Yayin Gelis Tarihi: 02.04.2024 Dokuz Eyliil Universitesi

Yaymna Kabul Tarihi: 22.10.2024 Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi
Online Yayin Tarihi: 12.12.2024 Cilt: 26, Say1: 4, Yil: 2024 Sayfa: 1646-1666
http://dx.doi.org/10.16953/deusosbil. 1463314 E-ISSN: 1308-0911

Arastirma Makalesi

ENFLASYON, CIKTI VE DOViZ KURU ACIKLARININ FAIZE ETKIiSi:
GENISLETILMIiS TAYLOR KURALI CERCEVESINDE ASIMETRIK
ILISKILERIN ANALIZI

Serhat ALPAGUT
o7

Bu ¢alismada enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru agiklarmmin faize etkisi, genisletilmis
Taylor kurali ¢ergevesinde incelenmistir. 2013Q1-202304 donemi verileriyle ve NARDL
yontemi kullanmilarak Tiirkiye iizerine analiz gercgeklestirilmistir Calismanin bulgulart
degerlendirildiginde ilk olarak enflasyon a¢igi ve doviz kuru agigi ile politika faizi arasinda
asimetrik iliski tespit edilmigtir. Ikinci olarak enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru agig ile faiz orant
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Uciincii olarak uzun dénemde
enflasyondaki artiglarin faizde artisa neden oldugu tespit edilmistir. Enflasyon agiklar: ve
ctktr agiklar faizi pozitif etkilerken doviz kuru agiklari faizi negatif etkilemektedir. Déviz kuru
aciklarinda pozitif ve negatif soklarin faizi negatif etkilemesi Merkez Bankasumin faizi
belirlerken enflasyon ve ¢iktiy1 dikkate aldig fakat doviz kuru aciklarim dikkate almadigina
isaret etmektedir. Bu husus Tiirkiye ekonomisinde genisletilmis Taylor kuralinin gecerliligini
smirlamaktadir. TCMB nin para politikalarinin, déviz kuru dalgalanmalarinin ve digsal
soklarin  etkilerine gore yeniden degerlendirilmesi, politikalarin  kurala dayali

gergeklestirmesi onerilmektedir.
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THE EFFECTS OF INFLATION, OUTPUT AND EXCHANGE RATE GAPS
ON INTEREST RATE: ANALYSIS OF ASYMMETRIC RELATIONSHIPS
WITHIN THE FRAMEWORK OF THE AUGMENTED TAYLOR RULE

Abstract

This study examines the impact of inflation, output and exchange rate gaps on
interest rates within the framework of the augmented Taylor rule. The analysis was carried
out for Tiirkiye using the NARDL method and data for the period 2013Q1-202304. In
evaluating the results of the study, firstly, an asymmetric relationship was found between the
inflation gap and the exchange rate gap and the policy rate. Secondly, it was found that there
is a long-run relationship between inflation, output and exchange rate gaps and the interest
rate. Third, in the long run, increases in inflation lead to increases in interest rates. Inflation
and output gaps have a positive effect on interest rates, while exchange rate gaps have a
negative effect. The fact that positive and negative shocks to exchange rate gaps negatively
affect interest rates suggests that the central bank takes inflation and output into account
when setting interest rates, but not exchange rate gaps. This issue limits the validity of the
augmented Taylor rule in the Turkish economy. It is recommended that the CBRT's monetary
policies be re-evaluated according to the effects of exchange rate fluctuations and external
shocks, and that policies be implemented based on rules.

Keyword: Monetary Policy, Inflation Gap, Exchange Rate Gap, Output Gap,
Interest Rate, Taylor Rule.

GIRIS

1990’1 yillar para politikasinin gelisimi i¢in Snemli bir donemdir. Bu
donemde bir¢ok iilke enflasyon olgusuna alismis ve enflasyonu bir politika olarak
hedeflerine eklemistir. Merkez bankalarimin faiz araciyla piyasalara miidahalesinin
enflasyona ve beklentilere etkisi hususu ¢okca arastirmaya konu olmustur (Ball,
2000, s. 1). Bu donemde Taylor’un 39. Carnegie-Rochester Kamu Politikasi
Konferansinda ABD para politikasinin belirli kurallara gore davrandigini iddia ettigi
caligmasini sunmasi iktisat¢ilar tarafindan ilgiyle karsilanmistir (Orphanides, 2003,
s. 983). Taylor (1993), ABD ekonomisinde para politikasinin basit bir kurala gore
hareket ettigini ifade etmistir. Bu kural, faiz oranlarinin enflasyon ve ¢iktidaki
sapmalara duyarli oldugunu seklindedir (Castro, 2011, s. 228). Kural, reel ¢ikti
potansiyel ¢iktinin altina diiserse (lizerine ¢ikarsa) ve enflasyon beklenen
enflasyonun altinda kalirsa (iizerine kalirsa) merkez bankalarmin faiz oranim
diistirmesi (yiikseltmesi) gerektigini ifade etmektedir (Taylor, 2019, s. 106).

Para politikasinda diizenli ve belirli bir kuralin varligi ekonomik birimlerin
gelecekle ilgili tahminlerinde tutarliligi artiracaktir. Ayrica bilinen bir kuralin
kullanilmasi, para politikasinin gelecekteki gidisatina iliskin belirsizligin
azaltilmasina ve dolayisiyla gereksiz makroekonomik istikrarsizliklarin
onlenmesine yardimci olacaktir (Gerlach & Schnabel, 2000, s. 165).
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Svensson (1999, s. 608) para politikasinin bu tlirden kuralli yapisini iki temel
aktarim mekanizmasimin varligma dayandirmaktadir. Bunlar toplam talep ve
beklenti kanalidir. Faiz oranlar1 gecikmeli olarak toplam talebi etkilemektedir. Talep
ise gecikmeli olarak toplam arz1 etkilemekte ve nihayetinde enflasyon
etkilenmektedir. ikinci etki kanali olan beklentiler, ekonomik birimlerin degisen faiz
durumunda enflasyon beklentilerini degistirmesine dayanmaktadir. Beklentilerdeki
degisiklik iicret ve fiyat belirleme davraniglar yoluyla gecikmeli olarak enflasyona
yansimaktadir.

Taylor kurali, enflasyon ve ¢iktinin faizle iliskisini kapali bir ekonomide
degerlendirmistir. Taylor (2000), kuralin esnek doviz kuru sisteminde gecerliligin
arttiracaginit varsaymaktadir. Arastirmacilar bu varsayima dayanarak sonraki
caligmalarda acik bir ekonomiyi temsilen doviz kuru agigi degiskenini modele
ekleyerek genisletilmis Taylor kurali olugturmuslardir (Clarida vd., 1998; Ball, 2000;
Svensson, 2000). Bununla birlikte Edwards (2007) ve Mishkin (2007) ¢aligmalari
doviz kuru ile genisletmenin gelismekte olan iilkelerde uygun olabilecegi fakat
gelismis ekonomilerde gerekli olmadigi ifade etmektedirler. Ozellikle yakin
donemde aragtirmacilar mal piyasasi, para piyasasi ve finansal piyasalardan farkli
belirleyicileri kullanarak modeli genisletmektedir. Taylor (2021, s. 280), kurallarin
basit kalmasinin daha verimli olacagin1 savunmaktadir. Taylor, merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar saglarken bir¢ok ara¢ kullandiklar1 ve yaptiklar
islerin olduk¢a komplike oldugunu belirtmektedir. Bu komplike is biitliniiniin
basitlestirilmesi ve belirli basit kurallara indirgenmesinin hedeflere ulasmada basar1
saglayacagimi vurgulamaktadir (Taylor, 2021, ss. 271-272).

Taylor kuralinin ABD diginda diger {ilkelerde de gegerli olup olmadigi,
arastirmacilarin uzun yillardir giindeminde olan bir konudur. Judd ve Rudebusch
(1998); Clarida vd. (1998); Kozicki (1999); Nelson (2003); Orphanides (2003)’in
calismalar1 Taylor kuralinin para politikas1 agisindan uygun bir kural oldugu, gegerli
oldugu ve ekonomik hedefler i¢in takip edilmesi gerektigi sonucuna ulasirken bazi
caligmalar ise Taylor kuralina bazi elestiriler getirmistir. Kuttner ve Posen (2004)
enflasyon beklentilerinin hizla diistiigli durumda merkez bankalarmin diger
durumlar sabitken faiz artinmlarimi gerceklestirmede zorluk yasayacagina
deginmektedir. Orphanides ve Wieland (2000) faiz oranlarinin sifira yakin oldugu
durumda c¢ikti, enflasyon agig1 ve doviz acig1 meydana geldiginde durumun ne
olacaginin belirsiz olmasini elestirmektedir. Daude vd. (2016), doviz kurlarini bir
kurala baglamanin gelismis iilkeler i¢in miimkiin olsa bile gelismekte olan iilkelerde
uygun olmadigmi belirtmektedir. Cilinkii gelismekte olan {ilkelerin déviz kuru
soklara acik olmalar ve finansal piyasalarinin s1§ olmasindan dolay1 bu iilkeler
doviz kurlarma miidahaleye agik hale gelmektedir. Hendrickson (2012) ve Koenig
(2012)’in galismalar1 Taylor kurali yerine ekonomilerin milli gelir hedeflemelerinin
faiz oranlan iizerinde daha iyi belirleyici oldugunu dile getirmektedir. Tim
destekleyici ve elestirici ¢aligmalara ragmen Taylor kurali giincel olarak bir¢ok
caligmanin konusu olmaktadir.
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Tiirkiye iizerine yapilan caligmalar incelendiginde farkli zaman diliminde
farkli ekonometrik modeller ile konunun incelendigi goriilmektedir. Fakat sonuglar
itibariyle fikir birligi olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica calismalarda iligkileri
dogrusal olmayan yontemlerle incelemenin azlhig1 dikkat cekmektedir. Literatiirdeki
bu acig1 kapatmasi amactyla dogrusal olmayan ARDL (NARDL) metoduyla
degiskenlerin pozitif ve negatif soklarinin etkisi incelenmek istenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde konunun teorik agiklamasina yer verilecektir.
Uciincii  boliimde literatiir 6zeti sunulacaktir. Dérdiincii béliimde ¢alismada
kullanilacak veriler tanitilacak, uygulanacak metodoloji agiklanacak ve tahmin
sonuglar verilecektir. Son boliimde ise sonug ve degerlendirmeler paylasilacaktir.

TEORIK ARKAPLAN

Taylor (1993) merkez bankalarinin uymasi gereken basit bir para politikasi
kuralini1 6ne siirmektedir.

= Ty, + 0.5 [100.“;—?] +0.5(m, —2) + 2 (1)

Esitlik (1)’de ifade edilen basit Taylor kuralinda, 7, federal fon orant; m;_y,
enflasyonun gecikmeli degerini; Y, reel GSYH; Y*, reel GSYH trend degerini ifade
etmektedir (Taylor, 1993, s. 202). Buna gore Taylor ABD ekonomisi i¢in ¢ikti
acigindaki bir birim artisa ve enflasyonun gecikmeli degerlerindeki artisa karsilik
faiz oranlarmin 0,5 oraninda artirilmas gerektigi sonucuna ulasmustir. Ifade edilen
0,5 terimi sabit bir katsay1 olmayip enflasyon ve ¢ikt1 agiginda olusacak farka gore
oransal degisim gostermektedir. Ornegin 2 birim ¢ikt1 agig1 ve enflasyon artisina
karsilik bir birim faiz artisin1 6ngormektedir.

Taylor (1993, s. 6) farkli direng (robust) 6zelliklere sahip bes ayr1 kural
caligmasi gerceklestirmistir. Bu ¢aligmalarda ¢ikti ve enflasyon igin farkli katsayilar
elde etmistir. 11k modelde enflasyon ve ¢ikt1 sirayla 3 ve 0,8, ikinci modelde 1,2 ve
1, ticlincii modelde 1,5 ve 0,5, dordiincii modelde 1,5 ve 1, son modelde 1,2 ve 0,06
seklindedir. Her bir kuralda farkli katsay1 degeri uygulanmis ve buna karsilik farkli
faiz orani artig1 elde edilmistir. Fakat ortak nokta hem enflasyon hem de ¢iktidaki
artiglarin faiz oraninda artiglar1 6ngérmesidir.

r=m+g(y—y)+h(m—n*)+r/ (2)

Taylor (1999, s. 323) ise ilk kuralda bazi degisikliklere gitmistir. Esitlik
(2)’ye gore r, kisa donem nominal faizleri; 7, enflasyondaki yiizdesel degisimi, n',
hedef/beklenen enflasyonu; y, cikt1 diizeyini; y*, ise potansiyel ¢ikt1 veya ¢ikti
trendini; g, h, r', ise katsayilar1 ifade etmektedir. Bir¢ok arastirmaci Taylor kuralinin
yeni halinin gecerliligini sinamis ve kuralin 6zellikle ABD ekonomisi i¢in gegerli
oldugu sonucuna ulagmistir.
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r=n+g(y—y)+h(n—n")+ tle—e*)+rf 3)

Ball (2000) ve Svensson (2000)’un ¢aligmalart Taylor kuralinin disa kapali
bir ekonomiyi temsil ettigi ve acik bir ekonomi i¢in doviz kurlarinin modele dahil
edilmesini Onermistir. Ayn1 donemde Taylor (2000), kuralin esnek doviz kuru
sisteminde gecerliliginin artacagini belirtmistir. Gerekgesi ise doviz kurundaki
dalgalanmalarm enflasyonun diisiik ve istikrarli bir hal almasini saglamasidir.
Boylece esitlik (3)’te belirtilen nihai model elde edilmistir. Esitlik (2) ¢ikt1 ve
enflasyon acgiklarmin faize etkilerini ifade ederken; Esitlik (3) ¢ikti, enflasyon ve
doviz kuru agiklariin faize etkilerini ifade etmektedir.

LITERATUR

Enflasyon agig8i1, ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru acif ile faiz arasindaki iliskiyi
Taylor kurali gercevesinde inceleyen caligmalardan hazirlanan 6zet, Tablo 1°de
verilmistir. Tablo 1’de, ¢aligmalarda kullanilan degiskenlerin faiz oranina etkisini
gosteren katsayilar isaretleri pozitif (+) veya negatif (-) olacak sekilde
simiflandirilmistir. Ayrica istatistiki olarak anlamli olan katsay1 isaretinin {ist indisine
“s” ifadesi verilmistir. Anlamsiz olanlara ise herhangi bir ifade verilmemistir.

Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalarin sonuglar1 degerlendirildiginde enflasyon
aciginin faiz oranlarina etkisi, Eroglu ve Seker (2022) ile Tas (2022)’1n ¢aligmalari
haricinde, pozitif tespit edilmistir. Cikt1 agiginin faiz iizerine etkisini Caglayan
(2005); Ongan (2004); Gogtil ve Songur (2016); Bal vd. (2016); Gocen ve Bayhanay
(2016); Altundz (2019) ile Naimoglu (2023)’nun ¢aligmalar1 negatif tespit etmisler
diger caligmalar ise pozitif tespit etmislerdir. Déviz kuru agiginin faiz oran iizerine
etkisini Ongan (2004); Gogiil ve Songur (2016); Aktemur ve Oztiirk (2019); Eroglu
ve Seker (2022); Tas (2022) ile Yal¢in ve Ciftei (2023)’nin ¢aligmalart negatif tespit
etmisler diger ¢calismalar ise pozitif tespit etmislerdir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Bulgularin Ozeti

Calisma Kapsami ve . Doviz
Caligmalar Dénemi Analiz Enﬁasyo glkfl Kuru
nAgig1 c181 Ao
Taylor (1993) ABD (1984:01-1992:3) EKK (+)° (+)°
Judd ve Rudebusch ABD (1970:Q1-1997:Q4) EKK +)y +)y
(1998)
Clarida vd. (1998) Almanya, Japonya, ABD, GMM (+)° (+)° (+)y
Ingiltere, Fransa ve italya
(1979:4-1993:12)
Kozicki (1999) ABD (1983:Q1-1997:Q1) EKK (+)° (+)°
Taylor (1999) ABD (1984:01-1992:3) EKK (+) (+)°
Nelson (2003) Ingiltere (1972-1997) EKK (+)° (+)°
Orphanides (2003) ABD (1969:Q1-1977:Q4) GMM (+)° (+)°
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Ongan (2004) Tiirkiye (1988:01-2003:03) EKK +) (-) -y
Caglayan (2005) Tiirkiye (1990:03-2022:12) ~ Multinominal (+)° -)
Logit
Aklan ve Tiirkiye (2002:01-2006:12) GMM +) +) (+)
Nargelegekenler (2008)
Eschenhof (2009) 14 Avrupa Ulkesi Panel (FE-RE) +) -y
(1979-1998)
Malik ve Ahmed (2010) Pakistan (1973-2006) ARDL ) -y (+)
Albayrak ve Abdioglu Tiirkiye (2008:01-2014:03) EKK +) ), )
(2015) )
Gogiil ve Songur (2016) Tiirkiye (2006:1-2015:12) ARDL +) (-) -y
Bal vd. (2016) Tiirkiye (2001:08-2016:06) EKK (+)° -) )
Gocen ve Bayhanay Tiirkiye (2005:01-2015:12)  EKK +) (-) (+)
(2016)
Caporale vd. (2018) Endonezya, Kuzey Kore, N-ARDL +) +) (+)°
Israil, Tayland, Tiirkiye
(1997:06-2016:09)
Aguiar-Conraria vd. ABD (1965:Q4-2017:Q2) Wavelet +) +) (+)°
(2018)
Altunéz (2019) Tiirkiye (2004:01-2016:10) ARDL (+)° -)
Aktemur ve Oztiirk Tiirkiye (2006:01-2018:06) EKK +) (+) -y
(2019)
Cosar ve Kose (2019) Tiirkiye (2002:02-2017:12)  Faktdr Analizi +)y +) (+)°
Yalginkaya ve Yazgan Tiirkiye (2002Q1-2019Q2)  N-ARDL +) +) (+)
(2020)
Emam (2021) Misir (2005:01-2019:12) N-ARDL (+)° (+) -
Carvalho vd. (2021) ABD (1960Q1-2007Q4) EKK-GMM (+)° (+) (+)
Eroglu ve Seker (2022) Tiirkiye (2006Q1-2021Q4)  ARDL -y (+) -y
Tas (2022) Tiirkiye (2011:01-2022:05)  F-ARDL -y (+) -y
Bulut ve Tokatlioglu Tiirkiye (2003:01-2021:10) ARDL +) +) (+)°
(2022)
Mgadmi vd. (2022) Tunus (2010Q1-2017Q4) GMM (+)° (+)
Yalgimn ve Ciftci (2023) Tiirkiye (2003:01-2022:08) ARDL +) (+) -y
Naimoglu (2023) Tiirkiye (1990-2022) FMOLS, DOLS  (+)° -y (+)
BULGULAR

Bu bolimde oncelikle arastirmada kullanilacak veriler sunulacaktir.
Sonrasinda aragtirmanin metodolojisi paylasilacaktir. Son olarak ise analiz bulgular1

verilecektir.
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Calismada 2013Q1-2023Q4 donemi ¢eyreklik verileri kullanilmistir.
Calismada 2013 yilinin baslangi¢ olarak alinmasi veri kaynaginda beklenen
enflasyon verisinin bu tarih baglangici ile veriliyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Veri ve Hipotez

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Aciklamasi Kaynag
Faiz Gosterge niteliginde politika faizi olan bir haftalik repo
(INT) borg¢ verme faiz orani ortalamasi

Beklenen Enflasyon 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi yiizde degisim

(aylik seri ii¢ aylik ortalamalar seklinde hazirlanmistir) Tirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi,

Gergeklesen Tiiketici fiyat endeksi yiizde degigim (2003=100) Elektronik Veri Dagitim
Enflasyon Sistemi (EVDS)
(INF)
Doviz Kuru ABD dolar satis fiyat
GSYH Harcama yontemiyle Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH), Tiirkiye Istatistik
zincirlenmis hacim sabit fiyatlar (2009=100) Kurumu

Enflasyon A¢ig1 Gergeklesen enflasyon verisinden beklenen enflasyon
(INFG) verisinin ¢ikarilarak hazirlanmistir.
Cikt1 Agig1 GSYH degiskenine HP filtresi uygulanarak hazirlanmstir.
(OUTG)

Yazar tarafindan
Kur A¢181 Doviz Kuru degiskenine HP filtresi uygulanarak hazirlanmstir.
(EXCG) hazirlanmustir.
Pandemi Covid 19 pandemisini temsilen 2020 ilk ¢eyreginden sonra
(Dummy) 1 degeri verilerek hazirlanmis seri

Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’de gdsterilmistir.
Analize gegmeden Once veriler birtakim islemlerden gegirilerek hazirlanmistir.
Oncelikle GSYH degiskeninin logaritmasi alinmistir. Uygulama kisminda degisken
adinin basina /n ifadesi eklenmistir. Diger degiskenler yiizdelik oldugundan seviye
degerleri ile isleme devam edilmistir. Veriler ¢eyreklik olduklarindan Seasonal and
Trend Decomposition Using Loess (STL Decompozition) ydntemi ile
mevsimselliklerinden arindirilmistir. Yapilan islemi ifade edebilmek amaciyla
degiskenlerin sonuna sa ifadesi eklenmistir. Sonrasinda ¢ikti agig1 ve doviz kuru
acigin1  olusturabilmek amaciyla verilere Hodrick-Prescott (HP) filtresi
uygulanmistir. Bu yontemde verilerin fiili degerleri ile potansiyel (trend) degerleri
farklar1 alinmaktadir. Sonrasinda sifir noktasina gore pozitif ve negatif degerler
olusturulmaktadir ve trendden arindirilmaktadir. Hazirlanmis olan serilerin nihai
halleri Grafik 1’de verilmistir.
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Grafik 1: Hazirlanan Verilerin Nihai Durumlar
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Grafik 1’de sirayla enflasyon ac1g1, doviz kuru agig1 ve ciktt agig1 grafikleri
verilmistir. Her ti¢ degiskenin yapilarinda pozitif ve negatif degerler aldig1 donemler
mevcuttur. Bu li¢ degiskenin ortak noktas1 Covid 19 pandemisi donemi ve takip eden
yillar birlikte acik vermis olmalaridir. Ug degisken igin ortak bu faktér kukla
degisken olarak modele eklenmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

INT INF INFG ouTG EXCG
Ortalama 14.12 5.345 0.137 0.018 0.147
Maksimum 40.66 28.29 23.39 0.106 5.523
Minimum 6.666 0.500 -54.40 -0.191 -3.754
Standart Hata. 6.733 5.716 14.47 0.079 1.581
Gozlem Sayisi 44 44 44 44 44

Calismada bes degisken kullanilmistir. Kullanilan degiskenler Esitlik (4)’te
“Genisletilmis Taylor Kurali”’nda belirtilen degiskenlerdir. Her bir degisken i¢in 44
gbzlemden olusan bir zaman serisi olusturulmustur. Degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir. /INT degiskeni faizi ifade etmektedir. Minimum
degeri (6.66) 2023Q2 donemine aittir. En yliksek degeri (40.66) serinin son degeri
olan 2023Q4 donemindedir. Donemde faiz ortalamasi 14.12°dir. INF degiskeni
gerceklesen enflasyonudur ve TUFE endeksinde ¢eyreklik olarak yiizdesel artislart
ifade etmektedir. Buna gore en diisiik deger (0.50) 2015Q2 déneminde, en yiiksek
deger (28.92) ise 2021Q4 doneminde gergeklesmistir. Enflasyon artiglarinin
donemde ortalamasi 5.35°tir. ENFG degiskeni enflasyon agigini ifade etmektedir. En
diisiik degeri (-54.40) 2021Q3 doéneminde, en yiiksek degeri ise (23.39) 2023Q4
doneminde ger¢eklesmistir. Ortalamasi ise 0.137°dir. OUTG degiskeni ¢ikt1 agigim
temsil etmektedir. Degiskenin en diisiik degeri (-0.191) 2020Q2 ddéneminde, en
yiiksek degerini ise (0.106) 2021Q4 doneminde gerceklesmistir. Degiskenin
ortalamas1 ise 0.018’dir. EXCG degiskeni doviz kuru acgigmi temsil etmektedir.
Degiskenin en diisiik degeri (-3.754) 2021Q3 doneminde, en yiiksek degerini ise
(5.523) 2023Q4 doneminde gergeklesmistir. Degigskenin ortalamasi ise 0.147’dir.
Degiskenler arasinda maksimum ve minimum deger arasindaki farkin en yiiksek
oldugu ve oynakligin da en yliksek oldugu degisken INFG degiskenidir.

Metodoloji

1653



Alpagut, S. DEU SBE Dergisi, Cilt:26, Sayi: 4

Otoregresif ve gecikmesi dagitilmis smir testi (ARDL) bir esbiitiinlesme
testidir, Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmistir. Test,
bagimhi degiskenin gecikmelerini modele dahil ederek otoregresif bir yapi
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri de modele dahil
edilerek gecikmesi dagitilmig bir model olusturulmaktadir. ARDL, otoregresif ve
gecikmesi dagitilmig olarak iki yapiy1 birlestiren 6zel ve 6nemli bir egbiitiinlesme
teknigidir. ARDL  teknigi dogrusal iligkileri incelemektedir. Bagimsiz
degiskenlerdeki artiglar sonucunda bagimli degiskendeki degisimlerin seyrini
arastirmaktadir. Shin vd. (2014), ARDL teknigine pozitif ve negatif ayrigtirmay1
dahil ederek modeli genisletmislerdir. Boylece bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve
negatif etkilerin bagimh degiskende yaratacagi degisimleri de elde etme firsati
dogmustur.

Yt=ﬂ0+,8i+x;+ Bz x + 1 Ax; = v 4)

Esitlik (4)’te y;, bagimh degiskeni; x;, bagimsiz degiskeni ve p hata terimini
ifade etmektedir. Esitlik (4)’te uzun dénem bir regresyon denkleminde bagimsiz
degisken pozitif ve negatif soklar olarak ayrilmistir (x; = xo + x + x7). Boylece
B katsayilar1 da pozitif ve negatif olarak isaret almaktadir. y, degiskeni (I)
mertebesinde duraganlifa sahip bir degisken iken x, degiskeni I(0) veya I(I)
mertebesinde duraganliga sahip bir degiskendir.

m m m m
xt = Eﬁxf' = 2 max(ij,O) , xp = Eij' = 2 min(Ax]-,O) (5)

j=1 j=1 j=1 '

Jj=1

Esitlik (5), bagimsiz bir degisken icin pozitif ve negatif soklarin nasil
hesaplandigin1  gostermektedir. Bagimsiz  degiskenin pozitif ve negatif
toplamlarindan elde edilen Ax’lerin m gecikmeye kadar toplamindaki maksimum
deger pozitif soku temsil etmektedir. Yine Ax’lerin m gecikmeye kadar toplamindaki
minimum deger ise negatif soku temsil etmektedir (Shin vd., 2014, s. 8).

d c
Ay, = Bo+ 6yeq + OTx1 + drx, + 2914%—}' + Qyx
=1 ;)

J

J
k

) 0sx e ©)
=0

Esitlik (6), NARDL modelinin genel formiilasyonunu temsil etmektedir.
Esitlikte Sy, sabit terimi; §, otoregresif terimin katsayisini; ¢,, uzun donem
katsayilari; f2,,, kisa donem katsayilar1 temsil etmektedir. d, ¢ ve k simgeleri
degiskenlerin uygun gecikmelerini temsil etmektedir. Uzun doénem iliskilerin
tespitinde bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif etkilerine ait katsayilarin
birbirine ve sifira esit oldugunu varsayan temel hipotez ile esbiitiinlesmenin varlig:
simanmaktadir.

1654



Enflasyon, Cikti ve Déviz... DEU Journal of GSSS, Vol: 26, Issue: 4

(01 _ 42
Wald : = =2 (7)
Esitlik (7)’de uzun donem asimetrinin varligini smnamak i¢in uzun dénem
katsayilarin pozitif ve negatif soklarmin birbirine esit oldugunu smayan bir Wald
testi uygulamasi gosterilmistir (Shin vd., 2014, s. 12). Bahsedilen esitlik
reddedilebilirse uzun dénemli bir asimetrinin varligindan s6z edilebilmektedir.

c k
Wald: 2!22 = 2.{23 (8)
j=0 j=0

Esitlik (8)’de ise kisa donem parametrelerinin pozitif etkilerin toplami ile
negatif etkilerin toplaminin birbirine esit olup olmadigini smnamak i¢in Wald testi
uygulanmaktadir. Bahsedilen esitlik reddedilebilirse kisa donemli bir asimetrinin
varligindan s6z edilebilmektedir.

Ampirik Sonug¢lar

Calismanin bu boliimiinde oncelikle birim kok testleri ile degiskenlerin
duraganligi smanacaktir. Ikinci olarak asimetri testi ile degiskenler igin dogrusal
olmayan iliskilerin varlig1 tespit edilecektir. Uciincii olarak es biitiinlesmenin varlig
smanacaktir. Dordiincii olarak uzun donem katsayilar ve hata diizetme modeli
sonuglar1 sunulacaktir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Seviye Fark Seviye Fark

C ctt C ctt c ctt c ctt
INT -1.49 0.31 22,69 -2.61° -0.89 -0.83 -3.47% -3.78° 1(D)
INF -2.82° 417° 2920 278 -2.72¢ -4l1° 21.02% 23.41% 1(0)
INFG -4.39% -4.28*  -1181*  -1L.70*  -562*  -5.58° -19.32¢ -19.66° 1(0)
ouUTG -2.69° -2.80 1819t -17.92¢ -7.82*  -7.77° -13.42¢ -13.23¢ 1(0)
EXCG -2.50 -2.22 -4.56*  -4.20°  -0.78° -0.40 -5.07* -5.05% 1(D)

o5 1% -3.59 -4.18 -3.59 -4.19 -3.59 -4.18 -3.59 -4.19

= 5% -2.93 -3.51 -2.93 -3.52 -2.93 -3.51 -2.93 -3.52

M gﬂ 10% -2.60 -3.18 -2.60 -3.19 -2.60 -3.18 -2.60 -3.19

Not: Tabloda ifade edilen a, b, c sembolleri sirayla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. ¢ ifadesi sabit, c+t ifadesi ise sabit ve trendin birlikte oldugu test sonuglarini ifade
etmektedir.

Nonlinear ARDL testinin 6n varsayimi Linear ARDL testininki ile aynidir.
Varsayim bagimmli degiskenin I(I) mertebesinde duragan olmasi ve agiklayici
degiskenlerin ise siralama fark etmeksizin I(0) ve I(I) mertebesinde duragan
olmalaridir. Onemli husus ise degiskenlerin I(II) mertebesinde duragan olmamasidir.
Bu 6n sartlar saglamak tizere degiskenlere Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve
Phillips—Perron (PP) testleri uygulanmigtir. Her iki testin sonuglart benzerlik

1655



Alpagut, S. DEU SBE Dergisi, Cilt:26, Sayi: 4

gostermektedir. Tablo 4’e gore INT ve EXCG degiskenlerinin I(I) mertebesinde
duragan oldugu, INF, INFG ve EXCG degiskenlerinin ise I(0) mertebesinde duragan
oldugu tespit edilmistir.

Grafik 2: Farkli Gecikme Uzunluguna Sahip Modeller ve AIC degerleri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Esbiitlinlesme testi uygulamadan 6nce Akaike Information Criterion (AIC)
secilmis ve maksimum gecikme degeri 2 almmistir. Daha yiiksek gecikme degeri
alinamamasinin nedeni yiiksek gecikmelerde otokorelasyon olmasidir.

Grafik 2, modelde hangi optimum gecikme diziliminin uygun oldugunu
gostermek amaciyla verilmistir. En diisiik bilgi kriterine sahip model segilmektedir.
Grafigin dikey ekseni bilgi kriteri degerini, yatay eksen ise farkli optimal gecikmeye
gore hazirlanmis modelleri gostermektedir. Buna gore ilk model olan NARDL (1, 0,
2,0,2,0,2,1,2) modeli uygundur.

Tablo 5: Degiskenlerin Optimal Gecikme Uzunluklar

Degiskenler INT INF INFG™OS | INFGNEG | EXCGPOS | EXCGNES | OUTG™ S | OUTGNES | Dum.

Optimal Gecikme
Uzunluklar

AINT, = By + ByINT,_y + B,INF,_, + BFINFG}, + ByINFGr, + BTEXCG}, + BsEXCGr,
1 0

+ BFOUTG}, + B3 OUTG, + PoDummy,_, + z BiodINT,_; + z B11INF,_;
= j=1

2 0 2 0
+ ZﬁleNFGttj + ZﬁlglNFG;j + Zﬁf4EXCG;,j + Zﬁ{SEXCG;j
j=1 j=1 j=1 j=1

2 1 2
+ ZﬁfeoUTGttj + ZB{7OUTG;]- + ZﬁlSDummyt,j + u, (©)
=1 =1 =1
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Esitlik (9), NARDL modelinin formiilasyonunu ifade etmektedir. Uzun
donem asimetrik iligskiyi tespit edebilmek i¢in, uzun donem katsayilar
kullanilmaktadir. Pozitif ve negatif isaretli uzun donem katsayilar bagimh
degiskenin gecikmeli katsayisina negatif olarak oranlanmaktadir. Sonrasinda elde
edilen degerler ile bir esitlik olusturulmaktadir. Buna gore /INFG degiskeninin uzun
donem asimetrisi i¢in, “-B3/B1 = -P4/P1” esitligine; EXCG degiskeninin uzun donem
asimetrisi i¢in, “-Bs/B1 = -Pe/P1” esitligine; OUTG degiskeninin uzun donem
asimetrisi i¢in, “-B7/f1 = -Ps/P1” esitligine Wald testi uygulanarak sonuclar
belirlenmistir. Sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

1 0 2 0 2
AINT, = ZﬁloAINTt,j + ZﬁuINFH + ZBJZINFG;, + Zﬁ;slNFG;,j + Zﬁ{;EXCGttj
j=1 j=1 j=1 j=1 j=1
0 2 1 2
+ ZﬁfSEXCG;j + Zﬁf(,OUTG;, + 2,81’70UTG;] + ZﬁlSDummyt,j
j=1 j=1 j=1 j=1
+ AECT,_, + u, (10)

Esitlik (10) kisa donem NARDL modelini gostermektedir. Optimal gecikme
uzunluklar1 degiskenlerin {izerine yazilmistir.

iﬁfsziﬁ]:oj iﬂfs:iﬁfszor iﬁf7:iﬁf8:0r 1n
= = = = = =

Esitlik (10)’dan hareketle Esitlik (11) olusturulmustur. Esitlik (11), sirayla
INFG, EXCG, OUTG degiskenleri i¢in kisa donem asimetri hesaplama yontemini
gostermektedir. INFG ve EXCG degiskenlerinin negatif soklarin gecikmeleri sifir
oldugundan bilgi alinamamaktadir. OUTG degiskeninde bilgi alinabilmesine ragmen
biitiinliik olabilmesi i¢in kisa donem asimetri verilmemesi tercih edilmistir.

Tablo 6: Asimetri Testi Sonuglari

Uzun dénem asimetri
INFG 6.07%**
EXCG 3.20%**
ouTG 0.67

Tablo 6’ya gore INFG ve EXCG degiskenleri igin %1 anlamlilik diizeyinde
asimetrik iligkinin var oldugu, OUTG degiskeni i¢in uzun dénem asimetrinin mevcut
olmadig1 sOylenebilir.

Tablo 7: NARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

F-Bounds  13.71%** 1(0) I(D)
o 1% *** 3.50 5.12
Kritik Degerler | 5o, #x 261 3.86

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligin1 smamak amaciyla
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 7°de verilmistir. Esbiitiinlesmenin
varligt F bound testi ile OoOlgiilmektedir. Esitlik (12)’de verilen hipotezler
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cergevesinde, uzun donem parametrelerin birbirine ve sifira esitligi test edilmekte ve
F bound istatistigi elde edilmektedir. Ho hipotezi “degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir” seklindedir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligim1 kabul
etmek i¢in Hy hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Ho: B1=p, =P =Bs =Bs =Ps =P7 =P5 =Po=0 (12)
Hy: By # By # 5 # By # Bs # Bs # B7 # g # o # 0
F bounds test istatistiginin, iist bant olan I(I) tablo degerinden daha yiiksek
olmas1 durumunda Hy hipotez reddedilmektedir. Buna gore F bounds testinin 13.71
degeri %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin var oldugunu ifade etmektedir.

Uzun doénem katsayilar ise esitlik (9)’da ifade edilen uzun donem
parametrelerin bagimli degiskenin birinci gecikmesi parametresine negatif olarak
oranlanmast ile elde edilmektedir. Ornegin INF degiskeni uzun dénem katsayis1 -,/
B1, INFG degiskeni ise -B3/ B1 seklinde hesaplanmaktadir.

Tablo 8: Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t. istatistigi Olasilik
INF 2,537° 1,246 2,035 0.054
INFG sa™s 3,693° 1,697 2,176 0.041
INFG_sa™®@ 1.138° 0,486 2,339 0,029
In OUTG sa*®s 314,1° 176,2 1,782 0,089
In OUTG sa™¢ 226,0. 168,5 1,341 0,194
EXCG sa"™ -59,54° 26,94 -2,209 0,038
EXCG saN*® -20,18° 7,745 2,605 0,016
Dummycovia -116,8° 45,47 -2,569 0,017

Not: Tabloda ifade edilen a, b, ¢ sembolleri sirayla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 8, es biitiinlesme testi sonucunda elde edilen uzun donemli iligkide
degiskenlere ait katsay1 degerlerini ifade etmektedir. /NF' degiskeni katsayisi pozitif
ve istatistiki olarak %10 6nem diizeyine gore anlamlidir. Bu durum enflasyondaki
artiglarin faizi artiric etki olugturdugunu gostermektedir. INFG degiskenindeki hem
negatif hem de pozitif soklarm etkisi %5 Onem diizeyine gore istatistiki olarak
anlamli ve katsay isareti pozitiftir. Bu durum enflasyon agigindaki artislarin faize
artirict etki yarattigini gostermektedir. OUTG degiskeninde sadece pozitif soklar
%10 6nem diizeyine gore istatistiki olarak anlamlidir, katsay1 isareti pozitiftir. Bu
durum ¢ikti agiginda porzitif soklarm faizi artirdigimi gostermektedir. EXCG
degiskeninde ise pozitif ve negatif soklar %5 6nem diizeyine gore istatistiki olarak
anlamlidir ve katsay1 isareti her ikisinde de negatiftir. Bu sonu¢ doviz kuru agiginda
yasanan hem pozitif hem de negatif soklarin faiz {izerine azaltic1 etkisini ifade
etmektedir. Son olarak Dummy degiskeni %5 6nem diizeyine gore anlamli ve negatif
katsayilidir. Pandeminin faiz iizerine azaltic1 etki olusturdugunu gostermektedir.
Enflasyon, doviz kuru ve ¢ikt1 agiklarinin faize etki giicii kiyaslandiginda déviz kuru
aciklarinin daha giiclii etki ettigi sdylenebilir. Cikt1 agigimin asimetrik 6zellikleri
bulunamadigindan diger agiklar kiyaslanmistir. EXCG degiskeninin katsayis1 ENF
ve ENFG degiskenlerinin katsayisindan daha yliksek oldugundan, diger degiskenlere
nazaran EXCG, faizin daha giiclii belirleyicisidir.
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Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t. istatistigi Olasilik
Sabit 3.722 0.730 5.092 0.000
Trend 1.180 0.096 12.23 0.000
INFG sa"™ -0.079 0.024 -3.231 0.004
INFG sa"™5(-1) 0.097 0.030 3.203 0.004
EXCG sa™™ 3.048 0.361 8.438 0.000
EXCG sa"®(-1) -2.228 0.570 -3.907 0.000
In QUTG sa*®s -39.31 6.423 -6.120 0.000
In QUTG sa*%5(-1) 12.55 4.537 2.767 0.011
In QUTG sa™™® -2.423 4.667 -0.519 0.609
Dummy 3.469 1.442 2.405 0.025
Dummy(-1) -13.87 1.678 -8.267 0.000
ECT(-1) -0.099 -0.007 -13.05 0.000

Tablo 9, kisa donem sonuglarini vermektedir. Hata diizeltme modelinin
dogru olarak caligtiginin gostergesi hata diizeltme katsaynin (ECT) negatif olmasi
ve istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Tablo 9’a goére her iki kosul da
gergeklestiginden dolayi hata diizeltme modelinin dogru calistigi s6ylenebilir. Hata
diizeltme katsayis1 hatalarin uzun dénemde ortadan kalktigini ifade etmektedir. 0.09
olan bu katsay1 tek donemde hatalarin yaklagik % 10’unun diizeldigini ifade
etmektedir. Boylece kisa donemdeki hatalarin yaklagik on donem siiresinde
diizeldigi sonucuna ulasilmistir. Katsayilar degerlendirildiginde /NFG degiskeninin
pozitif soku bagimli degiskeni negatif etkilerken bir gecikmeli degeri pozitif
etkilemektedir. Bu durum enflasyon a¢iginin faize kisa dénemli etkisinde kesin karar
vermeyi giiclestirmektedir. Benzer durum diger tiim degiskenler i¢in de gecerlidir.
Bu durumda hata diizeltme modeline gore kisa donem degerlendirmeleri yapmak
dogru sonug vermeyebilir.

Tablo 10: Tanisal Testlerin Sonuglart

Tanisal testler ist. Olasihik | Sonug
Breusch-Pagan-Godfrey: Heteroskedasite 15.55 0.68 Degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
Breusch-Godfrey: Otokorelasyon 2.76 0.25 Otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Jarque-Bera: Normallik 3.47 0.17 Normal dagilim mevcuttur.
Modelde dislanmis degisken
Ramsey RESET 1.13 0.26 bulunmamaktadir. Modelde spesifikasyon
hatas1 yoktur.
Cusum ve Cusum? Modelde yapisal kirilma mevcut degildir.

Olusturulan model ve uygulanan testlerin dogrulugunu smamak
gerekmektedir. Tablo 10, bu testleri ve sonuglarmi gostermektedir. Modelde
diglanmis bir degisken olup olmadiginin sinanmasi Ramsey Reset testi ile
gerceklestirilmektedir. Ramsey testi temel hipotezi “modelde spesifikasyon hatasi
yoktur” yoniindedir. Elde edilen test istatistigi olasilik degeri (0.26) ile temel hipotez
kabul edilmistir. Testin sonucu modelin dogru kuruldugu ve spesifikasyon hatasinin
yapilmadigi yoniindedir. Otokorelasyon sorununun varligi i¢in uygulanan testin
temel hipotezi “otokorelasyon yoktur” seklindedir. Uygulanan test istatistigi
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olasiligina (0.25) gore temel hipotez kabul edilmistir. Buna gore otokorelasyon
sorunu yoktur. Normal dagilimin testi temel hipotezi “normal dagilim mevcuttur”
seklindedir. Test istatistigi olasilik degerine (0.17) gore temel hipotez kabul
edilmistir. Normal dagilim mevcuttur. Degisen varyans testinin temel hipotezi
“degisen varyans yoktur” seklindedir. Test istatistigi olasiligina (0.68) gore temel
hipotez kabul edilmistir. Modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Grafik 3: Cusum Testleri Sonuglari

oo f—

04 T T T |
4 ! " L4 ! " L4 ! " L LI U VAR LI I A [ . Y [ .Y
2020 2021 2022 2023

—— CUSUM - 5% Significance ——— CUSUM of Squares ——— 5% Significance

Modelin tahmin edilen parametrelerinin zaman iginde istikrarli kalip
kalmadigin1 degerlendirmek amaciyla CUSUM testleri uygulanmaktadir. CUSUM
testleri, modelin tahmin edilen degerleri ile gercek degeri arasindaki farklarin
kiimiilatif toplamin1 hesaplamaya dayanir. Eger bu farklar belirli bir anlamlilik
sinirn1 agarsa, bu durum modelde bir parametre degisikligi oldugu anlamina
gelmektedir. Grafik 3’e gore Cusum istatistikleri kirmizi renkle belirtilen anlamlilik
sinirlart igerisinde oldugundan modelin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

SONUC

Para politikasinin belirli kurallara gore hareket edip etmedigi yoniindeki
tartigmalar Taylor kuralim giincel tutmaktadir. Genisletilmis Taylor kurali merkez
bankalarinin faiz oranlarin1 devamli olarak ¢ikt1 a¢ig1, enflasyon acig1 ve doviz kuru
ac1gina gore belirledigi varsayimmi temeline dayanmaktadir. Bu kural baz tilkelerde
gegerli iken bazilarinda ise bu kuralin gecerliligi bulunmamaktadir. Politikalarin
Taylor kuralina uyumlulugu bir basar kriteri olmayip sadece uzun dénemde faiz
oranlarinin bahsedilen degiskenlere otomatik olarak baglanmasini ifade etmektedir.

Tiirkiye i¢in 2013Q1-2023Q4 veri doneminde NARDL yontemi ile analiz
gergeklestirilmigtir. Calismanin bulgulan degerlendirildiginde ilk olarak enflasyon
ac181 ve doviz kuru agigi ile politika faizi arasinda asimetrik iligkiler tespit edilmistir.
Ikinci olarak enflasyon, ¢ikt1 ve déviz kuru agig1 ile faiz orani arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ugiincii olarak politika faizi {izerinde déviz kuru
aciklariin etkisinin enflasyon ve enflasyon acigindan daha giiclii oldugu tespit
edilmistir.
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Uzun donem katsayilar degerlendirildiginde enflasyondaki artisin faizi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu durum enflasyondaki artislar neticesinde
TCMB’nin faiz artis1 yaptigimi gostermektedir. Sonug iktisadi teoriye uygundur.
Literatiirdeki bir¢ok calisma benzer sonuglar elde etmistir. ikinci sonug enflasyon
aciklarindaki hem pozitif hem negatif soklar faizi pozitif etkilemektedir. Enflasyon
aciklarindaki artis, gergeklesen enflasyonun beklenen enflasyonun {izerine
cikmasidir. Beklentilerin iizerinde gerceklesen enflasyon yiiksek bir toplam talep
fazlaligindan kaynaklaniyor olabilir. Boyle bir durumda Merkez bankalar1 toplam
talebi diisiirmek amaciyla faiz artiglart ile miidahale edebilmektedir. Bu durum
enflasyon ac18: ile faiz arasinda pozitif bir iliski dogmasina neden olur. Literatiirde
calismalarin ¢ok biiyiilk cogunlugu enflasyon agig1 ve faiz arasinda pozitif iliski
tahmin etmislerdir. Uclincii sonu¢ ¢ikti agigindaki pozitif soklar faizi pozitif
etkilemektedir. Negatif soklar istatistiki olarak anlamli degildir. Taylor (1993); Judd
ve Rudebusch (1998); Clarida vd. (1998); Kozicki (1999); Taylor (1999); Nelson
(2003); Orphanides (2003) gibi oncii caligsmalarin da ¢ikti agig1 ve faiz arasinda
pozitif iligki tespit ettigi goriilmektedir. Cikt1 agiginin artmas filli gelir seviyesinin
potansiyel gelir seviyesi altinda kalmasii ifade etmektedir. Boyle bir durumdaki
pozitif soklar a¢igin daha da atmasini saglayarak enflasyonist baskilar olusturabilir.
Merkez bankalar1 enflasyonist baski siirecinde faizler ile miidahale edebilmektedir.
Boylece cikt1 agig1 ve faizler arasinda pozitif bir iligki olusabilmektedir. Tiirkiye
iizerine yapilan ¢aligmalarda bu hususta fikir birligi mevcut degildir. Birgok ¢aligma
pozitif iligki tespit etmis olsa da Ongan (2004); Caglayan (2005); Gogiil ve Songur
(2016); Bal vd. (2016); Gocen ve Bayhanay (2016) 1 ¢alismalar ¢ikt1 agig1 ve faiz
arasinda negatif iligki tahmin etmiglerdir. Dordiincii sonug doviz kuru agiklarinda
hem pozitif hem negatif soklar faizi negatif etkilemektedir. Doviz kuru agiklar
iilkelerin doviz cinsi varliklarma gore yiikiimliiliiklerinin fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. D6viz kuru agiklarindaki artig ile borglanma maliyeti arttigindan
piyasa finansmani diginda biitce agiklari da makroekonomik durumu olumsuz
etkilemektedir. Tiirkiye tarihsel olarak doviz kuru baskisi altinda olan bir tilkedir.
Doviz kurlarinin enflasyona gegiskenligi nedeniyle déviz kuru agiklarindaki artis
enflasyona neden olmaktadir. Merkez bankalar1 ise enflasyon karsisinda faiz
artiracagindan doviz kuru acigr ve faiz arasinda pozitif iliski ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Beklentiler pozitif iliski ongorse de negatif yonlii iliskiler de
gerceklesebilmektedir. Eger doviz kuru agi81 yiiksekse ve faiz oranlar da yiiksekse
bu durum ekonomik istikrarsizlik yaratacagindan merkez bankalar1 doviz kuru
acigna faiz artirm ile tepki gostermeyecektir. Ayrica yiiksek faizler yerel parayi
cazip hale getireceginden yabanci fon girisi artabilir ve yurtici piyasada yerel paraya
doniis ile doviz talebi azalabilir ve doviz bazl kredilerde azalma goriilebilir. Bu
durumlar déviz kuru agigimi azaltict etki olusturabilmektedir. Doviz kuru agiginin
faiz oram iizerine etkisini Ongan (2004); Gogiil ve Songur (2016); Aktemur ve
Oztiirk (2019); Eroglu ve Seker (2022); Tas (2022) ile Yal¢in ve Ciftci (2023)’nin
caligmalar1 negatif tespit etmislerdir. Elde edilen sonug literatiirle uyumludur. Fakat
doviz kurundaki pozitif ve negatif soklarin faiz oranlar tizerinde belirgin bir negatif
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etki yaratmasi Taylor kuralinin 6ngordiigl iliskilere aykiri bir tablo ¢izmektedir.
Doéviz kuru agiklarinda pozitif soklar, yerel para biriminin deger kazanmasiyla
birlikte, enflasyon iizerinde olumlu bir etki yaratmakta ve bu da TCMB’nin faiz
oranlarmi diislirmesine olanak tanimaktadir. Ancak, negatif soklar, déviz kurunun
deger kaybetmesiyle sonuglanmakta ve bu durum, enflasyonist baskilari artirarak
TCMB’nin faiz oranlarim1 artirma gerekliligini dogurmaktadir. Bu siirecte
gozlemlenen durum ise, faiz oranlarinin beklenenin aksine, doviz kurundaki
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmesidir. Bu bulgular, genisletilmis Taylor
kuralimn  Tiirkiye'deki ekonomik dinamikleri yeterince yansitamadigini
gostermektedir. Ozellikle, doviz kuru istikrarmnin saglanamadigi dénemlerde,
TCMB’nin faiz politikalariin déviz kuru soklarindan bagimsiz olarak belirlendigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurundaki dalgalanmalarin ve digsal soklarin
etkileri, TCMB’nin para politikas1 kararlarin1 karmagik hale getirmekte ve Taylor
kuralinin gecerliligini sorgulatmaktadir. TCMB faiz belirlerken iiretim ve fiyat
istikrarin1 hedeflemekte fakat doviz kuru istikrarin1 hedeflememektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundaki pozitif ve negatif
soklarin faiz oranlar iizerindeki olumsuz etkileri, genisletilmis Taylor kuralinin
uygulanabilirligini sinirlamakta ve bu durum, TCMB’nin para politikalarinin daha
esnek ve dinamik bir ¢ercevede ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica
Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru dalgalanmalarinin ve digsal soklarin etkilerinin
daha iyi anlagilmasi gerektigini ve TCMB’nin para politikalarinin bu dinamiklere
gore yeniden degerlendirilmesi gerektigi diistiniilmektedir. Gelecekteki aragtirmalar,
bu karmasik iligkilerin daha iyi anlagilmasina ve TCMB’nin politika kararlarinin
daha etkili bir sekilde yonlendirilmesine katki saglayabilir.

Yazar Katki Oranlar1 ve Cikar Catismas1 Beyani: Calisma tek yazarli olup katki
oran1 %100'diir ve herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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