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Küresel Krizi İzleyen Dönemde Para Politikası ve Varlık Fiyatları: 

Türkiye Örneği 

Ümit Bulut 1 
 

1. Giriş 

Günümüzde pek çok merkez bankası kısa vadeli/gecelik faiz oranlarını kontrol etmeyi ve 
böylece enflasyona ve çıktıya istikrar kazandırmayı amaçlamaktadır. Söz konusu merkez banka-
ları kısa vadeli faiz oranlarını kontrol ederek uzun vadeli kredi, mevduat ve devlet tahvili faiz 
oranlarını etkilemeye çalışmaktadır. Bu çerçevede, bir merkez bankasının tepki fonksiyonu, 
merkez bankasının ekonomideki gelişmeler karşısında kısa vadeli faiz oranlarını nasıl ayarladı-
ğını göstermektedir (Judd ve Rudebusch, 1998; Bulut, 2016). Amerikan Merkez Bankası’nın 
(FED) enflasyondaki ve çıktı açığındaki değişimler karşısında kısa vadeli faiz oranlarını nasıl ayar-
ladığını göstermeye çalışan Taylor (1993)’ın öncü çalışmasından beri merkez bankalarının tepki 
fonksiyonları üzerine birçok çalışma yapılmıştır (Clarida ve Gertler, 1997; Judd ve Rudebusch, 
1998; Clarida vd., 1998, 1999, 2000; Sutherland, 2010; Kumar, 2013). Taylor (1993)’ın FED’in 
faiz ayarlamalarını göstermeye çalışırken ortaya koyduğu denklem Taylor Kuralı olarak bilin-
mektedir. Taylor Kuralı, değişkenlerin cari değerlerini kullanıp para politikasının ekonomi üze-
rindeki gecikmeli etkisini dikkate almadığı için Clarida vd. (1998), para politikasının enflasyonu 
gecikmeyle etkilediğini dikkate alan bir tepki fonksiyonu geliştirmişlerdir. Clarida vd. (2000)’nin 
ortaya koydukları tepki fonksiyonu ise, para politikasının hem enflasyon hem de çıktı üzerindeki 
gecikmeli etkilerini dikkate almaktadır. 

Eichengreen vd. (2011: 1)’nin belirttikleri üzere, 1990’ların başından beri artan sayıda mer-
kez bankası esnek enflasyon hedeflemesi rejiminde uzlaşmış ve bu rejim bir süre için makroe-
konomik istikrarı ulusal ve uluslararası seviyede sağlamayı başarmıştır. Yazarlara göre, açıkça 
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ilan etmeseler de, bu dönemde FED ve Avrupa Merkez Bankası’nın para politikası stratejileri 
esnek enflasyon hedeflemesine yakındır. 2008 yılında başlayan küresel finansal krizden önce 
tepki fonksiyonlarına finansal değişkenleri ekleyen bazı çalışmalar (Bernanke ve Gertler, 2000; 
Cecchetti, 2003; Ramayandi, 2003; Yazgan ve Yılmazkuday, 2007) yapılmış olsa da, küresel kriz-
den önceki baskın görüşe göre, merkez bankaları finansal değişkenlerle sadece bu değişkenler 
çıktıyı ve enflasyonu etkilediği sürece ilgilenmeli ve finansal istikrarı doğrudan sağlama amacına 
sahip olmamalıdır (Bernanke ve Gertler, 2001; Eichengreen vd., 2011). Bu görüşe göre, fiyat 
istikrarını sağlayabilen bir merkez bankası finansal istikrara da katkıda bulunabilecektir (Özatay, 
2012: 53). Para politikasının finansal istikrarla doğrudan ilgilenmemesi ve kriz çıktıktan sonra 
sisteme müdahale etmesi gerektiğini savunan bu baskın görüşün dayanakları şu şekildedir (Eic-
hengreen vd., 2011: 6; Issing, 2011: 5; Agenor ve Silva, 2012: 208-211): 

 Varlık fiyatlarındaki balonları tespit etmek zordur. Bu konuda merkez bankaları finan-
sal piyasalardaki diğer aktörlerden daha fazla bilgiye sahip değildir. 

 Faiz oranlarının yükseltilmesi varlık fiyatlarında balon oluşmasını engelleyemeyebilir; 
çünkü piyasa aktörleri bu varlıkları satın almaktan yüksek kazanç bekliyor olabilirler. 

 Para politikası balonlarla ilgilenmek için en iyi araç değildir. 

 Finansal istikrarı sağlama amacı bulunan bir merkez bankası kredibilite kaybedebilir; 
çünkü böyle bir amaç toplumun gözünde merkez bankasının fiyat istikrarına yönelik 
taahhüdünü zayıflatabilir. 

2008 krizi, finansal sektörde yaşanan gelişmelerin ekonomik faaliyetler üzerinde tahmin 
edilenden çok daha fazla etkilerinin olduğunu, finansal krizlerin maliyetlerinin çok yüksek oldu-
ğunu ve fiyat istikrarının finansal istikrarı daima sağlayamayacağını kanıtlamıştır (Furlanetto, 
2011: 91). Bu nedenle, küresel krizden sonra para politikasının finansal piyasalardaki gelişmeleri 
dikkate alarak yürütülmesini savunan görüşler artmıştır. Bu çerçevede, küresel krizden çıkarılan 
en önemli derslerden birisi merkez bankalarının fiyat istikrarına odaklanırken finansal sistemde 
biriken riskleri ve varlık fiyatlarındaki şişkinlikleri göz ardı etmemesi gerektiğidir (Kara, 2012: 
10). Bu nedenle, krizden sonra halâ faiz ayarlamalarında finansal istikrara dair endişelerin doğ-
rudan dikkate alınmamasını savunan görüşler olsa da (bkz. Svensson, 2010a, 2010b), bazı çalış-
malarda tahmin edilen tepki fonksiyonlarında finansal değişkenlere yer verilmiştir (Castro, 
2011; Milas ve Naraidoo, 2012; Lange, 2013; Lee ve Son, 2013). 

Bu çalışmanın amacı, küresel krizi izleyen dönemde Türkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kası’nın (TCMB) varlık fiyatlarındaki değişime tepki verip vermediğini 2009-2015 dönemine ait 
verileri kullanarak incelemektir. Bu amaç doğrultusunda, çalışmada TCMB için oluşturulacak 
tepki fonksiyonu döviz kuru açığı ve borsa endeksi açığıyla genişletilecektir. TCMB’nin tepki 
fonksiyonuna çeşitli finansal değişkenleri ekleyen önceki çalışmalar dünyada tepki fonksiyonla-
rında finansal değişkenlerin yer almamasını savunan görüşlerin baskın olduğu dönemde yapıl-
mıştır. Bu çalışmanın kullandığı veri seti ise küresel kriz ortaya çıktıktan sonra başlamaktadır. Bu 
nedenle, çalışmanın ilgili literatüre temel katkısı, kullandığı veri setinin merkez bankalarının fi-
nansal istikrarla doğrudan ilgilenmesini savunan görüşlerin arttığı bir döneme tekabül etmesi 
olup, çalışma TCMB’nin faiz ayarlamaları konusunda yeni kanıtlar sunmaktadır. 

Çalışmanın kalanı şu şekildedir: İkinci bölümde Taylor Kuralı ve ileri bakışlı tepki fonksiyon-
ları sunulmaktadır. Üçüncü bölümde TCMB’nin tepki fonksiyonuna yönelik ampirik literatür ve-
rilecektir. Dördüncü bölümde model ve veri seti tanıtılacaktır. Beşinci bölüm, ampirik analizde 
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kullanılacak metodolojinin verilmesine ayrılmıştır. Altıncı bölümde tahmin sonuçlarına yer veri-
lecektir. Çalışmanın son bölümü olan sonuç bölümünde ise analiz sonuçları özet olarak sunula-
caktır.  

2. Taylor Kuralı ve İleri Bakışlı Tepki Fonksiyonları 

Taylor (1993), FED’in faiz oranlarını nasıl ayarlamaya çalıştığını açıklamaya çalışmış ve 1987-
1992 döneminde ABD’de gecelik faiz oranlarıyla/federal fon oranlarıyla kendi oluşturduğu eşit-
lik yardımıyla elde ettiği faiz oranının paralel hareket ettiğini ortaya koymuştur. Taylor (1993)’ın 
FED’in faiz ayarlamalarını göstermeye çalışırken ortaya koyduğu denklem Taylor Kuralı olarak 
bilinmektedir. 

Taylor Kuralı, kapsamlı bir teorik model ya da yoğun akademik tartışmalar sonucu ortaya 
çıkmamıştır (Bofinger vd., 2001: 68). Taylor (1993), FED’in federal fon oranlarını sistemli bir bi-
çimde enflasyon oranı ve çıktı açığıyla ilgili sabit bir ilişkiye göre değiştirdiğini savunmuştur (Fri-
edman, 2012: 612). Taylor (1993)’ın elde ettiği ve Taylor Kuralı olarak bilinen denklem şu şekil-
dedir (Taylor, 1993: 202; Judd ve Rudebusch, 1998: 5): 

r = p + 0,5y + 0,5(p - 2) + 2       (1) 

Burada; 

r = gecelik faiz oranı, 

p = enflasyon oranı (içinde bulunulan çeyreğin ve önceki üç çeyreğin enflasyon oranının ortala-
ması), 

2 = fiyat istikrarıyla uyumlu enflasyon oranı ve ABD’de denge reel faiz oranı, 

y = reel gayri safi yurtiçi hasılanın (GSYH) trendinden/potansiyelinden yüzde sapması. 

Reel GSYH’nin potansiyelinden yüzde sapması çıktı açığı olarak adlandırılmakta olup, şu şekilde 
hesaplanmaktadır: 

y = 100(Y - Yn)/Yn     (2) 

Y = reel GSYH, 

Yn = reel GSYH’nin trendi. 

Taylor (1993), bu eşitliği ekonometrik olarak tahmin etmemiş ve FED’in bu şekilde ağırlık 
verdiğini varsaymıştır (Judd ve Rudebusch, 1998: 5). Taylor (1993)’ın eşitliğine göre, enflasyon 
%2’yi aşarsa ve/veya reel GSYH trendini aşarsa faiz oranları yükselecektir. 1 numaralı denkleme 
göre enflasyondaki %1’lik bir artış (azalış) karşısında gecelik nominal faiz oranı %1,5 artacağın-
dan (azalacağından) enflasyondaki artış (azalış) karşısında gecelik reel faiz oranı yükselecektir 
(düşecektir). 

Taylor Kuralı’na yönelik temel eleştiri, kuralın para politikasının ekonomi üzerindeki gecik-
meli etkisini ihmal etmesidir. Clarida vd. (1998), bu eleştiriden hareketle para politikası litera-
türünde en çok kullanılan tepki fonksiyonunu geliştirmişlerdir. Söz konusu tepki fonksiyonunu 
elde etmek için yazarlar aşağıdaki eşitlikle başlamaktadırlar: 

it
* =  i ̅+ β(E[Πt+n│Ωt] - Π*) + γ(E[yt│Ωt] - yt

*)     (3) 

Burada; 

it
*= kısa vadeli faiz oranının hedef düzeyi, 

i ̅= denge nominal kısa vadeli faiz oranı, 
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Πt+n = t ve t+n dönemleri arasındaki enflasyon oranı (t döneminde t+n dönemi için yapılan enf-
lasyon öngörüsü), 

yt = reel çıktı düzeyi, 

Π*= hedeflenen enflasyon oranı, 

yt
*= potansiyel çıktı düzeyi (ücretler ve fiyatların tam esnek olması durumunda yükselmesi bek-

lenmektedir), 

E = beklenti işlemcisi, 

Ω = merkez bankasının faiz oranlarını ayarladığı dönemde mevcut bilgi. 

Clarida vd. (1998), merkez bankalarının faiz oranlarını düzleştirme (smoothing interest ra-
tes) eğiliminde olabileceğini belirtmişlerdir. Darıcı (2010: 39)’ya göre, faiz düzleştirme, merkez 
bankasının kısa vadeli faiz oranını hedef faiz oranına yavaşça uyarlaması olarak tanımlanmakta-
dır. Bir başka deyişle, kısa vadeli faiz oranının aşama aşama hedefe ayarlanmasıdır (Clarida vd., 
1998). Merkez bankalarının faiz oranlarını düzleştirme eğiliminde olabilmesinin nedenleri şu şe-
kildedir (Darıcı, 2010: 55-57): 

 Kısa vadeli faizlerin yavaşça uyarlanması finansal kriz ihtimalini azaltmaktadır; çünkü 
yavaş uyarlanma sayesinde finansal piyasalardaki hareket ve oynaklık yavaşlayacak ve 
finansal piyasalarda ani hareketlerin olması önlenecektir. 

 Merkez bankaları finansal piyasalardaki faiz oranlarının geniş bir bant içerisinde dalga-
lanmasını arzu etmemektedir. Faizlerin yavaşça uyarlanması ve daha tahmin edilebilir 
hale gelmesi, finansal piyasalardaki oynaklığı azaltabilecektir. 

 Merkez bankalarının izledikleri faiz politikalarında belirsizliğin azalması, finansal piyasa 
aktörlerinin kısa vadeli faizler hakkında doğru tahmin yapma şanslarını artırmaktadır. 

 Kısa vadeli faizlerdeki kısmi ayarlamalar uzun vadeli faizlerde merkez bankalarının is-
tediği değişikleri yapmasını sağlamaktadır. 

 Faizlerin istikrarlı hale gelmesi, bankaların varlık-yükümlülük dengesizliğinden kaynak-
lanan riskleri azaltmaktadır. 

Faiz düzleştirmesini gösteren denklem şu şekildedir: 

it = (1-p)it
*+ pit-1+ vt        (4) 

p katsayısı 0 ile 1 arasında olup, faiz düzleştirmesinin derecesini gösterirken, vt faiz oranına ras-
sal dışsal bir şoku temsil etmektedir. 

3 numaralı denklem için α ≡ i-̅ βΠ* ve xt ≡ yt- yt
* olarak tanımlandığında, 5 numaralı denklem 

elde edilecektir: 

it
* = α + βE[Πt+n│Ωt] + γE[xt│Ωt]       (5) 

4 numaralı ve 5 numaralı denklemler birleştirildiğinde aşağıdaki denklem elde edilmektedir: 

it = (1-p){α + βE[Πt+n│Ωt] + γE[xt │Ωt]} + pit-1+ vt     (6) 

Son olarak, gözlemlenemeyen öngörü hataları ifadeden çıkarıldığında tepki fonksiyonu şu şe-
kilde yazılabilmektedir2: 

                                                       
2 Yazgan ve Yılmazkuday (2007), Clarida vd. (1998)’nin tepki fonksiyonunda enflasyon hedefinin yer almamasının ge-
rekçesi olarak gelişmiş ülkelerde enflasyon hedefinin uzun yıllardır sabit olmasını göstermişlerdir. Yazarlara göre, bu 
durum gelişmekte olan ülkeler için geçerli olmadığından, bu ülkelere yönelik oluşturulacak tepki fonksiyonlarında enf-
lasyon hedefi de yer almalıdır. 
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it = (1-p)α + (1-p)βΠt+n + (1-p)γxt + pit-1 +  εt     (7) 

7 numaralı denklemin hata terimi ise şu şekildedir: 

εt ≡ -(1-p){β(Πt+n - E[Πt+n │Ωt]) + γ(xt-E[xt │Ωt])} + vt     (8) 

Hata terimi, enflasyona ve çıktıya ilişkin öngörü hatalarının ve dışsal sapmaların doğrusal bir 
kombinasyonudur. 

Clarida vd. (1998), böylelikle Taylor (1993)’ın geri bakışlı tepki fonksiyonuna karşı ileri bakışlı bir 
tepki fonksiyonu elde edildiğini vurgulamışlardır. Clarida vd. (1998)’nin oluşturdukları tepki 
fonksiyonunda en göze çarpan nokta enflasyona ilişkin öngörü rakamları kullanılırken, çıktı açı-
ğına ilişkin cari rakamların kullanılmasıdır. Clarida vd. (1998), yaklaşımlarının kısa dönemde fiyat 
ve ücret katılıklarının olduğu bir yaklaşım olduğunu belirtmişlerdir. Buna göre, nominal faiz 
oranlarının değiştirilmesiyle yürütülen para politikası, kısa dönemde reel faiz oranı ve reel döviz 
kurunu etkileyerek çıktıyı etkileyebilmektedir. Clarida vd., iki çalışma daha yayınlayarak bu ko-
nuyu aydınlığa kavuşturmaya çalışmışlardır. Clarida vd. (1999), Clarida vd. (1998)’nin savunduk-
ları görüşleri tekrarlamışlar ve yaklaşımlarının kısa dönemde fiyat katılıklarının olduğu yeni Key-
nesyen bir yaklaşım olduğunu ve bu nedenle para politikasının kısa dönemde çıktıyı etkileyebi-
leceğini belirtmişlerdir. Clarida vd. (2000) ise, yeni bir tepki fonksiyonu oluşturmuşlar ve enflas-
yon için olduğu gibi çıktı açığı için de öngörü rakamlarını kullanmışlardır. Bu tepki fonksiyonu 
aşağıdaki denklem ile gösterilmektedir: 

it = (1-p)α + (1-p)βΠt+n + (1-p)γxt+k + pit-1 + εt     (9) 

Burada, xt+k t döneminde t+k dönemi için yapılan çıktı açığı öngörüsünü temsil etmektedir. 

3. Literatür Taraması 

TCMB’nin tepki fonksiyonunu tahmin etmeye yönelik ampirik literatür dört grupta sınıflan-
dırılabilir. Birinci gruptaki çalışmalar Taylor Kuralı’nın TCMB için geçerliliğini araştırmakta, ikinci 
gruptaki çalışmalar TCMB’nin geri bakışlı mı ileri bakışlı mı olduğunu belirlemekte, üçüncü 
grupta yer alan çalışmalar ise TCMB’nin ileri bakışlı bir tutum içinde olduğunu varsayarak tepki 
fonksiyonu tahmin etmektedir. Dördüncü gruptaki çalışmalar ise, Taylor Kuralı’nı ya da geri 
ve/veya ileri bakışlı tepki fonksiyonunu finansal değişkenlerle genişletmektedir. 

Birinci grupta yer alan çalışma olan Kaytancı (2008), 2002-2007 dönemi verilerini ve vektör 
otoregresyon (VAR) analizini kullanarak Taylor Kuralı’nın TCMB için geçerli olduğu sonucuna 
ulaşmıştır. İkinci grupta yer alan çalışmalardan Kesriyeli ve Yalçın (1998), 1987-1998 dönemi 
verilerini ve iki aşamalı en küçük kareler (EKK) yöntemini kullanarak TCMB’nin geri bakışlı mı 
ileri bakışlı mı olduğunu tahmin etmişlerdir. Çalışmanın sonucuna göre, TCMB beklenen enflas-
yon yerine geçmiş enflasyonu dikkate almakta olup, geri bakışlıdır. Adanur-Aklan ve Nargeleçe-
kenler (2008) ise, 2001-2006 dönemi verilerini ve genelleştirilmiş momentler yöntemini (GMM) 
kullanarak TCMB için hem geri bakışlı hem ileri bakışlı tepki fonksiyonu tahmin etmişlerdir. Ça-
lışmanın sonuçlarına göre, TCMB hem geçmiş enflasyona hem de gelecekte beklenen enflas-
yona tepki vermektedir; ancak beklenen enflasyonun katsayısı daha yüksektir. Üçüncü grupta 
yer alan tek çalışma Bulut (2016)’a aittir. Yazar, 2006-2014 dönemi verilerini ve dinamik EKK 
yöntemini kullanarak TCMB’nin faiz oranlarını ayarlarken 12 ay ve 24 ay sonrasının enflasyon 
beklentilerinden hangisini dikkate aldığını araştırmaktadır. Çalışmanın sonuçlarına göre TCMB 
faiz oranlarını ayarlarken 12 ay sonrasının enflasyon beklentisiyle ilgilenmektedir. 

Dördüncü grupta yer alan çalışmalardan Berument ve Malatyalı (2000), 1989-1997 dönemi 
verilerini ve GMM’yi kullanarak TCMB’nin tepki fonksiyonunu tahmin etmişlerdir. Çalışmanın 
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sonuçlarına göre, TCMB enflasyon beklentisi yerine geçmiş enflasyona tepki vermektedir. İlave-
ten, TCMB döviz kurlarına, kısa vadeli sermaye akımlarına, net yurtiçi ve yurtdışı varlıklara tepki 
vermemektedir. Berument ve Taşçı (2004), 1990-2000 dönemi verilerini ve GMM’yi kullandık-
ları çalışmada, TCMB’nin enflasyon beklentisine ve döviz kuruna tepki vermezken, çıktı açığın-
daki ve uluslararası rezervlerdeki artışlara faiz oranlarını artırarak, enflasyonun cari değerindeki 
ve geçmiş enflasyondaki artışlara ise beklenenin aksine faiz oranlarını azaltarak tepki verdiği 
sonucuna ulaşmışlardır. Yapraklı (2007), 2001-2006 dönemine ait verileri ve EKK yöntemini kul-
lanarak gecelik faiz oranlarının enflasyonun, çıktı açığının ve reel efektif döviz kurunun 1 dönem 
gecikmeli değerinden etkilenip etkilenmediğini incelemiştir. Çalışmanın sonuçlarına göre, gece-
lik faizler, enflasyon ve çıktı açığı ile pozitif ilişkiliyken, reel efektif döviz kuruyla ilişkisizdir. Yaz-
gan ve Yılmazkuday (2007), 2001-2004 dönemi verilerini ve GMM’yi kullanarak TCMB’nin tepki 
fonksiyonunu tahmin etmişlerdir. Çalışmadan elde edilen bulgulara göre, TCMB enflasyonda 
beklenen sapmadaki ve çıktı açığındaki artışa pozitif tepki verirken reel döviz kurundaki deği-
şimlere tepki vermemektedir. Erdem ve Kayhan (2010), geçmişte TCMB’de başkanlık görevinde 
bulunan Süreyya Serdengeçti ve Durmuş Yılmaz’ın dönemlerini Taylor Kuralı’nın geçerliliği açı-
sından incelenmek istemişler ve enflasyon açığı ve çıktı açığının yanında reel döviz kurunu da 
kurdukları modele dahil etmişlerdir. Yazarlar, VAR yöntemini kullanarak Serdengeçti dönemi 
için 2002-2006, Yılmaz dönemi için 2006-2009 dönemine ait verilerden yararlanmıştır. Çalışma-
nın sonuçlarına göre, Serdengeçti döneminde gecelik faiz oranları çıktı açığıyla negatif, enflas-
yon açığıyla pozitif ilişkiliyken, reel kurun etkisi çok düşüktür. Yılmaz döneminde ise, gecelik faiz 
oranları her üç değişkenle de pozitif ilişkilidir. Bu sonuçlardan hareketle yazarlar, TCMB’nin Ser-
dengeçti döneminde Taylor Kuralı’nı izlemezken, Yılmaz döneminde bu kuralı izlediğini belirt-
mişlerdir. Lebe ve Bayat (2011), 1986-2010 dönemi verilerini ve VAR yöntemini kullanarak ve 
Taylor Kuralı’nı döviz kurunu kapsayacak şekilde genişleterek kuralın Türkiye’de geçerli olup ol-
madığını araştırmışlardır. Yazarlar, gecelik faiz oranlarının enflasyondaki sapmayla ilişkisizken, 
çıktıdaki sapmayla ve döviz kuruyla pozitif ilişkili olduğu sonucuna ulaşmışlar ve bu nedenle 
Taylor Kuralı’nın Türkiye’de geçerli olmadığını belirtmişlerdir. Taylor Kuralı’nı döviz kurunu içe-
recek şekilde genişleten ve kuralın Türkiye’de geçerli olup olmadığını inceleyen bir diğer çalışma 
Gözgör (2012)’e aittir. 2003-2012 dönemi verilerinin ve GMM’nin kullanıldığı çalışmanın sonu-
cuna göre, gecelik faiz oranları enflasyonun hedeften sapmasıyla, çıktı açığıyla ve nominal döviz 
kuruyla pozitif ilişkilidir. Bu nedenle, çalışmada Taylor Kuralı’nın Türkiye’de geçerli olduğu vur-
gulanmıştır. Pehlivanoğlu (2014) ise, 1987-2013 dönemi verilerini ve GMM yöntemini kullana-
rak TCMB için ileri bakışlı bir tepki fonksiyonu tahmin etmiştir. Çalışmanın bulgularına göre, 
TCMB enflasyonda beklenen sapmadaki ve çıktı açığındaki artışa faiz oranlarını artırarak, kur-
daki artışa ise faiz oranlarını azaltarak tepki vermektedir. 

Görüldüğü üzere, dördüncü grupta yer alan çalışmalarda ağırlıklı olarak finansal değişken 
olarak döviz kuru kullanılmış, bazı çalışmalarda TCMB’nin döviz kurundaki değişimlere tepki ver-
diği sonucuna ulaşılırken, bazı çalışmalarda tepki vermediği sonucuna ulaşılmıştır. 

4. Model ve Veri Seti 

Bu çalışmanın amacı, küresel krizi izleyen dönem için TCMB’nin tepki fonksiyonunu finansal 
değişkenlerle genişleterek TCMB’nin tepki verdiği değişkenleri tespit etmektir. Çalışmada dün-
yadaki diğer merkez bankalarının yaptığı gibi TCMB’nin de para politikasının enflasyon üzerin-
deki etkilerine yönelik gecikmeleri dikkate alarak ve yayınladığı raporlara bağlı olarak enflasyon 
konusunda ileri bakışlı bir tutum içinde olduğu varsayılacaktır. Çıktı açığı konusunda ise, üç al-
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ternatif bulunmaktadır. Birinci alternatif, Clarida vd. (2000)’nin vurguladığı ve özellikle son dö-
nemde yapılan çalışmalarda (Castro, 2011; Lee ve Son, 2013) olduğu gibi para politikasının enf-
lasyonu olduğu gibi çıktıyı da gecikmeli etkilediğini varsayarak çıktı açığı beklentisini kullanmak-
tır. İkinci alternatif, Clarida vd. (1998)’nin yaptığı ve bu konuda yapılan diğer pek çok çalışmada 
olduğu gibi (Berument ve Malatyalı, 2000; Faust, Rogers ve Wright, 2001; Berument ve Taşçı, 
2004; Yazgan ve Yılmazkuday, 2007; Iklaga, 2008; Shibamoto, 2008), para politikasının çıktı açığı 
üzerine etkilerine yeni Keynesyen bir perspektiften bakmak ve çıktı açığının cari dönemdeki de-
ğerini kullanmaktır. Çıktı açığının cari değerini kullanmak, üstü kapalı bir biçimde, merkez ban-
kasının çok iyi bir öngörü kabiliyetine sahip olduğunu ve cari dönemdeki çıktı açığını tam olarak 
öngörebildiğini varsaymaktadır. Üçüncü alternatif ise, para politikasının çıktı açığı üzerine etki-
lerine yine yeni Keynesyen bir perspektiften bakarak çıktı açığının 1 dönem gecikmeli değerini 
kullanmaktır. TCMB’nin çıktı açığı beklentisine dair dışarıya veri vermemesi, birinci alternatifin 
kullanılamamasına neden olmuştur. Türkiye’de GSYH verilerinin 2,5-3 ay içinde açıklanması 
TCMB’nin de diğer iktisadi aktörler gibi cari dönemdeki çıktı açığı verisini bilememesine neden 
olmaktadır. Bu noktada TCMB’nin cari dönemdeki çıktı açığını tam olarak öngöremediğini var-
saymanın daha gerçekçi olduğu düşünülmektedir. Bu nedenle, çalışmada çıktı açığının 1 dönem 
gecikmeli değeri kullanılacaktır. Çıktı açığı hesaplanırken Hodrick ve Prescott (1997) tarafından 
geliştirilen filtreleme yöntemi kullanılacak olup, çıktı açığı Yazgan ve Yılmazkuday (2007)’ın he-
sapladıkları gibi hesaplanacaktır. Buna göre, t dönemine ait açık rakamını bulmak için filtrele-
necek serinin son gözlemi t dönemine aittir. Benzer şekilde, t+1 dönemindeki açık rakamını bul-
mak için ise filtrelenecek serideki son gözlem t+1 döneminindir. Bu süreç, örneklemdeki son 
gözleme kadar devam etmektedir. Bu yöntemin kullanılmasının amacı, ampirik analizi TCMB’nin 
gözlemleyebildiği açık rakamını dikkate alarak yapmaktır. Dolayısıyla, çalışmada çıktı açığı HP 
filtresiyle hesaplanacak, çıktı açığına dair 1 dönem gecikmeli değer kullanılacak ve TCMB’nin 
uyguladığı para politikasının kısa dönemde çıktı üzerine etkide bulunabileceği varsayılacaktır. 
Çalışmanın birinci bölümünde tartışıldığı gibi, küresel krize kadar olan dönemdeki baskın görüşe 
göre, merkez bankaları başta varlık fiyatları olmak üzere finansal değişkenlere bu değişkenler 
enflasyonu ve harcamaları etkilediği sürece tepki vermelidir. Küresel finans krizi ise finansal de-
ğişkenlerin seyrinin ekonominin geleceği açısından ne kadar önemli olduğunu göstermiş ve kriz-
den sonra merkez bankalarının tepki fonksiyonlarını tahmin etmeye yönelik bazı çalışmalarda 
finansal değişkenler enflasyon ve çıktı açığıyla beraber tepki fonksiyonlarına eklenmiştir. Bu ça-
lışmada enflasyon beklentisi ile çıktı açığının yanı sıra, modele eklenecek diğer değişkenler döviz 
kuru açığı ve borsa endeksi açığıdır. Bu değişkenler HP filtresiyle çıktı açığının hesaplandığı gibi 
hesaplanacaktır. Dolayısıyla, TCMB’nin tepki fonksiyonuna eklenecek ve enflasyon bekleyişle-
rini etkilemenin ötesinde TCMB’nin faiz ayarlamalarına etki edip etmediği incelenecek finansal 
değişkenler döviz kuru açığı ve borsa endeksi açığıdır.3 

                                                       
3 TCMB’nin finansal değişkenlere ait cari değerler yerine neden uzun vadeli trendden sapmayı ifade eden değerlere 
tepki vermesinin beklendiği çıktı açığından hareketle açıklanabilir. Nasıl ki TCMB’nin çıktı yerine çıktının potansiyelinden 
sapmasını gösteren çıktı açığına tepki vermesi bekleniyorsa, TCMB’nin bu finansal değişkenlerin trendlerinden sapma-
larını ifade eden serilere tepki vermesi beklenmektedir. Çıktı ve finansal değişkenlerdeki aşağı ya da yukarı yönlü her 
harekete tepki vermesi mantıksız olan TCMB için önemli olan çıktı ve finansal değişkenlerin çok hızlı biçimde artması ve 
azalması anlamına gelebilen uzun vadeli trendlerden pozitif ve negatif sapmalarıdır. İlaveten, ilgili finansal değişkenlerin 
gelişimlerine ilişkin senaryolar oluşturularak bu konu daha da berraklaştırılabilir. Örnek olarak, döviz kurunun kısa sü-
rede çok düştüğü ve dolayısıyla TL’nin yabancı paralar karşısında ciddi anlamda değer kazandığı bir ortamda, döviz ku-
runda gözlenecek olası yukarı yönlü bir hareket karşısında TCMB’nin faiz oranlarını artırarak tepki vermesini gerektire-
cek bir durum yoktur. Çünkü, muhtemelen TL halâ aşırı değerli olacak ve makroekonomik dengeler açısından TL’nin 
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Bu açıklamaların ardından, çalışmada tahmin edilecek model şu şekilde oluşturulmaktadır: 

it = β0+ β1
(Πt+m 

e - Πt+m
t ) + β2yt-n

gap + β3exct
gap + β4smt

gap + εt    (10) 

Burada; 

it = t dönemi için gecelik faiz oranı, 

πt+m
e  = m dönem sonrasının yıllık enflasyon beklentisi, 

πt+m
h  = m dönem sonrasının yıllık enflasyon hedefi, 

yt-m
gap = t-n döneminin çıktı açığı (%), 

exct
gap = t dönemi için döviz kuru açığı (%), 

smt
gap = t dönemi için borsa endeksi açığı (%), 

εt = hata terimi. 

Çalışmada kullanılacak veriler 2009:1-2015:4 dönemine ait olup çeyrek dönemliktir. 
TCMB’nin tepki fonksiyonu üzerine yapılan en güncel çalışma olan Bulut (2016)’u izleyerek ça-
lışmada TCMB’nin 12 ay sonrasının enflasyon beklentisiyle enflasyon hedefi arasındaki farktaki 
değişime tepki verebileceği düşünülmüş ve m=4 olarak belirlenmiştir. Enflasyon beklentileri 
TCMB’nin beklenti anketinden elde edilmiştir. Her dönem için enflasyon hedefi ise doğrusal in-
terpolasyon yöntemiyle hesaplanmıştır. Çıktı olarak 1998 yılı fiyatları baz alınarak hesaplanan 
reel GSYH rakamları kullanılmıştır. GSYH rakamları Türkiye’de 2-3 ay içinde açıklandığından, n=1 
olarak belirlenmiştir. Çalışmada döviz kuru olarak (1 euro+1 dolar)/2 olarak hesaplanan döviz 
kuru sepeti kullanılmıştır. Borsa endeksi olarak ise 1986=1 olan BIST 100 endeksi kullanılmıştır. 
Analizde kullanılacak veriler TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden (EVDS) ve Türkiye Ban-
kalar Birliği’nden (TBB) elde edilmiştir. 

5. Metodoloji 

5.1. Birim Kök Testleri 

Granger ve Newbold (1974), durağan olmayan zaman serileriyle yapılan regresyon analizle-
rinde sahte regresyon problemiyle karşılaşılabileceğini göstermişlerdir. Buna göre, bu analiz-
lerde hatalı R2, Durbin Watson ve t istatistikleri yoluyla değişkenler arasında gerçekte bir ilişki 
olmasa bile mevcut ilişkinin anlamlı olduğu sonuçlarına ulaşılabilecektir (Kennedy, 2006: 349). 
Bu nedenle, geleneksel ekonometrik yöntemlerle (EKK, 2AEKK, GMM vb.) değişkenler arasında 
anlamlı ilişkiler elde edilebilmesi için değişkenlere ait serilerin durağan olması gerekmektedir. 

Herhangi bir zaman serisinin durağan olup olmadığını araştırmak için korelogram testi 
ve/veya birim kök testi kullanılmaktadır. Ekonometri literatüründe değişkenlerin durağan olup 
olmadığını test etmek için Dickey ve Fuller (1981) tarafından geliştirilen Genişletilmiş Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafından geliştirilen PP birim kök testlerinden yaygın 
olarak yararlanılmaktadır. 

                                                       
tedrici olarak değer kaybetmesi ekonominin yararına olacaktır. Döviz kurunun uzun vadeli trendinden sapması ise, sap-
manın yönüne göre TL’nin aşırı değerli ya da aşırı değersiz olması anlamına geldiğinden TCMB bu sapmaya tepki vere-
bilecektir. Döviz kuru için yapılan bu açıklama, borsa endeksi için de yapılabilir. Borsa endeksinin çok hızlı biçimde yük-
seldiği bir dönemin ardından borsa endeksinde görülecek hafif bir düşme karşısında TCMB’nin faiz oranlarını düşürme-
sini gerektirecek bir durum yoktur. Bunun nedeni, muhtemelen borsa endeksinin halen uzun vadeli trendinin yukarı-
sında olmasıdır. Bu nedenlerle, çalışmada finansal değişkenlerin cari değerleri yerine bu değişkenlerin uzun vadeli 
trendlerinden sapmasını ifade eden değerler kullanılacaktır. 
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Perron (1989), ADF ve PP birim kök testlerinin seride savaşlardan, doğal afetlerden, ekono-
mik krizlerden, iktisat politikalarındaki radikal değişimlerden, belirli bir endüstrideki ya da bazı 
endüstrilerdeki ekonominin tamamını etkileyebilecek çapta gelişmelerden kaynaklanan bir ya-
pısal kırılma olduğunda sıfır hipotezini daha sıklıkla kabul etme eğiliminde olduğunu belirtmiştir. 
Diğer bir deyişle bu testler, gerçekte durağan bir serinin durağan olmadığına işaret edebilmek-
tedir. Bu nedenle, seriler arasında uzun dönemli ilişkinin varlığı araştırılmadan önce yapısal kı-
rılmayı göz önüne alan birim kök testleriyle de serilerin durağanlıklarının sınanması tavsiye edil-
mektedir. Bu nedenle, bu çalışmada ADF ve PP birim kök testlerine ilaveten Lee ve Strazicich 
(2003) tarafından geliştirilen ve serilerde iki yapısal kırılmaya izin veren Lagrange Çarpanı (LM) 
birim kök testi kullanılacaktır. 

İçsel olarak belirlenen iki yapısal kırılmalı LM birim kök testi için öncelikle aşağıdaki denklem 
tahmin edilmektedir: 

yt = δ'Zt + et,              et = βet-1+ εt       (11) 

Burada, Zt dışsal değişkenler vektörünü ve εt ~ iid N (0,σ2) özelliklerine sahip hata terimini ifade 
etmektedir. Model A düzeyde iki kırılmaya sahip olup, şu şekilde gösterilmektedir: Zt = [1, t, 

D1t, D2t]
'. Burada, t ≥ TBj + 1 iken Djt = 1 ve diğer durumlarda 0’dır. TBj, kırılma zamanını 

simgelemektedir. Model C düzeyde ve trendde iki kırılmaya sahip olup, şu şekilde 

gösterilmektedir: Zt = [1, t, D1t, D2t, DT1t, DT2t]
'. Burada, t ≥ TBj + 1 iken DTjt = t - TBj değerini alıp, 

diğer durumlarda 0 değerini almaktadır. Bu birim kök testi, yapısal kırılmalara hem sıfır hipotezi 
(β=0) altında hem de alternative hipotez (β<1) altında izin vermektedir. Model A’da (model C 
için de benzer bir yöntem kullanılabilir), β katsayısına bağlı olarak, hipotezler şu şekilde oluştu-
rulmaktadır: 

H0: yt = μ0+ d1B1t + d2B2t + yt-1+ υ1t      (12) 

H1: yt = μ1+ γt+ d1D1t + d2D2t + υ2t      (13) 

Burada, υ1t ve υ2t durağan hata terimlerini göstermektedir. t = TBj + 1 için Bit = 1 ve diğer du-

rumlarda 0 olup, d = (d1, d2)' olarak gösterilmektedir. Model C’de, Djt 12 numaralı denkleme ve 
DTjt de 13 numaralı denkleme ilave edilmektedir. Sıfır hipotezini gösteren 12 numaralı denklem 
kukla değişkenleri (Bjt) içermektedir. 

İki yapısal kırılmalı LM birim kök test istatistiği şu şekilde elde edilmektedir (Strazicich, Lee 
ve Day, 2004, s.134): 

Δyt= δ'ΔZt + ϕS̃t-1+ ∑ γiΔS̃t-i+  ut       (14) 

Burada, S̃t = yt - ψ̃x - Ztδ̃ olup, t=2,…,T’dir. δ̃, Δyt’nin ΔZt üzerine regres edilmesiyle edilen edilen 

katsayılar vektörü, ψ̃x = y1 - Z1δ̃, y1 ve Z1 ise yt ve Zt’nin ilk gözlemleridir. Δ ve ut sırasıyla fark 

işlemcisini ve hata terimini ifade etmektedir. ΔS̃t-i, i=1,…,k otokorelasyonu düzeltmek için 
eşitliğe eklenmiştir. Zt, veri üretme süreci tarafından tanımlanan dışsal değişkenler vektörünü 
ifade etmektedir. Sıfır hipotezi ϕ = 0 olarak gösterilmekte olup, LM test istatistiği τ̃ şeklinde 
tanımlanmaktadır. 

Kırılma zamanlarını (λj = TBj / T, j=1,2) içsel olarak belirleyebilmek için minimum LM birim kök 
testi şu şekilde bir grid aramasından faydalanmaktadır: 

LMτ= inf
λ

τ̃(λ)         (15) 

Kırılma noktalarında test istatistiği minimum değerini almakta olup, Model C için kritik değerler 
kırılma noktalarına bağlıdır. 
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Bu birim kök testlerinin uygulanması sonucunda elde edilen test istatistikleri kritik değerler-
den küçük olursa sıfır hipotezler reddedilemeyecek, ilgili serinin durağan olmadığına karar veri-
lecek ve serinin farkı alınarak durağanlık incelemesine devam edilecektir. Durağanlığı sağlamak 
için d kez fark alınması durumunda, değişkenin d sırasında bütünleşik (entegre) olduğu kabul 
edilmekte ve değişken I(d) şeklinde gösterilmekteyken, 0 sırasında bütünleşmiş bir değişken ise 
durağan olmakta ve bu değişken I(0) ile gösterilmektedir.  

5.2. Eşbütünleşme testi 

Durağanlık testleri yoluyla serilerin entegre derecelerinin tespit edilmesinin ardından dura-
ğan olmayan serilerle karşılaşılması durumunda seriler arasındaki uzun dönem ilişkilerini belir-
lemek için eşbütünleşme yöntemleri kullanılmaktadır. Engle ve Granger (1987) tarafından ge-
liştirilen yöntem ve Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliştirilen yön-
tem, analize dahil edilen tüm serilerin I(1) olmaları durumunda kullanılabilmektedir. Serilerin 
farklı düzeyde durağan olması durumunda ise, seriler arasındaki eşbütünleşme ilişkisi sınır testi 
ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yöntemiyle araştırılmaktadır. Diğer bir ifadeyle, bu 
yöntem, bağımlı değişken I(1) olmak kaydıyla, bağımsız değişkenlerin I(0) veya I(1) olup olma-
dıklarına bakmadan seriler arasındaki uzun dönemli ilişkiyi test etme açısından kullanılabilmek-
tedir. Buna göre, ilk olarak Pesaran vd. (2001) tarafından geliştirilen sınır testi yaklaşımı ile se-
riler arasında uzun dönemli bir ilişkinin olup olmadığı tespit edilmektedir. Sınır testi yaklaşımının 
değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişkinin var olduğuna işaret etmesi durumunda da Pe-
saran ve Shin (1999)’in geliştirdiği ARDL yöntemiyle uzun dönem ve kısa dönem katsayıları he-
saplanmaktadır. Pesaran vd. (2001) tarafından kritik değerler türetilirken incelenen değişkenle-
rin I(0) ya da I(1) oldukları varsayıldığından, ele alınan değişkenler arasında I(2) olan bir değişken 
olduğunda kritik değerler geçerli olmayacaktır (Abdioğlu ve Terzi, 2009: 203). ARDL yöntemin 
önemli bir avantajı, küçük örneklemler söz konusu olduğunda da etkin sonuçlar verebilmesidir 
(Mah, 2000: 240; Narayan ve Narayan, 2004: 102; Öztürk ve Acaravcı, 2011: 2887). 

Y’nin bağımlı X’in bağımsız değişkenler olduğu bir modelde seriler arasında uzun dönemli bir 
ilişkinin var olup olmadığını sınamak için kurulan ve sırasıyla sabitli-trendli, sabitli ve sabitsiz-
trendsiz olan kısıtsız hata düzeltme modelleri şu şekildedir4: 

ΔYt = β0+ β1Yt-1 + β2Xt-1+ β3trend + ∑ δiΔYt-i + ∑ λiΔXt-i + εt
p
i=0

p
i=1    (16) 

ΔYt = β0+ β1Yt-1 + β2Xt-1 + ∑ δiΔYt-i + ∑ λiΔXt-i + εt
p
i=0

p
i=1     (17) 

ΔYt = β1Yt-1 + β2Xt-1 + ∑ δiΔYt-i + ∑ λiΔXt-i + εt
p
i=0

p
i=1      (18) 

Sınır testi yaklaşımında F ve t istatistikleri kullanılarak seriler arasındaki uzun dönemli ilişki 
tespit edilebilmektedir. Buna göre, 16 numaralı denklemin sınanması için FIV ve FV istatistiği kul-
lanılmaktadır. FIV istatistiği, eşitlikteki trend ve değişkenlerin gecikmeli değerlerinin katsayıları-
nın F testi ile bir bütün olarak sıfıra eşit olup olmadıklarını test etmektedir (H0: β1=β2=β3=0). FV 
istatistiği eşitlikteki değişkenlerin gecikmeli değerlerinin katsayılarının bir bütün olarak sıfıra 
eşit olup olmadıklarını test etmektedir (H0: β1=β2=0). TV istatistiği ise, aynı eşitlikteki bağımlı 
değişkenin gecikmeli değerinin katsayısının sıfıra eşit olup olmadığını test etmektedir (H0: 
β1=0). Sabitli ve trendsiz modeli gösteren 17 numaralı denklemde FIII istatistiği değişkenlerin 
gecikmeli değerlerinin katsayılarının bir bütün olarak sıfıra eşit olup olmadığını test ederken 

                                                       
4 Kısıtsız hata düzeltme modelleri kurulurken ve modellerle ilgili açıklamalar yapılırken büyük ölçüde Abdioğlu ve Terzi 
(2009)’nin çalışmasından faydalanılmıştır. 
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(H0: β1=β2=0), tIII istatistiği aynı eşitlikte bağımlı değişkenin gecikmeli değerinin katsayısının sı-
fıra eşit olup olmadığını test etmektedir (H0: β1=0). 18 numaralı denklem ise, sabitsiz ve trendsiz 
modeli göstermektedir. Bu eşitlikteki FI istatistiği değişkenlerin gecikmeli değerlerinin katsayı-
larının bir bütün olarak sıfıra eşit olup olmadığını test ederken (H0: β1=β2=0), tI istatistiği aynı 
eşitlikteki bağımlı değişkenin gecikmeli değerinin katsayısının anlamlı olup olmadığını sınamak-
tadır (H0: β1=0). 

Sınır testinde gecikme sayısı belirlenirken AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SBC (Schwarz Bayesyan 
Kriteri) gibi kriterler kullanılmaktadır. Burada otokorelasyon probleminin olmadığı gecikme 
uzunluklarından kriterler için en küçük değeri sağlayan gecikme uzunluğu modellerin gecikme 
uzunluğu olarak belirlenmektedir. Bu gecikme uzunluğunda hesaplanan test istatistikleri Pe-
saran vd. (2001) tarafından geliştirilen alt kritik değerlerden küçük olduğu takdirde seriler ara-
sında eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını ifade eden sıfır hipotezi kabul edilmekteyken, istatis-
tikler alt ve üst kritik değerler arasında kaldığında uzun dönem ilişkisi hakkında kesin bir yorum 
yapılamamaktadır. Hesaplanan istatistiklerin üst kritik değerlerden yüksek olması durumunda 
ise seriler arasında eşbütünleşme ilişkisi olduğu sonucuna varılmaktadır. Seriler arasında eşbü-
tünleşme ilişkisi tespit edildikten sonra uzun ve kısa dönem katsayılarını belirlemek için ARDL 
modeli kurulmaktadır. 

ARDL modelinde uzun dönem katsayısı belirlenirken ilk olarak AIC ve SBC bilgi kriterleri yo-
luyla gecikme uzunlukları tespit edilmekte ve en uygun ARDL (p,q) modeli seçilmektedir. Pe-
saran ve Shin (1999), gecikme uzunluğu belirlenirken AIC yerine SBC’nin baz alınmasının biraz 
daha iyi sonuçlar vereceğini belirtmişlerdir. Gecikme uzunluğunun belirlenmesinin ardından 
modelin uzun dönem katsayıları belirlenmektedir. ARDL (p,q) modeli 19 numaralı denklem ile 
gösterilmektedir: 

Yt = α + ∑ αiYt-i + ∑ βiXt-i + ut
q
i=0

p
i=1        (19) 

Bu modelden yararlanılarak uzun dönem katsayıları şu şekilde hesaplanmaktadır (Sevüktekin 
ve Nargeleçekenler, 2010: 500): 

α*= α / (1 - ∑ αi
k
i=1 )        (20) 

β*= (∑ βi
k
i=0 ) / (1 - ∑ αi

k
i=1 )        (21) 

Hesaplanan bu katsayılar sonucu elde edilen uzun dönem eşbütünleşme modeli ise şu şekilde-
dir: 

Ŷt = α*+ β*Xt         (22) 

Uzun dönem katsayıların tahmin edilmesinden sonra değişkenler arasındaki kısa dönem ilişkisi 
ARDL yaklaşımına dayalı hata düzeltme modeli kurularak elde edilmektedir. Uzun dönem ARDL 
modelinde olduğu gibi bu modelde de uygun gecikme uzunlukları AIC ve SBC bilgi kriterleri yo-
luyla belirlenmektedir. Söz konusu model şu şekildedir: 

ΔYt = γ0 + γ1ECt-1 + ∑ δiΔYt-i + ∑ λi
q
i=0 ΔXt-i + ut

p
i=1      (23) 

23 numaralı denklemde ECt-1 olarak ifade edilen hata düzeltme terimi, uzun dönem ilişkisin-
den elde edilen hata terimi serisinin bir dönem gecikmeli değeri olup, bu değişkenin katsayısı 
kısa dönemdeki dengesizliğin ne kadarının uzun dönemde düzeltileceğini göstermektedir. Bu 
katsayının negatif ve anlamlı olması beklenmektedir. 
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6. Tahmin Sonuçları  

6.1. Birim Kök Testlerinin Sonuçları 

Tablo 1, ADF ve PP birim kök testlerinin sonuçlarını göstermektedir. Tablodan görüldüğü 
gibi, her iki teste göre faiz oranları ilk farkında durağanken, borsa endeksi açığı durağandır. Di-
ğer değişkenlerin durağanlık dereceleri ise testlere göre değişmektedir. 

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kök Testlerinin Sonuçları 
Değişkena ADF Test İstatistiği PP Test İstatistiği 

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli 

i 2,47 -3,31 -2,61 -3,31 
(Πe- Πt) -1,66 -3,83b -1,68 -1,96 
ygap -3,24b -2,94 -2,16 -1,64 
excgap -4,04b -4,97b -3,03b -3,07 
smgap -6,29b -3,94b -5,26b -5,98b 
Δi -6,21b -6,27b -6,23b -6,27b 
Δ(Πe- Πt) -3,94b -4,01b -3,93b -4,00b 
Δygap -3,10b -2,20 -5,39b -6,64b 
Δexcgap -4,17b -4,06b -4,10b -4,01b 
Δsmgap -2,98b   -2,93 -4,76b -4,64b 

%5 kritik değeri 2,97 -3,59 2,97 -3,59 
a ∆ birinci fark işlemcisidir. b %5 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

Tablo 2, Lee ve Strazicich (2003) birim kök testinin sonuçlarını göstermektedir. Bu testin so-
nuçlarına göre, enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi arasındaki fark ve çıktı açığı durağan-
ken, faiz oranları ve döviz kuru açığı ilk farkında durağandır. Borsa endeksi açığının durağanlık 
derecesi ise testin modellerine göre farklılık göstermektedir. Görüldüğü üzere, birim kök test-
lerinin sonuçları ARDL modelinin kullanılmasına işaret etmektedir. 
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Tablo 2. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kök Testinin Sonuçları 
Değişkena Model Test İstatistiği Kırılma Dönemleri %5 kritik Değerib 

i A -3,21 2010:4, 2013:4 -3,84 

C -5,10 2011:2, 2012:4 -5,67 

(Πe- Πt) A -3,94c 2012:2, 2012:4 -3,84 

C -6,76c 2011:1, 2013:2 -5,67 

ygap A -6,68c 2013:2, 2013:4 -3,84 

C -9,65c 2013:4, 2014:3 -5,65 

excgap A -3,72 2012:4, 2013:4 -3,84 

C -3,98 2012:1, 2014:3 -5,65 

smgap A -3,73 2013:1, 2013:4 -3,84 

C -6,71c 2013:2, 2014:3 -5,73 

Δi A -6,60c  -3,84 

C -8,91c  -5,67 

Δ(Πe- Πt) A -3,87c  -3,84 

C -6,05c  -5,67 

Δygap A -8,01c  -3,84 

C -10,88c  -5,73 

Δexcgap A -6,77c  -3,84 

C -14,35c  -5,65 

Δsmgap A -4,23c  -3,84 

C -5,11  -5,65 
a Δ birinci fark işlemcisidir. b Kritik değerler, Lee ve Strazicich (2003: 1084)’de yer alan Tablo 2’den alınmıştır. c %5 düze-
yinde anlamlılığı göstermektedir. 

 

6.2. Eşbütünleşme Testinin Sonuçları 

Daha önce ifade edildiği üzere, ARDL yöntemiyle değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkiyi 
inceleyebilmek için öncelikle sınır testi yaklaşımı ile seriler arasında uzun dönemli bir ilişkinin 
olup olmadığı tespit edilmektedir. Sınır testinde ilk olarak SBC’ye göre uygun gecikme uzunluğu 
belirlenmektedir. 

Tablo 3. Sınır Testi İçin Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 
 Sabitli Sabitli ve Trendli 

Gecikme Uzunluğu SBC LMa SBC LMa 
1 3,94 0,01 4,01 1,37 
2 4,28 0,01 4,02 0,46 

a LM, otokorelasyonu test etmek için kullanılan Breusch-Godfrey LM test istatistiğidir. 

Tablo 3, model için uygun gecikme uzunluğunun 1 olduğunu göstermektedir. Model için uy-
gun gecikme uzunluğunun tespit edilmesinin ardından Tablo 4, bu gecikme uzunluğunda değiş-
kenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin olup olmadığını göstermektedir. 
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Tablo 4. Sınır Testinin Sonuçları 
Test İstatistikleri 

FIII FIV FV 
5,02a 4,29a 5,10a 

%5 Kritik Değerlerib 
I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

2,86 4,01 3,05 3,97 3,47 4,57 

a %5 düzeyinde anlamlılığı göstermekte olup, eşbütünleşme ilişkisinin varlığına işaret etmektedir. b Kritik değerler, Pe-
saran vd. (2001: 301-302)’de yer alan Tablo CI(iii), Tablo CI(iv) ve Tablo CI(v)’ten alınmıştır. 

Tablo 4’te gösterilen sınır testinin sonuçlarına göre test istatistikleri üst kritik değerlerden 
yüksektir. Buna göre, modelde yer alan değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi vardır. Dola-
yısıyla, değişkenler arasındaki uzun dönemli ve kısa dönemli ilişkilerin tespiti için ARDL modeli 
kullanılabilir. ARDL modelinden elde edilen uzun dönem katsayıları Tablo 5’te gösterilmekte-
dir.5 

Tablo 5. Uzun Dönem Katsayıları 
Değişken Katsayı Prob. Değeri 

Sabit 4,64b 0,03 
(Πe- Πt) 5,31a 0,00 
ygap -122,95b 0,02 
excgap 53,14c 0,06 
smgap 4,01 0,69 

a %1 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. b %5 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. c %10 düzeyinde anlamlılığı gös-
termektedir. 

Tablo 5’te görüldüğü gibi, 12 ay sonrasının yıllık enflasyon beklentisi ile 12 ay sonrasının yıllık 
enflasyon hedefi arasındaki farkın katsayısı pozitif ve anlamlıdır. Buna göre, enflasyon beklentisi 
ile enflasyon hedefi arasındaki fark yükseldikçe (düştükçe) TCMB faiz oranlarını artırmaktadır 
(azaltmaktadır). TCMB’nin faiz oranlarını yükseltmesindeki amaç toplam talebi sınırlayarak enf-
lasyonun hedefe yakın olmasını sağlamaktır. Uygulama sonuçlarına göre çıktı açığının katsayısı 
negatif ve anlamlıdır. Teoride bu katsayının pozitif olması beklenebilir. Katsayının işaretinin bek-
lenenin aksine pozitif olmasını nedeni TCMB’nin enflasyon konusunda olduğu gibi çıktı konu-
sunda da ileri bakışlı bir tutum içinde olması olabilir; ancak bu konu hakkında daha sağlıklı yo-
rumlar için çıktı açığının gecikmeli değeri yerine çıktı açığı beklentisini kullanan çalışmalara ihti-
yaç vardır. Uygulama sonuçlarının gösterdiği bir diğer bulgu, döviz kuru açığının katsayısının 
pozitif ve anlamlı olmasıdır. Buna göre TCMB, TL’nin döviz kuru sepeti karşısındaki değeri uzun 
vadeli trendinin ne kadar altında kalırsa faiz oranlarını o kadar yükseltmektedir. TCMB’nin bunu 
yapmasındaki amacı Türkiye ekonomisine yönelik yabancı sermaye girişlerini etkileyebilmektir. 
Buna göre, döviz kurlarındaki hızlı yükselmeler karşısında TL’nin döviz kuru sepeti karşısındaki 
değerini korumak için TCMB kısa vadeli faiz oranlarını artırmakta ve kısa vadeli faiz oranlarında 

                                                       
5 Alandan tasarruf etmek için uzun ve kısa dönem ARDL modelleri ve bu modellerden elde edilen katsayıların istikrarını 
gösteren CUSUM ve CUSUM-Q testlerinin sonuçları çalışmada sunulmamıştır. Uzun dönem ARDL modeline göre, faiz 
oranının 1 dönem gecikmeli değerinin katsayısı anlamsız olduğundan TCMB faiz düzleştirmesi yapmamaktadır. Kısa dö-
nem ARDL modelinden elde edilen sonuçlar, hata düzeltme teriminin 1 dönem gecikmeli değerinin katsayısının beklen-
diği gibi negatif ve anlamlı olduğuna işaret ettiğinden, modeldeki kısa dönemli dengesizlikler uzun dönemde gideril-
mektedir. CUSUM ve CUSUM-Q testleri ise, uzun ve kısa dönem katsayıların istikrarlı olduğunu göstermektedir. Söz 
konusu modeller ve sonuçlar, yazardan istenilebilir. 
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yükselmeler ise daha uzun vadeli TL cinsi yatırım araçlarının (mevduat, devlet tahvili vs.) getiri-
lerini yükseltmektedir. TCMB, TL cinsi yatırım araçlarının getirilerinin yükselmesine sağlayarak 
Türkiye ekonomisine daha fazla yabancı sermayenin girmesini ve TL’deki değer kaybının hafif-
lemesini arzu etmektedir. Modeldeki bir diğer değişken borsa endeksi açığının katsayısı ise an-
lamsızdır. Teoride borsa endeksi açığının katsayısının pozitif olması beklenebilir. Bunun nedeni, 
borsa endeksinde görülecek çok hızlı yükselmeler karşısında TCMB’nin hem borsaya yatırım 
yapmanın maliyetini (kredi faizlerini) hem de borsaya alternatif yatırım araçlarının (mevduat, 
devlet tahvili) getirilerini yükseltmek için faiz oranlarını yükseltebilmesidir. Ancak tabloda gö-
rüldüğü gibi, TCMB faiz oranlarını borsa endeksi açığındaki değişimler karşısında değiştirme-
mektedir. 

Bu sonuçlara göre, TCMB kısa vadeli faiz oranlarını ayarlarken, finansal değişken olarak döviz 
kuruyla ilgilenmektedir. Diğer bir ifadeyle, döviz kuru, enflasyon bekleyişlerini etkilemesinin 
ötesinde TCMB’nin faiz ayarlamaları üzerinde anlamlı etkilere sahiptir. Buna göre TCMB, döviz 
kurunda yüksek oynaklık istememekte ve faiz oranlarını oynaklığı azaltacak şekilde kullanmak-
tadır. 

7. Sonuç 

2008 küresel krizinden önce merkez bankacılar ve akademisyenler arasındaki yaygın görüşe 
göre, merkez bankaları finansal değişkenlerle yalnızca bu değişkenler çıktıyı ve enflasyonu etki-
lediği sürece ilgilenmelidir. Bu görüşe göre, fiyat istikrarını sağlayabilen bir merkez bankası fi-
nansal istikrara da katkıda bulunabilecektir. 2008 krizi ise, finansal sektörde yaşanan gelişmele-
rin ekonomik faaliyetler üzerinde çok ciddi etkilerinin olduğunu göstermiştir. Bu çerçevede kriz, 
fiyat istikrarına odaklanan merkez bankalarının finansal sistemdeki riskleri ve varlık fiyatların-
daki gelişmeleri ihmal etmemesi gerektiğini ortaya koymuştur. Bu nedenle, krizden sonra çeşitli 
merkez bankalarının tepki fonksiyonlarını tahmin eden çalışmalarda tepki fonksiyonlarına finan-
sal değişkenler eklenmiştir. 

Bu çalışmada TCMB’nin tepki fonksiyonu varlık fiyatlarıyla genişletilmiş ve küresel krizi izle-
yen dönemde TCMB’nin varlık fiyatlarına tepki verip vermediği incelenmiştir. Çalışmada ilk ola-
rak, ADF, PP ve Lee ve Strazicich (2003) birim kök testleriyle değişkenlerin durağanlık dereceleri 
tespit edilmiş ve devamında ARDL yaklaşımıyla değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin var 
olduğu belirlenmiştir. Devamında ise, ARDL yaklaşımıyla değişkenlere ait uzun dönem katsayılar 
elde edilmiştir. Ampirik analizin sonuçlarına göre, gecelik faiz oranları enflasyon beklentisi ile 
enflasyon hedefi arasındaki farkla ve döviz kuru açığıyla pozitif ve çıktı açığıyla negatif ilişkiliy-
ken, borsa endeksi açığının katsayısı anlamsızdır. Buna göre, TCMB enflasyon beklentisi ile enf-
lasyon hedefi arasındaki fark yükseldikçe, ekonomideki enflasyonist baskıları hafifletmek için 
faiz oranlarını yükseltmektedir. Çıktı açığının gecikmeli değerinin katsayısının beklenenin aksine 
negatif olması, TCMB’nin esas olarak çıktı açığı beklentisindeki değişimleri dikkate aldığına işa-
ret edebilir; ancak daha sağlıklı yorumlar için TCMB’nin tepki fonksiyonuna çıktı açığı beklenti-
sini ilave eden çalışmalara ihtiyaç vardır. Çalışmadan elde edilen diğer önemli bulguya göre ise, 
döviz kuru enflasyon beklentilerini etkilemenin ötesinde TCMB’nin faiz ayarlamaları üzerinde 
doğrudan etkiye sahiptir. Buna göre TCMB, TL’nin değeri uzun vadeli trendinin ne kadar üzerine 
çıkarsa faiz oranlarını o kadar düşürmekte, ne kadar altında kalırsa faiz oranlarını o kadar yük-
seltmektedir. Çalışmanın bulguları, küresel krizi izleyen dönemde TCMB’nin sadece enflasyon 
ile değil, aynı zamanda döviz kurunun seviyesiyle de doğrudan ilgilendiğini göstermektedir. 
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