir (Monagaran ve Sek,
2016:1). Bunun yani sira gelismekte olan iilkelerde doviz kuru kanali
geleneksel faiz kanalindan daha etkin olabilmektedir (Benlialper vd., 2017).

Ball (1998) ve Svensonn (1999, 2000) déviz kurunun tepki fonksiyonuna
dahil edildigi baglica caligmalardir. Bu ¢alismalarin yani sira bu konuyu ele
alan Lubik ve Schorfheide (2007), Aizenman vd. (2011) ve Caporale vd.
(2018) gibi birgok calisma gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda
disa acgik hatta kiiciik ekonomilerde bile daha etkin bir para politikasi
olusturmak i¢in merkez bankasi tepki fonksiyonunda doéviz kurunun yer
almasi gerektigi ifade edilmistir.”

Genellestirilmis Taylor Kurali Denklem (1)’e doviz kuru degiskeni “ e;”
eklenerek asagidaki gibi ifade edilebilir:

=1"+8(m —n)+00:—y)tve ()

Taylor kurali iizerine yapilan diger bir elestiri faiz orani iizerinde
enflasyon ve fretim acigmin olast asimetrik etkilerini gdz Oniinde
bulundurmamasidir. Orijinal Taylor kurali simetrik bir formda olup merkez
bankasinin negatif ve pozitif enflasyon ve c¢ikti agigina verecegi faiz
tepkisinin farkli olma olasiligini dikkate almamaktadir. Bu baglamda Taylor
kuralinin asimetrik olup olmadigim test eden Dolado vd. (2004), Kim vd.
(2005), Petersen (2007) ve Zhu ve Chen (2017) gibi ¢ok sayida caligma
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalar 6zellikle FED’in para politikast {izerine
odaklanmis ve FED’in para politikasinin asimetrik etkiler barindirdig
sonucuna ulagmislardir.

Enflasyon ve cikti a¢igmin faiz orani iizerinde asimetrik etkiye sahip
olabilecegi gibi ayn1 durumun déviz kuru igin de gegerli olabilecegi dile
getirilmistir. Disa agik enflasyon hedeflemesi modellerine gore yerli paranin

Bu konu hakkinda Taylor’da (2001) daha ayrintili tartisma yer almaktadr.
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deger kaybinin net ihracati artirmasi beklenir. Buna bagl olarak ortaya ¢ikan
talep artis1 enflasyona yol acacaktir (Svensson, 2000; Ball, 1998). Ddviz
kuru geciskenliginin yiliksek oldugu ekonomilerde de yerli paranin deger
kaybi ile birlikte enflasyon oraninin artirmasi beklenir. Enflasyon oranini
diistirmek i¢in faiz tepkisinin artis yoniinde olmasi gerekir. Diger yandan
sermaye giriglerinin ve buna bagli olarak yurt i¢i kredilerin hizla arttigi
donemlerde talep artis1 yasanacaktir. Sermaye girislerinin arttig1 donemlerde
hem finansal istikrarsizlik hem de enflasyon orami artabilecektir.’ Sermaye
girislerini yavaglatmak i¢in faiz oranmin diisiiriilmesi gerekecektir. Hangi
etkinin baskin olacagina ve biyikliigiine bagli olarak faiz tepkisinin
farklilasmasi1 beklenebilir.

Doviz kuru davranisinin asimetrik olabilmesinin bir diger nedeni de
dalgalanma korkusudur (Managoran ve Sek, 2017). Tiirkiye’de esnek doviz
kuru rejimi uygulanmakla birlikte doviz kurundaki dalgalanmalarin
yaratacagl sorunlar nedeni ile TCMB bu dalgalanmalar azaltabilecek
onlemler almaktadir (TCMB, 2012:10). Bu o6nlemler de déviz kuru
hareketlerine faiz tepkisinin asimetrik olmasina yol acabilir.

Tiirkiye’de Taylor kuralinin gegerliligini sinayan ¢ok sayida caligma
yapilmigtir. Bu ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda iligkinin dogrusal oldugu
varsayilmis ve doviz kurunun etkisi incelenmemistir. Kesriyeli ve Yal¢in’da
(1998) ileri ve geri doniikk Taylor kuralinin gegerliligi en kiiclik kareler
yontemi ile arastirilmis ve ileri dontik enflasyon farkinin istatistiki olarak
faiz degisikligini agiklamada anlamli bir katkis1 olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Berument ve Malatyali (2000), zenginlestirilmis Taylor
kuralinin gecerliligini genellestirilmis momentler metodu (GMM) yontemi
ile arastirmis ve TCMB’nin 1989-1997 doneminde beklenen degil ge¢mis
enflasyon oranma tepki verdigi bulgusuna ulasmislardir. Yazgan ve
Yilmazkuday (2007) hem beklenen enflasyon oranina hem de iiretim agigina
faizin tepki verdigini gostermistir. Adanur-Aklan ve Nargelecekenler (2008)
ise gecmis enflasyon oranina para politikasinin tepki verdigi sonucuna
ulasmiglardir. Berument ve Tasgir (2004) faiz karari alirken sadece ¢ikti
aciginin  dikkate alindigi bulgusuna ulagsmislardir. Bulut’da (2016)
TCMB’nin faiz oranini belirlerken sadece beklenen enflasyon oranmdaki
degisiklikleri dikkate aldig1 sonucuna ulagilmistir. Albayrak ve Abdioglu
(2015) Taylor kuralmin varligin1 gelecege ve gegmise doniik olarak 2002-
2014 donemi i¢in incelemis ve tepki fonksiyonun iiretim agigindan ziyade
enflasyon acigina duyarli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Pehlivanoglu’nda
(2014) 1987:1-2013:3 donemi i¢in GMM tahmincisi kullanilarak ileri doniik
ve genellestirilmis Taylor kurali aragtirllmistir. Elde edilen bulgulara gore

3Tiirkiye’de 2008 krizi sonrasi gelismis tilke merkez bankalarinin uyguladig1 genislemeci para politikalart
sonucunda ortaya ¢ikan istikrarsizliklart (hizli sermaye girig ve ¢ikislarinin yarattigi sorunlar, yurt ici
kredilerdeki hizli artis vb.) azaltmak i¢in bir dizi 6nlem alinmustir. Finansal piyasalardaki istikrarsizligi
azaltmak i¢in 2010 sonunda uygulamaya konan faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi para
politikast araglari i¢in Kara (2012) ve Ozatay’a (2012) bakilabilir.
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kisa donem nominal faiz oraninin enflasyon ve iiretim agigina pozitif, doviz
kuruna ise negatif yonde tepki verdigi ortaya ¢ikmistir.

Civcir ve Akcaglayan’da (2010) VAR modeli ile 1987:01-2001:12 ve
2002:01-2009:05 olmak iizere iki donem i¢in doviz kuru ile genellestirilmis
Taylor kuralinin gegerliligi incelenmistir. Faiz oranimnin ddviz kuruna giiclii
bir sekilde tepki verdigi goriiliirken ¢ikt1 agigina karsi tepkinin zayif oldugu
ortaya c¢ikmigtir. Bulut’da (2016) estiimlesme analizinin sonuglari
TCMB’nin zaman ufkunun 12 ay oldugunu gostermektedir. Daglaroglu vd.
(2018) ¢alismalarinda 2010 dncesi ve sonrasi olmak iizere iki donem igin
genellestirilmis Taylor kuralim VECM ile tahmin etmistir. Elde edilen
bulgular, her iki dénem i¢in de reel doviz kurunun kisa dénem faiz oranini
onemli dlciide etkiledigini gdstermektedir. Oriig’de (2019) 1990:01-2018:01
donemini ele alarak orijinal ve genellestirilmis Taylor kuralinin gegerliligi
smnanmistir. Gecikmeleri dagitilmis otoregresif (ARDL) yontemi kullanilarak
birden fazla modelin tahmin edildigi bu ¢alismada, TCMB’nin davranislarini
en iyi sekilde temsil eden modelde enflasyon agiginin ve reel déviz kurunun
politika faizi iizerinde etkili oldugu cikti acigmin ise politika faizini
etkilemedigi sonucuna ulagilmstir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin olasi asimetrik tercihini
inceleyen calismalar da vardir (Caporale vd., 2018; Oge-Giiney, 2018;
Hasanov ve Omay, 2008). Bu ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda enflasyon
ya da tiretim esik degisken olarak belirlenmis ve para politikasinin iiretim ve
enﬂasyon konusundaki asimetrik tercihi esik modeller ile incelenmistir.
Ormnegin iiretimin esik degisken olarak belirlendigi modellerde ekonominin

genisleme ve daralma donemlerinde para politikasi reaksiyon fonksiyonlar
tahmin edilmistir. Oge-Giiney (2018) genisleme ve daralma donemlerini
dikkate alarak 2002:01-2015:12 donemi i¢in asimetrik Taylor kuralinin
gegerliligini test etmisti,. TCMB’nin hem genisleme hem de daralma
donemlerinde enflasyon istikrarini saglamaya odaklandigi, buna ilaveten
TCMB’nin genisleme donemlerine gore daralma donemlerinin enflasyon
acigina daha duyarlt oldugu belirtilmistir. Hasanov ve Omay’da (2008)
1990:01-2000:10 donemi goéz Oniinde bulundurularak gecmis, cari ve
gelecek doneme yoOnelik olarak Taylor kuralint ele alan model
kombinasyonlart tahmin edilmistir. Genisleme ve durgunluk doénemleri
dikkate alinarak gerceklestirilen analizde tepki fonksiyonunun genisleme
doneminden ziyade durgunluk doneminde {iiretim acigma daha duyarh
oldugu ortaya c¢ikmistir. Bunun yani sira TCMB’nin enflasyon hedefleme
politikas1 acisindan istikrarli bir politika izlemekten ziyade uyumcul bir
politika izledigi vurgulanmistir.

Bulut (2019) Tiirkiye 6zelinde 2006:1-2018:1 doénemi i¢in faiz oraninin
cikti ve ileri donik enflasyon agigi {izerindeki asimetrik etkilerini
incelemistir. NARDL yonteminin kullanildigt bu ¢aligmanin tahmin
sonuglaria gore faiz oraninin ¢iktidaki artislara ve enflasyondaki azalislara
duyarli oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Bildigimiz kadar1 ile doviz kurunun Tiirkiye’de para politikasi iizerindeki
olas1 asimetrik etkisini NARDL modeli ile inceleyen tek caligma Tiryaki
vd.’dir (2018). Tiryaki vd. (2018) enflasyon hedeflemesi yapan Tiirkiye
dahil bes iilkede doviz kurundaki degisikliklerin faiz iizerindeki asimetrik
etkisini NARDL modelini kullanarak incelemislerdir. Geri doniik Taylor
kuralimin gegerliligini inceleyen bu calismanin tahmin sonuglar1 Brezilya,
Meksika, Giliney Afrika ve Tirkiye’de yerli paranin deger kaybi ve
kazancina faiz orani tepkisinin negatif oldugunu géstermektedir.

2. Model ve Yontem

Bu c¢aligmada Shin vd. (2013) tarafindan onerilen dogrusal olmayan
gecikmeleri dagitilmis otoregresif (NARDL) yontemi kullanilmaktadir.
NARDL yontemi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen gecikmeleri
dagitilmis otoregresif (ARDL) modelinin asimetrik iliski ile genellestirilmis
halidir. NARDL modelinde kisa ve uzun donem dogrusal olmayan etkiler
pozitif ve negatif kismi degisimler toplami ile modele eklenmektedir. Bu
calismada doviz kurundaki pozitif ve negatif degisikliklerin asimetrik etkisi
modele eklenmistir.

Doviz kuru degisikliklerinin faiz iizerindeki asimetrik etkilerini
incelemek i¢in asagidaki NARDL modeli tahmin edilmistir:*

q1-1
Aipe = 0y + 0,ipe_y + 6, (T — ")y + O03(y — YP)e—q + Oaey + O + Z VieAipe—
k=1
q2-1 q3—1 qa—1 qs—1
(3)

+ Z T AT = ) + Z Ay = yP)eoi + Z S¢ Defy + Z O Deg p + &
=1 k=1 =1 k=1

Denklem (3)’te e ve e~ sirasi ile pozitif kismi ayristirmalar toplamini
(yerli paranin deger kazanmasi soku) ve negatif kismi ayrigtirmalar
toplamini (yerli paranin deger kayb1 soku) ifade etmektedir:

t t
et = Z Aef = Z maks(Ae;, 0) ©)
i=1 =

L

*Bu calismada degiskenler arasindaki dogrusal esbiitiinlesme iliskisinin varligi da arastirilmistir. Doviz
kuru degisikliklerinin para politikas: tizerindeki dogrusal etkisi asagidaki gecikmeleri dagitilmis
otoregresif (ARDL) modelin tahminine dayanmaktadir:
q1-1
Aipy = 60+ 0,ipe_y + 6, (T —7")e_y + 05(y — yP)eoy + 0400y + z VieDipe—ic

k=1
q2-1 qz-1 qs—1

+ Z T AT — T + Z PAY —yP)eoi + Z Siler i + &
k=1 =1 k=1

6, doviz kurundaki degisikliklerin uzun donemde para politikasi ilizerindeki etkisini gostermektedir.
Degiskenler arasindaki dogrusal esbiitinlesme iliskisi Hy: 6, = 8, =03 =6, =0 hipotezi ile
arastirilmaktadir. Hesaplanan Fpss istatistigi Pesaran vd.’deki (2001) kritik degerden biiyiik ise
degiskenler arasinda uzun donemde dogrusal esbiitiinlesme olmadigi hipotezi reddedilecektir.
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t t
e” = Zl Ae; = ; min(Ae;, 0) %)

L

6, hata diizeltme katsayisidir ve digsal degiskenlerdeki degisiklik sonucu
faizin uzun déonem denge degerine yakinsama hizini gosterir. Uzun donem
iliskisinin kararli olabilmesi igin bu katsayr negatif olmalidir. &, ise
ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan hata terimidir.

Taylor denkleminde yer alan degiskenler arasindaki asimetrik
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 Pesaran vd.’nin (2001) gelistirdigi Fpsg sinir
testi ile arastirilmaktadir. Ugilincii denklemde bu test Hy: 6; = 6, = 65 =
6, = 65 = 0 bos hipotezine dayanmaktadir. Asimetrik iligkinin varligi bu
hipotezin reddedilmesi ile desteklenmektedir.

Kisa ve uzun donemde yerli paranin deger kazanmasi ve kaybetmesi
soklarinin politika faizi iizerindeki etkisi Wald testi ile arastirilmaktadir.
Uzun donemde reel doviz kuru degisikliklerinin politika faizi {izerindeki
asimetrik iligkisi ise Hy: 8, = 05 hipotezi temel alinarak arastirilir. Tahmin
edilen iki katsay1 istatistiki olarak birbirinden farkli ise yerli paranin deger
kazanmasi ve kaybetmesinin faiz {izerindeki etkisinin dogrusal olmadig1 yani
asimetrik oldugu sonucuna ulasilir. Yerli paranin deger kazanmasinin ve
kaybetmesinin uzun donem etkisi Lo+ = —(:—:) ve Le- = —(Z—i) oranlariyla
agiklanmaktadir. 87 ve &, katsayilar1 kisa donemde pozitif ve negatif kur
soklarinin faiz tzerindeki etkisini gosterir. Hp: Z4=_11 M Zzs:—ll S
hipotezi reddedilebiliyor ise kisa donemde ddviz kuru soklarinin etkisinin
asimetrik oldugu hipotezi kabul edilir.

NARDL yonteminin diger hata diizeltme modellerine gore bazi
avantajlar1 vardir. ARDL modelinde oldugu gibi NARDL modelinin tahmini
diizey duragan, birinci fark duragan veya ikisinin kombinasyonu olan
verilerle yapilabilir (Pesaran vd., 2001). NARDL modeli ile hem kisa hem
de uzun donemde degiskenler arasindaki dogrusal/dogrusal olmayan
esbiitiinlesmenin varlig1 test edilebilir. Ayrica asimetrik smir testi kiiclik
orneklemde etkin sonuglar vermektedir (Manogaran ve Sek, 2017).

3. Veri ve Tahmin Sonuglari

3.1. Veriler

Caligmada 2002:01-2019:10 donemine ait aylik veriler kullanilmistir.
Donemin baslangic1 olarak Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedefi rejiminin
bagladigi yil tercih edilmistir. Gegmis donem enflasyonun gostergesi olarak
gergeklesen yillik enflasyon oranlart (tiiketici fiyat endeksindeki bir dnceki
yilin ayn1 ayma yiizde degisimi) alinmigtir. Beklenen enflasyon orani olarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yaymlanan
beklenti anketindeki yilsonu i¢in beklenen enflasyon oranlari alimmustir.
Hem gegmise hem de gelecege doniik enflasyon farki resmi enflasyon
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hedefleri ile hesaplanmistir. Gayrisafi yurt igi hasila verileri li¢ aylik
frekansta hesaplandigindan reel {iretimin gostergesi olarak sanayi iiretim
endeksi almmustir.” Politika faizi olarak gergeklesen gecelik borglanma
faizinin agirhikli ortalamast almmistir. Reel doviz kuru olarak TCMB
tarafindan hesaplanan TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi
(2003=100) kullanilmistir. Endeksteki artis (azalig) yerli paranin deger
kazanmasini (kaybetmesini) ifade eder. Cikti agiginda yer alan potansiyel
biiylime oranlar1 Hodrick-Prescott filtresi ile hesaplanmigtir. Biitiin veriler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmustir. Verilerin tiimil
mevsimsellikten armndirilmis ve faiz orami disinda biitiin verilerin dogal
logaritmasi alinmustir.

3.2. Birim Kok Testleri

NARDL modelinin tahmininde ikinci dereceden biitiinlesik veriler
kullanilamadigindan verilerin duraganlik derecesini belirlemek i¢in iki farkli
birim kok testi yapilmugtir. Ilk olarak ¢ok yaygin olarak kullanilan
genellestirilmis Dickey-Fuller testi ile birim kok hipotezi smanmustir.® Tkinci
test verilerdeki yapisal kirilmay1 dikkate alan Breakpoint birim kok testidir.
Birim kok testinin sonuglart Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Birim Kok Testlerinin Sonuglar:

ADF Breakpoint
Model ve Model ve Kirilma
Degisken Gecikme | t-istatistigi Gecikme t-istatistigi s Sonug¢
Tarihi
Sayisi Sayisi
faiz b(4) -2,63* b(3) -2,68 2010:06 I(1)
-1 a(3) -3,73%* a(l) -5,29%* 2008:12 1(0)
7 -n" a(l) -3,35* a(l) -5,68***% | 2008:12 | I(1)/1(0)
y-yP c(2) -3,80%** b(0) -11,76%*%* | 2002:12 1(0)
reer a(2) -1,96 b(2) -3,30 2016:10 I(1)
Afaiz c(3) -5,23%%* b(0) -10,55%** | 2002:05 1(0)
A(r-") b(1) -11,87%** b(0) -12,72%*%* | 2009:01 1(0)
A ) b(0) -12,86%** b(0) -14,76%** | 2009:01 1(0)
A(y-yP) c(1) -17,91%** b(0) -36,05%*%* | 2002:12 1(0)
Areer b(1) -11,53%** b(1) -12,49%*%* | 2018:08 1(0)

Not: a:Sabit ve trend; b:Sabit; c:Sabit ve trendin yer almadigi modeldir. *,** ve *** sirasi ile
istatistiki bakimdan %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

%2002-2019 dénemini kapsayan tek bir sanayi iiretim endeksi yoktur. 2015=100 bazli sanayi iiretim
endeksinin baslangi¢ yil1 2005:01°dir. Biitiin donemi kapsayan tek bir seri elde etmek i¢in 1997=100 ve
2015=100 bazli endeksler baz yillar1 2005=100 olacak sekilde donistiirilmiistiir. Yeni serinin 2002:01-
2004:12 donemine ait verileri 1997=100 bazli sanayi iiretim endeksinin baz yilt 2005=100 yapilarak
dondstiiriilmiis rakamlardir.

®ADF testi yapilirken genelden 6zele yaklasimu izlenmistir. Trend ve sabitin yer aldigi model en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Trendin tahmin edilen katsayisi istatistiki olarak anlamli ise bu
denklemin sonucu rapor edilmistir. Trend anlamli degilse sadece sabitin yer aldigi denklem tahmin
edilmistir. Sabit istatistiki olarak anlamli bir katkida bulunuyorsa bu denklemin sonucu rapor edilmistir.
Gecikmeli terim sayisi ise hata teriminin igsel bagint1 icermemesini saglayacak sekilde belirlenmistir.
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Birim kok testi sonuglarina gore serilerin bir kismi diizey, bir kismi
birinci fark duragandir. Seriler 1(0) ve I(1) oldugundan ve ikinci fark
duragan seri olmadigindan tahmin i¢in en uygun yontem NARDL dir.

3.3. NARDL Modelleri Tahmin Sonuclari

Bu ¢alismada hem ge¢mise hem de gelecege doniik Taylor kurali tahmin
edilmistir. Hem gegmise hem gelecege doniik Taylor kuralinin gegerliligini
sinamak i¢in olugturulan ARDL ve NARDL modelleri 12 gecikmeli terim ile
tahmin edilmeye baglanmistir. 12 gecikmeli modelin tahmininde igsel baginti
sorununa  rastlanmadiginda  gecikme sayist  azaltilarak  tahminler
tekrarlanmistir. Bagimlhi degiskendeki degisiklikleri aciklamada istatistiki
olarak anlamli olmayan degiskenler, i¢sel baginti sorununa yol agmadigi
siirece, ¢ikarilarak tahminler tekrarlanmis ve hata teriminin ideal
varsayimlart sagladigi model belirlenmistir.

Faiz, cikt1 ac¢igi, enflasyon farki ve doviz kuru arasinda dogrusal
esbiitiinlesme oldugu varsayimina dayanan ARDL modellerinin tahmin
sonuclarina gore degiskenler arasinda dogrusal esbiitiinlesme iliskisi
olmadigimi ve doviz kuru degisikliklerinin faiz degisikliklerini uzun
donemde agiklamada istatistiki olarak anlamli bir katkis1 olmadigim
destekleyen sonuclara ulagilmistir. Gegmise ve gelecege doniik ARDL
tahmin sonuglar1 ¢aligmanin ekindeki Tablo 3’te raporlanmastir.

Gecmise ve gelecege doniik kuralin NARDL modelleri ile tahmin
sonuglar1 Tablo 2°de raporlanmistir. Gegmise doniik tahmin yapilirken o ay

gergeklesen enflasyon oranindan o ay igin belirlenen resmi enflasyon hedef
gerceklesen 7_L_resmihedef)

rakam ¢ikarilarak hesaplanan enflasyon agig1 (7, ¢

rakamlar1 kullanilmigtir.

Tablo 2: NARDL: Ge¢mise ve Gelecege Doniik Taylor Kurah

Bagimh Degisken: Aip

Gecmise Doniik Taylor Kurah | Gelecege Doniik Taylor Kurah
Uzun Dénem Katsayilar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi Degisken Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0,0297*** 4,2658 Sabit 0,0301%#** 4,2645
ip(-1) -0,0915%** -4,5257 ip(-1) -0,0882%** -4,1590

(m—mh)(1) | 0,0130%** 4,0993 (m—m)(1) | 0,0123%** 3,2687
(y —yP)(-D -0,0038 -0,2795 (y —yP)(-1) -0,0124 -0,8777
ef(-1) -0,0563%** -4,1060 ef(-1) -0,0539%** -3,9641
e (-1) -0,0409%** -3,9648 e (-1 -0,0386 -3,8009
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Uzun Déneme lliskin Esbiitiinlesme Testi, Asimetri Testi ve Katsayilarin Etkisi
Fpss 5,53 Fpss 4,23
-3,89%k* 3,73k
Waldir (0,0001) Waldig (0,0003)
0,14 0,14
Ly—yr -0,04 Ly-yr) -0,14
Lo+ -0,61 Lo+ -0,61
Le- -0,44 Le- -0,43
Kisa Donem Katsayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi Degisken Katsay t-istatistigi
Aip(-2) 0,1507** 2,1272 Aip(-2) 0,1480** 2,0863
Aip(-3) 0,2202%*** 3,0563 Aip(-3) 0,2154** 2,9736
Aip(-6) -0,2605%**  -3.2096 Aip(-6) -0,2215%** -2,8517
Aip(-12) -0,1281* -1,7338 | A(m® —mh)(-11) | -0,0092* -1,8564
A — )(-2) -0,0096* -1,7742 Ae (-1) -0,0600 -1,6389
A(t — )(-4) -0,0096* -1,8356 Ae™(-3) 0,0762%** 2,1745
A(mt — )(-7) -0,0101* -1,9725 Ae™ (-5) 0,1014*** 2,7811
A(n — nh)(-l 1| -0,0106* -2,0864 Ae=(-7) -0,0733**|  -2,0905
Ae(-1) -0,0594 -1,6444 Aet(-12) -0,1051**|  -2,1830
Ae”(-3) 0,0602* 1,7088
Ae” (-5) 0,09071*** 2,6369
Ae” (-7) -0,0856** -2,4971
Ae” (-9) 0,0566* 1,6609
Ae” (-6) -0,0830* -1,6625
Aet(-10) -0,0900* -1,7910
Aet(-12) -0,1137** -2,2794
Diagnostik Testler
R’ 0,5327 R’ 0,5155
Diizeltilmis R* 0,4307 Diizeltilmis R* 0,4203
0,6940 0,9029
BG LM (0,7777) BG LM (0,5570)
0,6684 0,7463
BPG (0,9224) BPG (0,8382)
2,9425 3,5806
Reset (0,0882) Reset (0,0602)
Cusum Istikrarh Cusum Istikrarl

Not: BPG: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve BG LM: Breusch-Godfrey LM
Icsel Bagint1 Testi. *** ve *** giras1 ile istatistiki bakimdan %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 2’de 12 gecikmeli terim ile tahmin edilen gegcmise doniik modelin
tahmin sonuglari yer almaktadir.” Tablonun alt kisminda diagnostik testlerin
sonuglart goriilmektedir. Breusch-Godfrey LM testi ve Breusch-Pagan-
Godfrey testi sonuglarina gore tahminin hata terimleri igsel baginti ve

"Yer kisiti nedeni ile bagiml degiskeni aciklamada istatistiki olarak anlamli katkist olmayan
degiskenlerin katsay1 tahminlerine tabloda yer verilmemistir.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2020, 178:1-18 11



Déviz Kuru Soklarinin Para Politikasi Uzerindeki Asimetrik Etkileri: Ttirkiye Ornedi

degisen varyans sorunu icermemektedir. Reset testi sonuglart modelin dogru
kuruldugunu gostermektedir.

Hesaplanan Fpgg istatistigi Pesaran vd. (2001) Tablo CI(iii)’daki kritik iist
degerden daha biiyilk oldugu icin degiskenler arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iliskisi olmadigi hipotezi reddedilebilmektedir.® Faizin bir
gecikmeli degerinin (esbiitiinlesme katsayisi) tahmin edilen katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi da estiimlesme iligkisinin varligini
desteklemektedir.

Enflasyon farki ve ¢ikti agiginin tahmin edilen katsayilarinin isareti
beklendigi yonde olmakla birlikte ¢ikti acigindaki degisikliklerin faizi
aciklamada istatistiki olarak anlamli bir katkist yoktur. Beklendigi gibi
TCMB gerceklesen enflasyonun hedeften sapmasmna faiz artis1 ile ve
istatistiki olarak anlamli bir tepki vermektedir. Manogaran ve Sek’de (2017)
para politikasinin enflasyon farkina tepki vermesi iilkelerin ge¢miste
yasadiklar1 yiiksek enflasyon donemleri ile agiklanmaktadir.” Tiirkiye’de
enflasyon oranlart 1960’1n sonlarinda artmaya baglamis ve yaklasik 30 yili
askin bir siire enflasyon yiiksek diizeylerde seyretmistir.

Faizin doviz kuru soklarina ise uzun dénemde verdigi tepki simetrik
degildir. Pozitif ve negatif doviz kuru soklarmin bir gecikmeli terimlerinin
tahmin edilen katsayilar1 yiizde bir anlamlilik diizeyinde bile birbirine esit
degildir. Diger bir deyisle uzun dénemde doviz kurundaki degisikliklerin
politika faizi tizerindeki etkisi simetrik degildir. Uzun dénemde yerli paranin
%1 deger kazanmas faiz oraninda siras1 ile %0,61°lik (-(-0,0563/-0,0915))
ve %0,44’lik (-(-0,0409/-0,0915)) bir diisiise yol agmaktadir. Tiryaki vd.’de
(2018) de enflasyon hedeflemesi yapilan bes iilke i¢in benzer sonuclar elde
edilmistir."

Beklenen enflasyon orani ile resmi hedef arasindaki farkin yer aldig:
NARDL modelinin tahmin sonuglar1 yine Tablo 2’de yer almaktadir."" Fpgg

$Pesaran vd.’de (2001) sabitin yer aldigi, trendin olmadigi durumda ii¢ aciklayici degisken icin %5
diizeyinde alt ve tist sinir 3,23 ve 4,35°tir.

*Manogaran ve Sek (2017) bes Asya iilkesinde doviz kuru eklenmis Taylor kuralinin gecerliligini
NARDL yontemi ile arastirmislardir. Bes lilkede de doviz kurundaki degisikliklerin faiz iizerindeki
etkisinin uzun dénemde asimetrik oldugu sonucuna ulasilmakla birlikte faizin diger iki degiskene verdigi
tepki farklilasmaktadir. Gegmiste yiiksek enflasyon oranlarina sahip olan Endonezya ve Tayland’da faizin
enflasyon farkina tepki verdigi, liretim agigina istatistiki olarak anlamlt bir tepki vermedigi bulgusuna
ulagsmislardir. Diisiik enflasyon ge¢misine sahip Malezya, Filipinler ve Singapur’da ise tahmin sonuglari
enflasyon farkinin para politikas1 degisikliklerini agiklamada istatistiki olarak anlamli bir katki
saglamadigini gostermektedir. Bu iilkelerde faiz ¢ikti agigindaki degisikliklere tepki vermektedir.
Calismanim bulgulari Tiryaki vd. (2018)’dekilerle ok benzerdir. Yazarlar Tiirkiye dahil enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan bes iilkede doviz kurunun eklendigi Taylor kuralmnm gegerliligini
aragtirmislardir. Uretim agiginim GSYH verileri kullamlarak hesaplandigi ¢alismada doviz kurunun uzun
donemdeki etkisinin asimetrik ve istatistiki olarak anlamli oldugu iilkelerde faiz hem yerli paranin deger
kazanmasina hem de deger kaybina negatif tepki vermektedir. Yerli paranin deger kazanmasina verilen
faiz tepkisi kaybetmesine verilenden daha biiytiktiir. Pozitif kur degisikliginin iilkeler i¢in tahmin edilen
katsayilar1 -0,12 ile -0,51 ve negatif kur degisikliginin ise -0,10 ile -0,34 arasinda degismektedir. Tahmin
sonuglart kur degisikligine duyarliligin (-0,51 ve -0,34) ile en fazla oldugu tlkenin Tirkiye oldugunu
gostermektedir.

12 ay sonras igin beklenen enflasyon orani ile hesaplanan enflasyon agigmm yer aldigi modelin tahmin
sonuglar1 benzerdir. Bu tahmin sonuglar1 yazarlardan istenebilir.
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istatistigi degiskenler arasinda zayif bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina
isaret etmektedir. Enflasyon beklentisi hedefin iistiine ¢iktiginda faiz artisi
ile tepki verilmektedir. Gegmise doniilk modelde oldugu gibi enflasyon
farkinin %1 artmasina faiz %0,14 tepki vermektedir. Wald testi sonuglarina
gore uzun donemde doviz kurunun etkisinin simetrik oldugu hipotezi
(Hp: 84 = 05) giiclii bir sekilde reddedilebilmektedir. Gegmise doniik Taylor
modeli tahminlerine benzer sekilde gelecege doniik tahminlerde de yerli
paranin deger kaybi ve kazanci uzun donemde faiz oraninda diislise neden
olmaktadir. Yerli paranin reel olarak %1 deger kazanmasi faiz oraninda
9%0,61 (-(-0,0539/-0,0882)) diisiise yol agmaktadir. %1 deger kaybetmesinin
neden oldugu faiz diisisii ise %0,43tiir (-(0,0386/-0,0882)).

Iki modelin tahmin sonuglari birlikte ele alindiginda doviz kuru ile
genellestirilmis  Taylor kuralinin  politika tepkisini 1iyi yansittig
goriilmektedir. Enflasyon farkinin hem gelecege hem de ge¢mise doniik
hesaplandig1r modellerde doviz kuru degisikliklerinin faiz tizerindeki etkisi
asimetrik olmanin yani sira politika faizinin doviz kuru degisikliklerine
duyarlilig1 oldukga benzerdir.

Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi
donemde doviz kurundaki degisikliklerin politika faizi tizerindeki asimetrik
etkisi arastirilmaktadir. 2002:01-2019:10 donemine ait aylik verilerle
enflasyonun hedeften sapmasi, c¢ikti agig1 ve doviz kuru degisikliklerine
politika faizinin tepkisi dogrusal ve dogrusal olmayan sinir yaklagimlari
(ARDL ve NARDL) ile incelenmektedir.

Bulgular doviz kuru ile doviz kurunun asimetrik etkileri ile
genellestirilmis Taylor kuralinin Tirkiye’de para politikasinin degisimini
aciklamak icin kullanilabilecegi savini desteklemektedir. Tiirkiye gibi 1960
sonlarindan 2000°li yillarin basina kadar yiiksek enflasyon yasamis bir
iilkede para politikast yapicilarmin iiretimi degil enflasyonu Oncelemesi
beklenir. Tahmin sonuglart da TCMB’nin hem ge¢mis hem de beklenen
enflasyonu dikkate aldigina, iretim hedeflemesi yapmadigma isaret
etmektedir. Uzun yillar enflasyon oraninin ve dolarizasyonun yiiksek oldugu
bir ekonomide geg¢mise doniik fiyatlama davranismnin tiimiiyle ortadan
kalkmasi olanakli olmayabilir. Tahmin sonuglar1 da gegmis donem enflasyon
oranina pozitif faiz tepkisi verildigini gostermektedir. Bunun yami sira
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde TCMB’nin enflasyon
beklentilerini yakindan izlemesi ve beklentiler arttiginda faiz tepkisi vermesi
beklenir. Tahmin sonuglar1 uzun donemde para politikasinin beklenen
enflasyon artisina da pozitif faiz tepkisi verdigini gostermektedir.

Calismadan ¢ikarilacak bir diger sonug ise doviz kuru degisikliklerine
iliskindir. Uretimin ithal girdiye bagimlilik orani, déviz kuru gegiskenligi,
0zel kesimin doviz cinsinden borgluluk orani dikkate alindiginda para
politikasinin déviz kurundaki degisikliklerin direkt ve dolayli etkilerini
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dikkate almasi gerekmektedir. Bulgular déviz kuru eklenen Taylor kuralinin
Tiirkiye’de son 18 yildaki para politikas1 degisikliklerini agiklayabildigini ve
doviz kuruna verilen faiz tepkisinin asimetrik oldugunu gostermektedir.
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Ek
Tablo 3’te gelecege ve gecmise doniik Taylor Kurali’'nin ARDL modeli
ile tahmininden elde edilen bulgular yer almaktadir.

Tablo 3: ARDL: Ge¢mise ve Gelecege Doniik Taylor Kurah
Bagimh Degisken: Aip

Gecmise Doniik Taylor Kural | Gelecege Doniik Taylor Kurah
Uzun Donem Katsayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi Degisken Katsay1 t-istatistigi
Sabit 0,0013 0,8396 Sabit 0,0020 1,1797
ip(-1) -0,0275 -3,3903*** ip(-1) -0,0257 -3,2868%***
(m—m(-1) 0,0015 0,6870 (m— 11 -0,0001 -0,0599
y=yP)(-1 0,0175 1,0128 y=yP)(-1 0,0209 1,1743
e(-1) -0,0031 -0,5129 e(-1) -0,0042 -0,6576
Uzun Déneme iligkin Esbiitiinlesme Testi
Frss | 3,36 | Fess | 3,17
Kisa Donem Katsayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi Degisken Katsay: t-istatistigi
Aip(-1) 0,0492 0,6889 Aip(-1) 0,0595 0,8426
Aip(-2) 0,1708** 2,4331 Aip(-2) 0,1777** 2,5414
Aip(-3) 0,2510%** 3,3652 Aip(-3) 0,2520%** 3,3767
Aip(-5) -0,1116 -1,4584 Aip(-5) -0,1025 -1,3667
Aip(-6) -0,1787%** -2,3178 Aip(-6) -0,1703** -2,2311
Aip(-7) -0,0530 -0,7383 A(mt — h)(-1) 0,0039 0,7934
A(mt — (1) 0,0035 0,7137 A(m — )(-3) 0,0070 1,3847
A(mt — m)(-3) 0,0065 1,2869 At — mh)(-6) 0,0049 0,9757
A(mt — ©)(-6) 0,0049 0,9711 A(m — ©)(-8) 0,0042 0,8554
At — ")(-8) 0,0040 0,8061 Ay —yP)(-1) -0,0209 -1,4381
Ay —yP)(-1) -0,0187 -1,2991 Ay — yP)(-3) 0,0110 0,9745
Ay —yP)(-3) 0,0108 0,9575 Ay — yP)(-8) 0,0164 1,5129
Ay —yP)(-8) 0,0160 1,4805 Ae(-1) -0,0878*** -3,6435
Ae(-1) -0,0869%*** -3,6028 Ae(-2) -0,0461%* -1,7757
Ae(-2) -0,0462* -1,7745 Ae(-5) 0,0272 1,1630
Ae(-5) 0,0261 1,1144 Ae(-6) -0,0476%** -1,9924
Ae(-6) -0,0449* -1,8202 Ae(-7) -0,0459* -1,8931
Ae(-7) -0,0495%* -2,0160 Ae(-8) -0,0271 -1,2097
Ae(-8) -0,0325 -1,4061
Diagnostik Testler
R’ 0,4264 R’ 0,4240
Diizeltilmis R’ 0,3539 Diizeltilmis R’ 0,3547
0,2258 0,1903
BG LM (12) (0.9970) BG LM (12) (0.9987)
0,8164 0,6919
BPG (0,7080) BPG (0,8442)
0,1891 0,1890
Reset (0.6641) | Reset (0.6643)
Cusum Istikrarl1 Cusum Istikrarl1

Not: BPG: Breusch-Pagan-Not: Godfrey Degisen Varyans Testi ve BG LM: Breusch-Godfrey
LM Igsel Bagint1 Testi. *,** ve *** sirasi ile istatistiki bakimdan %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini temsil etmektedir.
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Hem ge¢mise hem gelecege doniik degiskenin yer aldigi modeller sekiz
gecikmeli terim ile tahmin edilmistir. Tablonun altinda diagnostik test
sonucglar1 yer almaktadir. Bunlara gore i¢sel baginti ve degisen varyans
hipotezleri reddedilmektedir. Model dogru kurulmus ve katsayi tahminleri
istikrarlidir.

Katsay1 tahminlerinin beklenen isareti almasi diginda ARDL tahmin
sonuglart NARDL sonuglarindan ¢ok farklidir. Fpgs testi sonuglarina gore
degiskenler arasinda uzun donemde dogrusal esbiitiinlesme olmadigi
hipotezi reddedilememektedir. Dogrusal modellerde uzun dénemde doviz
kuru degisikliklerinin politika faizi degisikligini aciklamada istatistiki olarak
anlamli bir katkisi yoktur. Kisa dénemde ise para politikasint doviz kuru
degisikliklerine beklenen yonde ve istatistiki olarak anlamli tepki verdigi
goriilmektedir.
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