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ENFLASYON, ÇIKTI VE DÖVİZ KURU AÇIKLARININ FAİZE ETKİSİ: 
GENİŞLETİLMİŞ TAYLOR KURALI ÇERÇEVESİNDE ASİMETRİK 

İLİŞKİLERİN ANALİZİ 

 

Serhat ALPAĞUT* 
Öz1 

Bu çalışmada enflasyon, çıktı ve döv6z kuru açıklarının fa6ze etk6s6, gen6şlet6lm6ş 
Taylor kuralı çerçeves6nde 6ncelenm6şt6r. 2013Q1-2023Q4 dönem6 ver6ler6yle ve NARDL 
yöntem6 kullanılarak Türk6ye üzer6ne anal6z gerçekleşt6r6lm6şt6r. Çalışmanın bulguları 
değerlend6r6ld6ğ6nde 6lk olarak enflasyon açığı ve döv6z kuru açığı 6le pol6t6ka fa6z6 arasında 
as6metr6k 6l6şk6 tesp6t ed6lm6şt6r.  İk6nc6 olarak enflasyon, çıktı ve döv6z kuru açığı 6le fa6z oranı 
arasında uzun döneml6 b6r 6l6şk6 olduğu tesp6t ed6lm6şt6r. Üçüncü olarak uzun dönemde 
enflasyondak6 artışların fa6zde artışa neden olduğu tesp6t ed6lm6şt6r. Enflasyon açıkları ve 
çıktı açıkları fa6z6 poz6t6f etk6lerken döv6z kuru açıkları fa6z6 negat6f etk6lemekted6r. Döv6z kuru 
açıklarında poz6t6f ve negat6f şokların fa6z6 negat6f etk6lemes6 Merkez Bankasının fa6z6 
bel6rlerken enflasyon ve çıktıyı d6kkate aldığı fakat döv6z kuru açıklarını d6kkate almadığına 
6şaret etmekted6r. Bu husus Türk6ye ekonom6s6nde gen6şlet6lm6ş Taylor kuralının geçerl6l6ğ6n6 
sınırlamaktadır. TCMB’n6n para pol6t6kalarının, döv6z kuru dalgalanmalarının ve dışsal 
şokların etk6ler6ne göre yen6den değerlend6r6lmes6, pol6t6kaların kurala dayalı 
gerçekleşt6rmes6 öner6lmekted6r. 

Anahtar Kel-meler: Para Pol6t6kası, Enflasyon Açığı, Döv6z Kuru Açığı, Çıktı Açığı, 
Fa6z, Taylor Kuralı. 
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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 

Th6s study exam6nes the 6mpact of 6nflat6on, output and exchange rate gaps on 
6nterest rates w6th6n the framework of the augmented Taylor rule. The analys6s was carr6ed 
out for Türk6ye us6ng the NARDL method and data for the per6od 2013Q1-2023Q4. In 
evaluat6ng the results of the study, f6rstly, an asymmetr6c relat6onsh6p was found between the 
6nflat6on gap and the exchange rate gap and the pol6cy rate. Secondly, 6t was found that there 
6s a long-run relat6onsh6p between 6nflat6on, output and exchange rate gaps and the 6nterest 
rate. Th6rd, 6n the long run, 6ncreases 6n 6nflat6on lead to 6ncreases 6n 6nterest rates. Inflat6on 
and output gaps have a pos6t6ve effect on 6nterest rates, wh6le exchange rate gaps have a 
negat6ve effect. The fact that pos6t6ve and negat6ve shocks to exchange rate gaps negat6vely 
affect 6nterest rates suggests that the central bank takes 6nflat6on and output 6nto account 
when sett6ng 6nterest rates, but not exchange rate gaps. Th6s 6ssue l6m6ts the val6d6ty of the 
augmented Taylor rule 6n the Turk6sh economy. It 6s recommended that the CBRT's monetary 
pol6c6es be re-evaluated accord6ng to the effects of exchange rate fluctuat6ons and external 
shocks, and that pol6c6es be 6mplemented based on rules. 

Keyword: Monetary Pol6cy, Inflat6on Gap, Exchange Rate Gap, Output Gap, 
Interest Rate, Taylor Rule. 

 

GİRİŞ 

1990’lı yıllar para pol-t-kasının gel-ş-m- -ç-n öneml- b-r dönemd-r. Bu 
dönemde b-rçok ülke enflasyon olgusuna alışmış ve enflasyonu b-r pol-t-ka olarak 
hedefler-ne eklem-şt-r. Merkez bankalarının fa-z aracıyla p-yasalara müdahales-n-n 
enflasyona ve beklent-lere etk-s- hususu çokça araştırmaya konu olmuştur (Ball, 
2000, s. 1). Bu dönemde Taylor’un 39. Carneg-e-Rochester Kamu Pol-t-kası 
Konferansında ABD para pol-t-kasının bel-rl- kurallara göre davrandığını -dd-a ett-ğ- 
çalışmasını sunması -kt-satçılar tarafından -lg-yle karşılanmıştır (Orphan-des, 2003, 
s. 983). Taylor (1993), ABD ekonom-s-nde para pol-t-kasının bas-t b-r kurala göre 
hareket ett-ğ-n- -fade etm-şt-r. Bu kural, fa-z oranlarının enflasyon ve çıktıdak- 
sapmalara duyarlı olduğunu şekl-nded-r (Castro, 2011, s. 228). Kural, reel çıktı 
potans-yel çıktının altına düşerse (üzer-ne çıkarsa) ve enflasyon beklenen 
enflasyonun altında kalırsa (üzer-ne kalırsa) merkez bankalarının fa-z oranını 
düşürmes- (yükseltmes-) gerekt-ğ-n- -fade etmekted-r (Taylor, 2019, s. 106). 

Para pol-t-kasında düzenl- ve bel-rl- b-r kuralın varlığı ekonom-k b-r-mler-n 
gelecekle -lg-l- tahm-nler-nde tutarlılığı artıracaktır. Ayrıca b-l-nen b-r kuralın 
kullanılması, para pol-t-kasının gelecektek- g-d-şatına -l-şk-n bel-rs-zl-ğ-n 
azaltılmasına ve dolayısıyla gereks-z makroekonom-k -st-krarsızlıkların 
önlenmes-ne yardımcı olacaktır (Gerlach & Schnabel, 2000, s. 165). 
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Svensson (1999, s. 608) para pol-t-kasının bu türden kurallı yapısını -k- temel 
aktarım mekan-zmasının varlığına dayandırmaktadır. Bunlar toplam talep ve 
beklent- kanalıdır. Fa-z oranları gec-kmel- olarak toplam taleb- etk-lemekted-r. Talep 
-se gec-kmel- olarak toplam arzı etk-lemekte ve n-hayet-nde enflasyon 
etk-lenmekted-r. İk-nc- etk- kanalı olan beklent-ler, ekonom-k b-r-mler-n değ-şen fa-z 
durumunda enflasyon beklent-ler-n- değ-şt-rmes-ne dayanmaktadır. Beklent-lerdek- 
değ-ş-kl-k ücret ve f-yat bel-rleme davranışları yoluyla gec-kmel- olarak enflasyona 
yansımaktadır. 

Taylor kuralı, enflasyon ve çıktının fa-zle -l-şk-s-n- kapalı b-r ekonom-de 
değerlend-rm-şt-r. Taylor (2000), kuralın esnek döv-z kuru s-stem-nde geçerl-l-ğ-n 
arttıracağını varsaymaktadır. Araştırmacılar bu varsayıma dayanarak sonrak- 
çalışmalarda açık b-r ekonom-y- tems-len döv-z kuru açığı değ-şken-n- modele 
ekleyerek gen-şlet-lm-ş Taylor kuralı oluşturmuşlardır (Clar-da vd., 1998; Ball, 2000; 
Svensson, 2000). Bununla b-rl-kte Edwards (2007) ve M-shk-n (2007) çalışmaları 
döv-z kuru -le gen-şletmen-n gel-şmekte olan ülkelerde uygun olab-leceğ- fakat 
gel-şm-ş ekonom-lerde gerekl- olmadığı -fade etmekted-rler. Özell-kle yakın 
dönemde araştırmacılar mal p-yasası, para p-yasası ve f-nansal p-yasalardan farklı 
bel-rley-c-ler- kullanarak model- gen-şletmekted-r. Taylor (2021, s. 280), kuralların 
bas-t kalmasının daha ver-ml- olacağını savunmaktadır. Taylor, merkez bankalarının 
f-yat -st-krarı ve f-nansal -st-krar sağlarken b-rçok araç kullandıkları ve yaptıkları 
-şler-n oldukça kompl-ke olduğunu bel-rtmekted-r. Bu kompl-ke -ş bütününün 
bas-tleşt-r-lmes- ve bel-rl- bas-t kurallara -nd-rgenmes-n-n hedeflere ulaşmada başarı 
sağlayacağını vurgulamaktadır (Taylor, 2021, ss. 271-272). 

Taylor kuralının ABD dışında d-ğer ülkelerde de geçerl- olup olmadığı, 
araştırmacıların uzun yıllardır gündem-nde olan b-r konudur.  Judd ve Rudebusch 
(1998); Clar-da vd. (1998); Koz-ck- (1999); Nelson (2003); Orphan-des (2003)’-n 
çalışmaları Taylor kuralının para pol-t-kası açısından uygun b-r kural olduğu, geçerl- 
olduğu ve ekonom-k hedefler -ç-n tak-p ed-lmes- gerekt-ğ- sonucuna ulaşırken bazı 
çalışmalar -se Taylor kuralına bazı eleşt-r-ler get-rm-şt-r.  Kuttner ve Posen (2004) 
enflasyon beklent-ler-n-n hızla düştüğü durumda merkez bankalarının d-ğer 
durumlar sab-tken fa-z artırımlarını gerçekleşt-rmede zorluk yaşayacağına 
değ-nmekted-r. Orphan-des ve W-eland (2000) fa-z oranlarının sıfıra yakın olduğu 
durumda çıktı, enflasyon açığı ve döv-z açığı meydana geld-ğ-nde durumun ne 
olacağının bel-rs-z olmasını eleşt-rmekted-r.  Daude vd. (2016), döv-z kurlarını b-r 
kurala bağlamanın gel-şm-ş ülkeler -ç-n mümkün olsa b-le gel-şmekte olan ülkelerde 
uygun olmadığını bel-rtmekted-r. Çünkü gel-şmekte olan ülkeler-n döv-z kuru 
şoklarına açık olmaları ve f-nansal p-yasalarının sığ olmasından dolayı bu ülkeler 
döv-z kurlarına müdahaleye açık hale gelmekted-r. Hendr-ckson (2012) ve Koen-g 
(2012)’-n çalışmaları Taylor kuralı yer-ne ekonom-ler-n m-ll- gel-r hedeflemeler-n-n 
fa-z oranları üzer-nde daha -y- bel-rley-c- olduğunu d-le get-rmekted-r. Tüm 
destekley-c- ve eleşt-r-c- çalışmalara rağmen Taylor kuralı güncel olarak b-rçok 
çalışmanın konusu olmaktadır. 
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Türk-ye üzer-ne yapılan çalışmalar -ncelend-ğ-nde farklı zaman d-l-m-nde 
farklı ekonometr-k modeller -le konunun -ncelend-ğ- görülmekted-r. Fakat sonuçlar 
-t-bar-yle f-k-r b-rl-ğ- olmadığı tesp-t ed-lm-şt-r. Ayrıca çalışmalarda -l-şk-ler- 
doğrusal olmayan yöntemlerle -ncelemen-n azlığı d-kkat çekmekted-r. L-teratürdek- 
bu açığı kapatması amacıyla doğrusal olmayan ARDL (NARDL) metoduyla 
değ-şkenler-n poz-t-f ve negat-f şoklarının etk-s- -ncelenmek -stenm-şt-r. 

Çalışmanın -k-nc- bölümünde konunun teor-k açıklamasına yer ver-lecekt-r. 
Üçüncü bölümde l-teratür özet- sunulacaktır. Dördüncü bölümde çalışmada 
kullanılacak ver-ler tanıtılacak, uygulanacak metodoloj- açıklanacak ve tahm-n 
sonuçları ver-lecekt-r. Son bölümde -se sonuç ve değerlend-rmeler paylaşılacaktır. 

 

TEORİK ARKAPLAN 

Taylor (1993) merkez bankalarının uyması gereken bas-t b-r para pol-t-kası 
kuralını öne sürmekted-r. 

𝑟! =	𝜋!"# + 0.5	 )100.
$!"	$∗!
$∗!

+ + 0.5(𝜋! − 2) + 2																																																						(1)  

Eş-tl-k (1)’de -fade ed-len bas-t Taylor kuralında, 𝑟!, federal fon oranı; 𝜋!"#, 
enflasyonun gec-kmel- değer-n-; Y, reel GSYH; 𝑌∗, reel GSYH trend değer-n- -fade 
etmekted-r (Taylor, 1993, s. 202). Buna göre Taylor ABD ekonom-s- -ç-n çıktı 
açığındak- b-r b-r-m artışa ve enflasyonun gec-kmel- değerler-ndek- artışa karşılık 
fa-z oranlarının 0,5 oranında artırılması gerekt-ğ- sonucuna ulaşmıştır. İfade ed-len 
0,5 ter-m- sab-t b-r katsayı olmayıp enflasyon ve çıktı açığında oluşacak farka göre 
oransal değ-ş-m göstermekted-r. Örneğ-n 2 b-r-m çıktı açığı ve enflasyon artışına 
karşılık b-r b-r-m fa-z artışını öngörmekted-r. 

Taylor (1993, s. 6) farklı d-renç (robust) özell-klere sah-p beş ayrı kural 
çalışması gerçekleşt-rm-şt-r. Bu çalışmalarda çıktı ve enflasyon -ç-n farklı katsayılar 
elde etm-şt-r.  İlk modelde enflasyon ve çıktı sırayla 3 ve 0,8, -k-nc- modelde 1,2 ve 
1, üçüncü modelde 1,5 ve 0,5, dördüncü modelde 1,5 ve 1, son modelde 1,2 ve 0,06 
şekl-nded-r. Her b-r kuralda farklı katsayı değer- uygulanmış ve buna karşılık farklı 
fa-z oranı artışı elde ed-lm-şt-r. Fakat ortak nokta hem enflasyon hem de çıktıdak- 
artışların fa-z oranında artışları öngörmes-d-r. 

𝑟 = 𝜋 + 𝑔(𝑦 − 𝑦∗) + ℎ(𝜋 − 𝜋∗) + 𝑟'																																																																											(2)  

Taylor (1999, s. 323) -se -lk kuralda bazı değ-ş-kl-klere g-tm-şt-r. Eş-tl-k 
(2)’ye göre r, kısa dönem nom-nal fa-zler-; π, enflasyondak- yüzdesel değ-ş-m-, π*, 
hedef/beklenen enflasyonu; y, çıktı düzey-n-; y*, -se potans-yel çıktı veya çıktı 
trend-n-; g, h, rf, -se katsayıları -fade etmekted-r. B-rçok araştırmacı Taylor kuralının 
yen- hal-n-n geçerl-l-ğ-n- sınamış ve kuralın özell-kle ABD ekonom-s- -ç-n geçerl- 
olduğu sonucuna ulaşmıştır.  
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𝑟 = 𝜋 + 𝑔(𝑦 − 𝑦∗) + ℎ(𝜋 − 𝜋∗) + 	𝑡(𝑒 − 𝑒∗) + 𝑟'																																																			(3)  

Ball (2000) ve Svensson (2000)’un çalışmaları Taylor kuralının dışa kapalı 
b-r ekonom-y- tems-l ett-ğ- ve açık b-r ekonom- -ç-n döv-z kurlarının modele dah-l 
ed-lmes-n- önerm-şt-r. Aynı dönemde Taylor (2000), kuralın esnek döv-z kuru 
s-stem-nde geçerl-l-ğ-n-n artacağını bel-rtm-şt-r. Gerekçes- -se döv-z kurundak- 
dalgalanmaların enflasyonun düşük ve -st-krarlı b-r hal almasını sağlamasıdır. 
Böylece eş-tl-k (3)’te bel-rt-len n-ha- model elde ed-lm-şt-r. Eş-tl-k (2) çıktı ve 
enflasyon açıklarının fa-ze etk-ler-n- -fade ederken; Eş-tl-k (3) çıktı, enflasyon ve 
döv-z kuru açıklarının fa-ze etk-ler-n- -fade etmekted-r. 

 

LİTERATÜR 

Enflasyon açığı, çıktı açığı ve döv-z kuru açığı -le fa-z arasındak- -l-şk-y- 
Taylor kuralı çerçeves-nde -nceleyen çalışmalardan hazırlanan özet, Tablo 1’de 
ver-lm-şt-r. Tablo 1’de, çalışmalarda kullanılan değ-şkenler-n fa-z oranına etk-s-n- 
gösteren katsayıların -şaretler- poz-t-f (+) veya negat-f (-) olacak şek-lde 
sınıflandırılmıştır. Ayrıca -stat-st-k- olarak anlamlı olan katsayı -şaret-n-n üst -nd-s-ne 
“s” -fades- ver-lm-şt-r. Anlamsız olanlara -se herhang- b-r -fade ver-lmem-şt-r. 

Türk-ye -ç-n yapılan çalışmaların sonuçları değerlend-r-ld-ğ-nde enflasyon 
açığının fa-z oranlarına etk-s-, Eroğlu ve Şeker (2022) -le Taş (2022)’ın çalışmaları 
har-c-nde, poz-t-f tesp-t ed-lm-şt-r. Çıktı açığının fa-z üzer-ne etk-s-n- Çağlayan 
(2005); Ongan (2004); Gögül ve Songur (2016); Bal vd. (2016); Göcen ve Bayhanay 
(2016); Altunöz (2019) -le Na-moğlu (2023)’nun çalışmaları negat-f tesp-t etm-şler 
d-ğer çalışmalar -se poz-t-f tesp-t etm-şlerd-r. Döv-z kuru açığının fa-z oranı üzer-ne 
etk-s-n- Ongan (2004); Gögül ve Songur (2016); Aktemur ve Öztürk (2019); Eroğlu 
ve Şeker (2022); Taş (2022) -le Yalçın ve Ç-ftç- (2023)’n-n çalışmaları negat-f tesp-t 
etm-şler d-ğer çalışmalar -se poz-t-f tesp-t etm-şlerd-r. 

Tablo 1: L-teratür Özet- 

Çalışmalar Çalışma Kapsamı ve 
Dönem1 Anal1z 

Bulguların Özet1 

Enflasyo
n Açığı 

Çıktı 
Açığı 

Döv1z 
Kuru 
Açığı 

Taylor (1993) ABD (1984:01-1992:3) EKK (+)s (+)s  
Judd ve Rudebusch 
(1998) 

ABD (1970:Q1-1997:Q4) EKK (+)s (+)s  

Clar1da vd. (1998) Almanya, Japonya, ABD, 
İng1ltere, Fransa ve İtalya 
(1979:4-1993:12) 

GMM (+)s (+)s (+)s 

Koz1ck1 (1999) ABD (1983:Q1-1997:Q1) EKK (+)s (+)s  
Taylor (1999) ABD (1984:01-1992:3) EKK (+)s (+)s  
Nelson (2003) İng1ltere (1972-1997) EKK (+)s (+)s  
Orphan1des (2003) ABD (1969:Q1-1977:Q4) GMM (+)s (+)s  
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Ongan (2004) Türk1ye (1988:01-2003:03) EKK (+)s (-) (-)s 
Çağlayan (2005) Türk1ye (1990:03-2022:12) Mult1nom1nal 

Log1t 
(+)s (-)  

Aklan ve 
Nargeleçekenler (2008) 

Türk1ye (2002:01-2006:12) GMM (+)s (+)s (+)s 

Eschenhof (2009) 14 Avrupa Ülkes1  
(1979-1998) 

Panel (FE-RE) (+)s (-)s  

Mal1k ve Ahmed (2010) Pak1stan (1973-2006) ARDL (+) (-)s (+)s 

Albayrak ve Abd1oğlu 
(2015) 

Türk1ye (2008:01-2014:03) EKK (+)s (-), 
(+) 

(+) 

Gögül ve Songur (2016) Türk1ye (2006:1-2015:12) ARDL (+)s (-) (-)s 

Bal vd. (2016) Türk1ye (2001:08-2016:06) EKK (+)s (-) (+) 

Göcen ve Bayhanay 
(2016) 

Türk1ye (2005:01-2015:12) EKK (+)s (-) (+)s 

Caporale vd. (2018) Endonezya, Kuzey Kore, 
İsra1l, Tayland, Türk1ye 
(1997:06-2016:09) 

N-ARDL (+)s (+)s (+)s 

Agu1ar-Conrar1a vd. 
(2018) 

ABD (1965:Q4-2017:Q2) Wavelet  (+)s (+)s (+)s 

Altunöz (2019) Türk1ye (2004:01-2016:10) ARDL (+)s (-)  
Aktemur ve Öztürk 
(2019) 

Türk1ye (2006:01-2018:06) EKK (+)s (+)s (-)s 

Coşar ve Köse (2019) Türk1ye (2002:02-2017:12) Faktör Anal1z1 (+)s (+)s (+)s 
Yalçınkaya ve Yazgan 
(2020) 

Türk1ye (2002Q1-2019Q2) N-ARDL (+)s (+)s (+)s 

Emam (2021) Mısır (2005:01-2019:12) N-ARDL (+)s (+)s (-)s 
Carvalho vd. (2021) ABD (1960Q1-2007Q4) EKK-GMM (+)s (+)s (+)s 
Eroğlu ve Şeker (2022) Türk1ye (2006Q1-2021Q4) ARDL (-)s (+)s (-)s 

Taş (2022) Türk1ye (2011:01-2022:05) F-ARDL (-)s (+)s (-)s 
Bulut ve Tokatlıoğlu 
(2022) 

Türk1ye (2003:01-2021:10) ARDL (+)s (+)s (+)s 

Mgadm1 vd. (2022) Tunus (2010Q1-2017Q4) GMM (+)s (+)s  
Yalçın ve Ç1ftç1 (2023) Türk1ye (2003:01-2022:08) ARDL (+)s (+)s (-)s 
Na1moğlu (2023) Türk1ye (1990-2022) FMOLS, DOLS (+)s (-)s (+)s 

 

BULGULAR 

Bu bölümde öncel-kle araştırmada kullanılacak ver-ler sunulacaktır. 
Sonrasında araştırmanın metodoloj-s- paylaşılacaktır. Son olarak -se anal-z bulguları 
ver-lecekt-r. 
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Çalışmada 2013Q1-2023Q4 dönem- çeyrekl-k ver-ler- kullanılmıştır. 
Çalışmada 2013 yılının başlangıç olarak alınması ver- kaynağında beklenen 
enflasyon ver-s-n-n bu tar-h başlangıcı -le ver-l-yor olmasından kaynaklanmaktadır. 

VerH ve HHpotez 

Tablo 2: Çalışmada Kullanılan Değ-şkenlere A-t B-lg-ler 
Değ$şkenler Açıklaması Kaynağı 

Fa1z 
(INT) 

Gösterge n1tel1ğ1nde pol1t1ka fa1z1 olan b1r haftalık repo 
borç verme fa1z oranı ortalaması 

Türk1ye Cumhur1yet 
Merkez Bankası, 

Elektron1k Ver1 Dağıtım 
S1stem1 (EVDS) 

Beklenen Enflasyon 12 ay sonrasının yıllık TÜFE beklent1s1 yüzde değ1ş1m 
(aylık ser1 üç aylık ortalamalar şekl1nde hazırlanmıştır) 

Gerçekleşen 
Enflasyon  
(INF) 

Tüket1c1 f1yat endeks1 yüzde değ1ş1m (2003=100) 

Döv1z Kuru  ABD doları satış f1yatı 

GSYH Harcama yöntem1yle Gayr1saf1 Yurt1ç1 Hasıla (GSYH), 
z1nc1rlenm1ş hac1m sab1t f1yatlar (2009=100) 

Türk1ye İstat1st1k 
Kurumu 

Enflasyon Açığı 
(INFG) 

Gerçekleşen enflasyon ver1s1nden beklenen enflasyon 
ver1s1n1n çıkarılarak hazırlanmıştır. 

Yazar tarafından 
hazırlanmıştır. 

Çıktı Açığı 
(OUTG) 

GSYH değ1şken1ne HP f1ltres1 uygulanarak hazırlanmıştır. 

Kur Açığı 
(EXCG) 

Döv1z Kuru değ1şken1ne HP f1ltres1 uygulanarak 
hazırlanmıştır. 

Pandem1 
(Dummy) 

Cov1d 19 pandem1s1n1 tems1len 2020 1lk çeyreğ1nden sonra 
1 değer1 ver1lerek hazırlanmış ser1 

Çalışmada kullanılan değ-şkenlere a-t b-lg-ler Tablo 2’de göster-lm-şt-r. 
Anal-ze geçmeden önce ver-ler b-rtakım -şlemlerden geç-r-lerek hazırlanmıştır. 
Öncel-kle GSYH değ-şken-n-n logar-tması alınmıştır. Uygulama kısmında değ-şken 
adının başına ln -fades- eklenm-şt-r. D-ğer değ-şkenler yüzdel-k olduğundan sev-ye 
değerler- -le -şleme devam ed-lm-şt-r. Ver-ler çeyrekl-k olduklarından Seasonal and 
Trend Decompos-t-on Us-ng Loess (STL Decompoz-t-on) yöntem- -le 
mevs-msell-kler-nden arındırılmıştır. Yapılan -şlem- -fade edeb-lmek amacıyla 
değ-şkenler-n sonuna sa -fades- eklenm-şt-r.  Sonrasında çıktı açığı ve döv-z kuru 
açığını oluşturab-lmek amacıyla ver-lere Hodr-ck-Prescott (HP) f-ltres- 
uygulanmıştır. Bu yöntemde ver-ler-n f--l- değerler- -le potans-yel (trend) değerler- 
farkları alınmaktadır. Sonrasında sıfır noktasına göre poz-t-f ve negat-f değerler 
oluşturulmaktadır ve trendden arındırılmaktadır. Hazırlanmış olan ser-ler-n n-ha- 
haller- Graf-k 1’de ver-lm-şt-r. 
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GrafHk 1: Hazırlanan Ver-ler-n N-ha- Durumları 

 
Graf-k 1’de sırayla enflasyon açığı, döv-z kuru açığı ve çıktı açığı graf-kler- 

ver-lm-şt-r. Her üç değ-şken-n yapılarında poz-t-f ve negat-f değerler aldığı dönemler 
mevcuttur. Bu üç değ-şken-n ortak noktası Cov-d 19 pandem-s- dönem- ve tak-p eden 
yıllar b-rl-kte açık verm-ş olmalarıdır. Üç değ-şken -ç-n ortak bu faktör kukla 
değ-şken olarak modele eklenm-şt-r.  

Tablo 3: Değ-şkenler-n Tanımlayıcı İstat-st-kler- 

 INT INF INFG OUTG EXCG 

Ortalama 14.12 5.345 0.137 0.018 0.147 

Maks1mum 40.66 28.29 23.39 0.106 5.523 

M1n1mum 6.666 0.500 -54.40 -0.191 -3.754 
Standart Hata. 6.733 5.716 14.47 0.079 1.581 
Gözlem Sayısı 44 44 44 44 44 

 
Çalışmada beş değ-şken kullanılmıştır. Kullanılan değ-şkenler Eş-tl-k (4)’te 

“Gen-şlet-lm-ş Taylor Kuralı”nda bel-rt-len değ-şkenlerd-r. Her b-r değ-şken -ç-n 44 
gözlemden oluşan b-r zaman ser-s- oluşturulmuştur. Değ-şkenlere a-t tanımlayıcı 
-stat-st-kler Tablo 3’te göster-lm-şt-r. INT değ-şken- fa-z- -fade etmekted-r. M-n-mum 
değer- (6.66) 2023Q2 dönem-ne a-tt-r. En yüksek değer- (40.66) ser-n-n son değer- 
olan 2023Q4 dönem-nded-r. Dönemde fa-z ortalaması 14.12’d-r. INF değ-şken- 
gerçekleşen enflasyonudur ve TÜFE endeks-nde çeyrekl-k olarak yüzdesel artışları 
-fade etmekted-r. Buna göre en düşük değer (0.50) 2015Q2 dönem-nde, en yüksek 
değer (28.92) -se 2021Q4 dönem-nde gerçekleşm-şt-r. Enflasyon artışlarının 
dönemde ortalaması 5.35’t-r. ENFG değ-şken- enflasyon açığını -fade etmekted-r. En 
düşük değer- (-54.40) 2021Q3 dönem-nde, en yüksek değer- -se (23.39) 2023Q4 
dönem-nde gerçekleşm-şt-r. Ortalaması -se 0.137’d-r. OUTG değ-şken- çıktı açığını 
tems-l etmekted-r. Değ-şken-n en düşük değer- (-0.191) 2020Q2 dönem-nde, en 
yüksek değer-n- -se (0.106) 2021Q4 dönem-nde gerçekleşm-şt-r. Değ-şken-n 
ortalaması -se 0.018’d-r. EXCG değ-şken- döv-z kuru açığını tems-l etmekted-r. 
Değ-şken-n en düşük değer- (-3.754) 2021Q3 dönem-nde, en yüksek değer-n- -se 
(5.523) 2023Q4 dönem-nde gerçekleşm-şt-r. Değ-şken-n ortalaması -se 0.147’d-r. 
Değ-şkenler arasında maks-mum ve m-n-mum değer arasındak- farkın en yüksek 
olduğu ve oynaklığın da en yüksek olduğu değ-şken INFG değ-şken-d-r. 

MetodolojH 
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Otoregres-f ve gec-kmes- dağıtılmış sınır test- (ARDL) b-r eşbütünleşme 
test-d-r, Pesaran ve Sh-n (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafından gel-şt-r-lm-şt-r. Test, 
bağımlı değ-şken-n gec-kmeler-n- modele dah-l ederek otoregres-f b-r yapı 
oluşturmaktadır. Aynı zamanda bağımsız değ-şkenler-n gec-kmeler- de modele dah-l 
ed-lerek gec-kmes- dağıtılmış b-r model oluşturulmaktadır. ARDL, otoregres-f ve 
gec-kmes- dağıtılmış olarak -k- yapıyı b-rleşt-ren özel ve öneml- b-r eşbütünleşme 
tekn-ğ-d-r. ARDL tekn-ğ- doğrusal -l-şk-ler- -ncelemekted-r. Bağımsız 
değ-şkenlerdek- artışlar sonucunda bağımlı değ-şkendek- değ-ş-mler-n seyr-n- 
araştırmaktadır.  Sh-n vd. (2014), ARDL tekn-ğ-ne poz-t-f ve negat-f ayrıştırmayı 
dah-l ederek model- gen-şletm-şlerd-r. Böylece bağımsız değ-şkenlerdek- poz-t-f ve 
negat-f etk-ler-n bağımlı değ-şkende yaratacağı değ-ş-mler- de elde etme fırsatı 
doğmuştur.  

𝑦! = 𝛽( + 𝛽)*𝑥!* +	𝛽+*𝑥!" +	µ!			, 𝛥𝑥! = 𝑣!																																																									(4) 

Eş-tl-k (4)’te 𝑦! , bağımlı değ-şken-; 𝑥!, bağımsız değ-şken- ve µ hata ter-m-n- 
-fade etmekted-r. Eş-tl-k (4)’te uzun dönem b-r regresyon denklem-nde bağımsız 
değ-şken poz-t-f ve negat-f şoklar olarak ayrılmıştır (𝑥! = 𝑥( + 𝑥!* +	𝑥!"). Böylece 
β katsayıları da poz-t-f ve negat-f olarak -şaret almaktadır. 𝑦! değ-şken- (I) 
mertebes-nde durağanlığa sah-p b-r değ-şken -ken 𝑥! değ-şken- I(0) veya I(I) 
mertebes-nde durağanlığa sah-p b-r değ-şkend-r.   

𝑥!* =>𝛥𝑥,*
-

,.)

=		>maxB𝛥𝑥, , 0C
-

,.)

	 , 𝑥!" =>𝛥𝑥,"
-

,.)

=		>minB𝛥𝑥, , 0C					(5)
-

,.)

 

Eş-tl-k (5), bağımsız b-r değ-şken -ç-n poz-t-f ve negat-f şokların nasıl 
hesaplandığını göstermekted-r. Bağımsız değ-şken-n poz-t-f ve negat-f 
toplamlarından elde ed-len Δx’ler-n m gec-kmeye kadar toplamındak- maks-mum 
değer poz-t-f şoku tems-l etmekted-r. Y-ne Δx’ler-n m gec-kmeye kadar toplamındak- 
m-n-mum değer -se negat-f şoku tems-l etmekted-r (Sh-n vd., 2014, s. 8). 

𝛥𝑦! = 𝛽( + 	𝛿𝑦!") +	ф)*𝑥!")* +	ф+"𝑥!")" +	>𝛺)𝛥𝑦!",

/

,.)

+	>𝛺+𝑥!",*
0

,.(

+	>𝛺1𝑥!","
#

,.(

+	µ!																																																																																(6) 

Eş-tl-k (6), NARDL model-n-n genel formülasyonunu tems-l etmekted-r. 
Eş-tl-kte 𝛽(, sab-t ter-m-; 𝛿, otoregres-f ter-m-n katsayısını; ф2, uzun dönem 
katsayıları; 𝛺2, kısa dönem katsayıları tems-l etmekted-r. d, c ve k s-mgeler- 
değ-şkenler-n uygun gec-kmeler-n- tems-l etmekted-r. Uzun dönem -l-şk-ler-n 
tesp-t-nde bağımsız değ-şkenler-n poz-t-f ve negat-f etk-ler-ne a-t katsayıların 
b-rb-r-ne ve sıfıra eş-t olduğunu varsayan temel h-potez -le eşbütünleşmen-n varlığı 
sınanmaktadır. 
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	𝑊𝑎𝑙𝑑 ∶ ф#
$

"4
	= ф%&

"4
																																																																																																																	(7)  

Eş-tl-k (7)’de uzun dönem as-metr-n-n varlığını sınamak -ç-n uzun dönem 
katsayıların poz-t-f ve negat-f şoklarının b-rb-r-ne eş-t olduğunu sınayan b-r Wald 
test- uygulaması göster-lm-şt-r (Sh-n vd., 2014, s. 12). Bahsed-len eş-tl-k 
redded-leb-l-rse uzun döneml- b-r as-metr-n-n varlığından söz ed-leb-lmekted-r. 

𝑊𝑎𝑙𝑑:	>𝛺+

0

,.(

=	>𝛺1

#

,.(

																																																																																																				(8) 

Eş-tl-k (8)’de -se kısa dönem parametreler-n-n poz-t-f etk-ler-n toplamı -le 
negat-f etk-ler-n toplamının b-rb-r-ne eş-t olup olmadığını sınamak -ç-n Wald test- 
uygulanmaktadır. Bahsed-len eş-tl-k redded-leb-l-rse kısa döneml- b-r as-metr-n-n 
varlığından söz ed-leb-lmekted-r. 

AmpHrHk Sonuçlar 

Çalışmanın bu bölümünde öncel-kle b-r-m kök testler- -le değ-şkenler-n 
durağanlığı sınanacaktır. İk-nc- olarak as-metr- test- -le değ-şkenler -ç-n doğrusal 
olmayan -l-şk-ler-n varlığı tesp-t ed-lecekt-r. Üçüncü olarak eş bütünleşmen-n varlığı 
sınanacaktır. Dördüncü olarak uzun dönem katsayılar ve hata düzetme model- 
sonuçları sunulacaktır. 

Tablo 4: B-r-m Kök Test- Sonuçları 
 ADF PP  
 Sev1ye Fark Sev1ye Fark  
  c c+t  c c+t  c c+t  c c+t  

INT -1.49 0.31 -2.69c -2.61b -0.89 -0.83 -3.47a -3.78b I(I) 
INF -2.82c -4.17b -2.92c -2.78a -2.72c -4.11b 21.02a 23.41a I(0) 

INFG -4.39a -4.28a -11.81a -11.70a -5.62a -5.58a -19.32a -19.66a I(0) 
OUTG -2.69c -2.80 -18.19a -17.92a -7.82a -7.77a -13.42a -13.23a I(0) 
EXCG -2.50 -2.22 -4.56a -4.20a -0.78c -0.40 -5.07a -5.05a I(I) 

K
r1t

1k
 

D
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le
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5%      
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-3.59 
-2.93 
-2.60 

-4.18 
-3.51 
-3.18 

-3.59 
-2.93 
-2.60 

-4.19 
-3.52 
-3.19 

-3.59 
-2.93 
-2.60 

-4.18 
-3.51 
-3.18 

-3.59 
-2.93 
-2.60 

-4.19 
-3.52 
-3.19 

 

Not: Tabloda )fade ed)len a, b, c semboller) sırayla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzey)n) )fade 
etmekted)r. c )fades) sab)t, c+t )fades) )se sab)t ve trend)n b)rl)kte olduğu test sonuçlarını )fade 
etmekted)r.  

Nonl-near ARDL test-n-n ön varsayımı L-near ARDL test-n-nk- -le aynıdır. 
Varsayım bağımlı değ-şken-n I(I) mertebes-nde durağan olması ve açıklayıcı 
değ-şkenler-n -se sıralama fark etmeks-z-n I(0) ve I(I) mertebes-nde durağan 
olmalarıdır. Öneml- husus -se değ-şkenler-n I(II) mertebes-nde durağan olmamasıdır. 
Bu ön şartları sağlamak üzere değ-şkenlere Augmented D-ckey–Fuller (ADF) ve 
Ph-ll-ps–Perron (PP) testler- uygulanmıştır. Her -k- test-n sonuçları benzerl-k 
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göstermekted-r. Tablo 4’e göre INT ve EXCG değ-şkenler-n-n I(I) mertebes-nde 
durağan olduğu, INF, INFG ve EXCG değ-şkenler-n-n -se I(0) mertebes-nde durağan 
olduğu tesp-t ed-lm-şt-r.  

GrafHk 2: Farklı Gec-kme Uzunluğuna Sah-p Modeller ve AIC değerler- 

 
Eşbütünleşme test- uygulamadan önce Aka-ke Informat-on Cr-ter-on (AIC) 

seç-lm-ş ve maks-mum gec-kme değer- 2 alınmıştır. Daha yüksek gec-kme değer- 
alınamamasının neden- yüksek gec-kmelerde otokorelasyon olmasıdır. 

Graf-k 2, modelde hang- opt-mum gec-kme d-z-l-m-n-n uygun olduğunu 
göstermek amacıyla ver-lm-şt-r. En düşük b-lg- kr-ter-ne sah-p model seç-lmekted-r. 
Graf-ğ-n d-key eksen- b-lg- kr-ter- değer-n-, yatay eksen -se farklı opt-mal gec-kmeye 
göre hazırlanmış modeller- göstermekted-r. Buna göre -lk model olan NARDL (1, 0, 
2, 0, 2, 0, 2, 1, 2) model- uygundur.  

Tablo 5: Değ-şkenler-n Opt-mal Gec-kme Uzunlukları 
Değ.şkenler INT INF INFGPOS INFGNEG EXCGPOS EXCGNEG OUTGPOS OUTGNEG Dum. 

Opt.mal Gec.kme 
Uzunlukları 1 0 2 0 2 0 2 1 2 
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Eş-tl-k (9), NARDL model-n-n formülasyonunu -fade etmekted-r. Uzun 
dönem as-metr-k -l-şk-y- tesp-t edeb-lmek -ç-n, uzun dönem katsayılar 
kullanılmaktadır. Poz-t-f ve negat-f -şaretl- uzun dönem katsayılar bağımlı 
değ-şken-n gec-kmel- katsayısına negat-f olarak oranlanmaktadır. Sonrasında elde 
ed-len değerler -le b-r eş-tl-k oluşturulmaktadır. Buna göre INFG değ-şken-n-n uzun 
dönem as-metr-s- -ç-n, “-β3/β1 = -β4/β1” eş-tl-ğ-ne; EXCG değ-şken-n-n uzun dönem 
as-metr-s- -ç-n, “-β5/β1 = -β6/β1” eş-tl-ğ-ne; OUTG değ-şken-n-n uzun dönem 
as-metr-s- -ç-n, “-β7/β1 = -β8/β1” eş-tl-ğ-ne Wald test- uygulanarak sonuçlar 
bel-rlenm-şt-r. Sonuçlar Tablo 6’da ver-lm-şt-r. 
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Eş-tl-k (10) kısa dönem NARDL model-n- göstermekted-r. Opt-mal gec-kme 
uzunlukları değ-şkenler-n üzer-ne yazılmıştır.  
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Eş-tl-k (10)’dan hareketle Eş-tl-k (11) oluşturulmuştur. Eş-tl-k (11), sırayla 
INFG, EXCG, OUTG değ-şkenler- -ç-n kısa dönem as-metr- hesaplama yöntem-n- 
göstermekted-r. INFG ve EXCG değ-şkenler-n-n negat-f şokların gec-kmeler- sıfır 
olduğundan b-lg- alınamamaktadır. OUTG değ-şken-nde b-lg- alınab-lmes-ne rağmen 
bütünlük olab-lmes- -ç-n kısa dönem as-metr- ver-lmemes- terc-h ed-lm-şt-r. 

Tablo 6: As-metr- Test- Sonuçları 
 Uzun dönem as1metr1  
INFG 6.07*** 
EXCG 3.20*** 
OUTG 0.67 

 
Tablo 6’ya göre INFG ve EXCG değ-şkenler- -ç-n %1 anlamlılık düzey-nde 

as-metr-k -l-şk-n-n var olduğu, OUTG değ-şken- -ç-n uzun dönem as-metr-n-n mevcut 
olmadığı söyleneb-l-r.   

Tablo 7: NARDL Eşbütünleşme Test- Sonuçları 
                             F-Bounds      13.71*** I(0) I(I) 

Kr1t1k Değerler 
1% *** 
5% ** 

3.50 
2.61 

5.12 
3.86 

 
Değ-şkenler arasında uzun döneml- -l-şk-n-n varlığını sınamak amacıyla 

eşbütünleşme test- uygulanmış ve sonuçlar Tablo 7’de ver-lm-şt-r. Eşbütünleşmen-n 
varlığı F bound test- -le ölçülmekted-r. Eş-tl-k (12)’de ver-len h-potezler 
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çerçeves-nde, uzun dönem parametreler-n b-rb-r-ne ve sıfıra eş-tl-ğ- test ed-lmekte ve 
F bound -stat-st-ğ- elde ed-lmekted-r. H0 h-potez- “değ-şkenler arasında eşbütünleşme 
-l-şk-s- bulunmamaktadır” şekl-nded-r. Eşbütünleşme -l-şk-s-n-n varlığını kabul 
etmek -ç-n H0 h-potez-n-n redded-lmes- gerekmekted-r. 
𝐻':			𝛽( = 𝛽) = 𝛽*+ = 𝛽,- = 𝛽.+ = 𝛽/- = 𝛽0+ = 𝛽1- = 𝛽2 = 0 (12) 𝐻(:			𝛽( ≠ 𝛽) ≠ 𝛽*+ ≠ 𝛽,- ≠ 𝛽.+ ≠ 𝛽/- ≠ 𝛽0+ ≠ 𝛽1- ≠ 𝛽2 ≠ 0 

F bounds test -stat-st-ğ-n-n, üst bant olan I(I) tablo değer-nden daha yüksek 
olması durumunda H0 h-potez redded-lmekted-r. Buna göre F bounds test-n-n 13.71 
değer- %1 anlamlılık düzey-nde eşbütünleşmen-n var olduğunu -fade etmekted-r.   

Uzun dönem katsayılar -se eş-tl-k (9)’da -fade ed-len uzun dönem 
parametreler-n bağımlı değ-şken-n b-r-nc- gec-kmes- parametres-ne negat-f olarak 
oranlanması -le elde ed-lmekted-r. Örneğ-n İNF değ-şken- uzun dönem katsayısı -β2/ 
β1, INFG değ-şken- -se -β3/ β1 şekl-nde hesaplanmaktadır.  

Tablo 8: Uzun Dönem Katsayılar 
Değ1şkenler Katsayılar Standart Hata t. 1stat1st1ğ1 Olasılık 
INF 2,537c 1,246 2,035 0.054 
INFG_saPOS 3,693b 1,697 2,176 0.041 
INFG_saNEG 1.138b 0,486 2,339 0,029 
ln OUTG_saPOS 314,1c 176,2 1,782 0,089 
ln OUTG_saNEG 226,0. 168,5 1,341 0,194 
EXCG_saPOS -59,54b 26,94 -2,209 0,038 
EXCG_saNEG -20,18b 7,745 2,605 0,016 
DummyCov$d -116,8b 45,47 -2,569 0,017 

Not: Tabloda /fade ed/len a, b, c semboller/ sırayla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzey/n/ /fade 
etmekted/r. 

Tablo 8, eş bütünleşme test- sonucunda elde ed-len uzun döneml- -l-şk-de 
değ-şkenlere a-t katsayı değerler-n- -fade etmekted-r. INF değ-şken- katsayısı poz-t-f 
ve -stat-st-k- olarak %10 önem düzey-ne göre anlamlıdır. Bu durum enflasyondak- 
artışların fa-z- artırıcı etk- oluşturduğunu göstermekted-r. INFG değ-şken-ndek- hem 
negat-f hem de poz-t-f şokların etk-s- %5 önem düzey-ne göre -stat-st-k- olarak 
anlamlı ve katsayı -şaret- poz-t-ft-r. Bu durum enflasyon açığındak- artışların fa-ze 
artırıcı etk- yarattığını göstermekted-r. OUTG değ-şken-nde sadece poz-t-f şoklar 
%10 önem düzey-ne göre -stat-st-k- olarak anlamlıdır, katsayı -şaret- poz-t-ft-r. Bu 
durum çıktı açığında poz-t-f şokların fa-z- artırdığını göstermekted-r. EXCG 
değ-şken-nde -se poz-t-f ve negat-f şoklar %5 önem düzey-ne göre -stat-st-k- olarak 
anlamlıdır ve katsayı -şaret- her -k-s-nde de negat-ft-r. Bu sonuç döv-z kuru açığında 
yaşanan hem poz-t-f hem de negat-f şokların fa-z üzer-ne azaltıcı etk-s-n- -fade 
etmekted-r. Son olarak Dummy değ-şken- %5 önem düzey-ne göre anlamlı ve negat-f 
katsayılıdır. Pandem-n-n fa-z üzer-ne azaltıcı etk- oluşturduğunu göstermekted-r. 
Enflasyon, döv-z kuru ve çıktı açıklarının fa-ze etk- gücü kıyaslandığında döv-z kuru 
açıklarının daha güçlü etk- ett-ğ- söyleneb-l-r. Çıktı açığının as-metr-k özell-kler- 
bulunamadığından d-ğer açıklar kıyaslanmıştır. EXCG değ-şken-n-n katsayısı ENF 
ve ENFG değ-şkenler-n-n katsayısından daha yüksek olduğundan, d-ğer değ-şkenlere 
nazaran EXCG, fa-z-n daha güçlü bel-rley-c-s-d-r. 
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Tablo 9: Hata Düzeltme Model- Sonuçları 
Değ1şkenler Katsayılar Standart Hata t. 1stat1st1ğ1 Olasılık 
Sab:t 3.722 0.730 5.092 0.000 
Trend 1.180 0.096 12.23 0.000 
INFG_saPOS -0.079 0.024 -3.231 0.004 
INFG_saPOS (-1) 0.097 0.030 3.203 0.004 
EXCG_saPOS 3.048 0.361 8.438 0.000 
EXCG_saPOS(-1) -2.228 0.570 -3.907 0.000 
ln OUTG_saPOS -39.31 6.423 -6.120 0.000 
ln OUTG_saPOS(-1) 12.55 4.537 2.767 0.011 
ln OUTG_saNEG -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, kısa dönem sonuçlarını vermekted-r. Hata düzeltme model-n-n 

doğru olarak çalıştığının gösterges- hata düzeltme katsayının (ECT) negat-f olması 
ve -stat-st-ksel olarak anlamlı olmasıdır. Tablo 9’a göre her -k- koşul da 
gerçekleşt-ğ-nden dolayı hata düzeltme model-n-n doğru çalıştığı söyleneb-l-r. Hata 
düzeltme katsayısı hataların uzun dönemde ortadan kalktığını -fade etmekted-r. 0.09 
olan bu katsayı tek dönemde hataların yaklaşık % 10’unun düzeld-ğ-n- -fade 
etmekted-r. Böylece kısa dönemdek- hataların yaklaşık on dönem süres-nde 
düzeld-ğ- sonucuna ulaşılmıştır. Katsayılar değerlend-r-ld-ğ-nde INFG değ-şken-n-n 
poz-t-f şoku bağımlı değ-şken- negat-f etk-lerken b-r gec-kmel- değer- poz-t-f 
etk-lemekted-r. Bu durum enflasyon açığının fa-ze kısa döneml- etk-s-nde kes-n karar 
vermey- güçleşt-rmekted-r. Benzer durum d-ğer tüm değ-şkenler -ç-n de geçerl-d-r. 
Bu durumda hata düzeltme model-ne göre kısa dönem değerlend-rmeler- yapmak 
doğru sonuç vermeyeb-l-r. 

Tablo 10: Tanısal Testler-n Sonuçları 
Tanısal testler İst. Olasılık Sonuç 

Breusch-Pagan-Godfrey: Heteroskedas1te 15.55 0.68 Değ1şen varyans sorunu bulunmamaktadır. 

Breusch-Godfrey: Otokorelasyon  2.76 0.25 Otokorelasyon sorunu bulunmamaktadır. 

Jarque-Bera: Normall1k 3.47 0.17 Normal dağılım mevcuttur. 

Ramsey RESET 1.13 0.26 
Modelde dışlanmış değ1şken 
bulunmamaktadır. Modelde spes1f1kasyon 
hatası yoktur. 

Cusum ve Cusum2  Modelde yapısal kırılma mevcut değ1ld1r. 

Oluşturulan model ve uygulanan testler-n doğruluğunu sınamak 
gerekmekted-r. Tablo 10, bu testler- ve sonuçlarını göstermekted-r. Modelde 
dışlanmış b-r değ-şken olup olmadığının sınanması Ramsey Reset test- -le 
gerçekleşt-r-lmekted-r. Ramsey test- temel h-potez- “modelde spes-f-kasyon hatası 
yoktur” yönünded-r. Elde ed-len test -stat-st-ğ- olasılık değer- (0.26) -le temel h-potez 
kabul ed-lm-şt-r. Test-n sonucu model-n doğru kurulduğu ve spes-f-kasyon hatasının 
yapılmadığı yönünded-r. Otokorelasyon sorununun varlığı -ç-n uygulanan test-n 
temel h-potez- “otokorelasyon yoktur” şekl-nded-r. Uygulanan test -stat-st-ğ- 
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olasılığına (0.25) göre temel h-potez kabul ed-lm-şt-r. Buna göre otokorelasyon 
sorunu yoktur.  Normal dağılımın test- temel h-potez- “normal dağılım mevcuttur” 
şekl-nded-r. Test -stat-st-ğ- olasılık değer-ne (0.17) göre temel h-potez kabul 
ed-lm-şt-r. Normal dağılım mevcuttur.  Değ-şen varyans test-n-n temel h-potez- 
“değ-şen varyans yoktur” şekl-nded-r. Test -stat-st-ğ- olasılığına (0.68) göre temel 
h-potez kabul ed-lm-şt-r. Modelde değ-şen varyans sorunu bulunmamaktadır.  

GrafHk 3: Cusum Testler- Sonuçları 

  
 

Model-n tahm-n ed-len parametreler-n-n zaman -ç-nde -st-krarlı kalıp 
kalmadığını değerlend-rmek amacıyla CUSUM testler- uygulanmaktadır. CUSUM 
testler-, model-n tahm-n ed-len değerler- -le gerçek değer- arasındak- farkların 
kümülat-f toplamını hesaplamaya dayanır. Eğer bu farklar bel-rl- b-r anlamlılık 
sınırını aşarsa, bu durum modelde b-r parametre değ-ş-kl-ğ- olduğu anlamına 
gelmekted-r. Graf-k 3’e göre Cusum -stat-st-kler- kırmızı renkle bel-rt-len anlamlılık 
sınırları -çer-s-nde olduğundan model-n -st-krarlı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

 

SONUÇ 

Para pol-t-kasının bel-rl- kurallara göre hareket ed-p etmed-ğ- yönündek- 
tartışmalar Taylor kuralını güncel tutmaktadır. Gen-şlet-lm-ş Taylor kuralı merkez 
bankalarının fa-z oranlarını devamlı olarak çıktı açığı, enflasyon açığı ve döv-z kuru 
açığına göre bel-rled-ğ- varsayımı temel-ne dayanmaktadır. Bu kural bazı ülkelerde 
geçerl- -ken bazılarında -se bu kuralın geçerl-l-ğ- bulunmamaktadır. Pol-t-kaların 
Taylor kuralına uyumluluğu b-r başarı kr-ter- olmayıp sadece uzun dönemde fa-z 
oranlarının bahsed-len değ-şkenlere otomat-k olarak bağlanmasını -fade etmekted-r. 

Türk-ye -ç-n 2013Q1-2023Q4 ver- dönem-nde NARDL yöntem- -le anal-z 
gerçekleşt-r-lm-şt-r. Çalışmanın bulguları değerlend-r-ld-ğ-nde -lk olarak enflasyon 
açığı ve döv-z kuru açığı -le pol-t-ka fa-z- arasında as-metr-k -l-şk-ler tesp-t ed-lm-şt-r.  
İk-nc- olarak enflasyon, çıktı ve döv-z kuru açığı -le fa-z oranı arasında uzun döneml- 
b-r -l-şk- olduğu tesp-t ed-lm-şt-r. Üçüncü olarak pol-t-ka fa-z- üzer-nde döv-z kuru 
açıklarının etk-s-n-n enflasyon ve enflasyon açığından daha güçlü olduğu tesp-t 
ed-lm-şt-r. 
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Uzun dönem katsayılar değerlend-r-ld-ğ-nde enflasyondak- artışın fa-z- 
poz-t-f etk-led-ğ- görülmekted-r. Bu durum enflasyondak- artışlar net-ces-nde 
TCMB’n-n fa-z artışı yaptığını göstermekted-r. Sonuç -kt-sad- teor-ye uygundur. 
L-teratürdek- b-rçok çalışma benzer sonuçlar elde etm-şt-r. İk-nc- sonuç enflasyon 
açıklarındak- hem poz-t-f hem negat-f şoklar fa-z- poz-t-f etk-lemekted-r. Enflasyon 
açıklarındak- artış, gerçekleşen enflasyonun beklenen enflasyonun üzer-ne 
çıkmasıdır. Beklent-ler-n üzer-nde gerçekleşen enflasyon yüksek b-r toplam talep 
fazlalığından kaynaklanıyor olab-l-r. Böyle b-r durumda Merkez bankaları toplam 
taleb- düşürmek amacıyla fa-z artışları -le müdahale edeb-lmekted-r. Bu durum 
enflasyon açığı -le fa-z arasında poz-t-f b-r -l-şk- doğmasına neden olur. L-teratürde 
çalışmaların çok büyük çoğunluğu enflasyon açığı ve fa-z arasında poz-t-f -l-şk- 
tahm-n etm-şlerd-r. Üçüncü sonuç çıktı açığındak- poz-t-f şoklar fa-z- poz-t-f 
etk-lemekted-r. Negat-f şoklar -stat-st-k- olarak anlamlı değ-ld-r. Taylor (1993); Judd 
ve Rudebusch (1998); Clar-da vd. (1998); Koz-ck- (1999); Taylor (1999); Nelson 
(2003); Orphan-des (2003) g-b- öncü çalışmaların da çıktı açığı ve fa-z arasında 
poz-t-f -l-şk- tesp-t ett-ğ- görülmekted-r. Çıktı açığının artması f-ll- gel-r sev-yes-n-n 
potans-yel gel-r sev-yes- altında kalmasını -fade etmekted-r. Böyle b-r durumdak- 
poz-t-f şoklar açığın daha da atmasını sağlayarak enflasyon-st baskılar oluşturab-l-r. 
Merkez bankaları enflasyon-st baskı sürec-nde fa-zler -le müdahale edeb-lmekted-r. 
Böylece çıktı açığı ve fa-zler arasında poz-t-f b-r -l-şk- oluşab-lmekted-r. Türk-ye 
üzer-ne yapılan çalışmalarda bu hususta f-k-r b-rl-ğ- mevcut değ-ld-r. B-rçok çalışma 
poz-t-f -l-şk- tesp-t etm-ş olsa da Ongan (2004); Çağlayan (2005); Gögül ve Songur 
(2016); Bal vd. (2016); Göcen ve Bayhanay (2016)’ın çalışmaları çıktı açığı ve fa-z 
arasında negat-f -l-şk- tahm-n etm-şlerd-r. Dördüncü sonuç döv-z kuru açıklarında 
hem poz-t-f hem negat-f şoklar fa-z- negat-f etk-lemekted-r. Döv-z kuru açıkları 
ülkeler-n döv-z c-ns- varlıklarına göre yükümlülükler-n-n fazla olmasından 
kaynaklanmaktadır. Döv-z kuru açıklarındak- artış -le borçlanma mal-yet- arttığından 
p-yasa f-nansmanı dışında bütçe açıkları da makroekonom-k durumu olumsuz 
etk-lemekted-r. Türk-ye tar-hsel olarak döv-z kuru baskısı altında olan b-r ülked-r. 
Döv-z kurlarının enflasyona geç-şkenl-ğ- neden-yle döv-z kuru açıklarındak- artış 
enflasyona neden olmaktadır.  Merkez bankaları -se enflasyon karşısında fa-z 
artıracağından döv-z kuru açığı ve fa-z arasında poz-t-f -l-şk- gerçekleşmes- 
beklenmekted-r. Beklent-ler poz-t-f -l-şk- öngörse de negat-f yönlü -l-şk-ler de 
gerçekleşeb-lmekted-r. Eğer döv-z kuru açığı yüksekse ve fa-z oranları da yüksekse 
bu durum ekonom-k -st-krarsızlık yaratacağından merkez bankaları döv-z kuru 
açığına fa-z artırımı -le tepk- göstermeyecekt-r. Ayrıca yüksek fa-zler yerel parayı 
caz-p hale get-receğ-nden yabancı fon g-r-ş- artab-l-r ve yurt-ç- p-yasada yerel paraya 
dönüş -le döv-z taleb- azalab-l-r ve döv-z bazlı kred-lerde azalma görüleb-l-r. Bu 
durumlar döv-z kuru açığını azaltıcı etk- oluşturab-lmekted-r. Döv-z kuru açığının 
fa-z oranı üzer-ne etk-s-n- Ongan (2004); Gögül ve Songur (2016); Aktemur ve 
Öztürk (2019); Eroğlu ve Şeker (2022); Taş (2022) -le Yalçın ve Ç-ftç- (2023)’n-n 
çalışmaları negat-f tesp-t etm-şlerd-r. Elde ed-len sonuç l-teratürle uyumludur. Fakat 
döv-z kurundak- poz-t-f ve negat-f şokların fa-z oranları üzer-nde bel-rg-n b-r negat-f 



 
 
 
 
 
 
 
Alpağut, S.                                                            DEÜ SBE Derg.s., C.lt:26, Sayı: 4 
 

 1662 

etk- yaratması Taylor kuralının öngördüğü -l-şk-lere aykırı b-r tablo ç-zmekted-r. 
Döv-z kuru açıklarında poz-t-f şoklar, yerel para b-r-m-n-n değer kazanmasıyla 
b-rl-kte, enflasyon üzer-nde olumlu b-r etk- yaratmakta ve bu da TCMB’n-n fa-z 
oranlarını düşürmes-ne olanak tanımaktadır. Ancak, negat-f şoklar, döv-z kurunun 
değer kaybetmes-yle sonuçlanmakta ve bu durum, enflasyon-st baskıları artırarak 
TCMB’n-n fa-z oranlarını artırma gerekl-l-ğ-n- doğurmaktadır. Bu süreçte 
gözlemlenen durum -se, fa-z oranlarının beklenen-n aks-ne, döv-z kurundak- 
dalgalanmalardan olumsuz etk-lenmes-d-r. Bu bulgular, gen-şlet-lm-ş Taylor 
kuralının Türk-ye'dek- ekonom-k d-nam-kler- yeter-nce yansıtamadığını 
göstermekted-r. Özell-kle, döv-z kuru -st-krarının sağlanamadığı dönemlerde, 
TCMB’n-n fa-z pol-t-kalarının döv-z kuru şoklarından bağımsız olarak bel-rlend-ğ- 
anlaşılmaktadır. Dolayısıyla, döv-z kurundak- dalgalanmaların ve dışsal şokların 
etk-ler-, TCMB’n-n para pol-t-kası kararlarını karmaşık hale get-rmekte ve Taylor 
kuralının geçerl-l-ğ-n- sorgulatmaktadır. TCMB fa-z bel-rlerken üret-m ve f-yat 
-st-krarını hedeflemekte fakat döv-z kuru -st-krarını hedeflememekted-r. 

Sonuç olarak, Türk-ye ekonom-s-nde döv-z kurundak- poz-t-f ve negat-f 
şokların fa-z oranları üzer-ndek- olumsuz etk-ler-, gen-şlet-lm-ş Taylor kuralının 
uygulanab-l-rl-ğ-n- sınırlamakta ve bu durum, TCMB’n-n para pol-t-kalarının daha 
esnek ve d-nam-k b-r çerçevede ele alınması gerekt-ğ-n- ortaya koymaktadır. Ayrıca 
Türk-ye ekonom-s-nde döv-z kuru dalgalanmalarının ve dışsal şokların etk-ler-n-n 
daha -y- anlaşılması gerekt-ğ-n- ve TCMB’n-n para pol-t-kalarının bu d-nam-klere 
göre yen-den değerlend-r-lmes- gerekt-ğ- düşünülmekted-r. Gelecektek- araştırmalar, 
bu karmaşık -l-şk-ler-n daha -y- anlaşılmasına ve TCMB’n-n pol-t-ka kararlarının 
daha etk-l- b-r şek-lde yönlend-r-lmes-ne katkı sağlayab-l-r. 

Yazar Katkı Oranları ve Çıkar Çatışması Beyanı: Çalışma tek yazarlı olup katkı 
oranı %100'dür ve herhang- b-r çıkar çatışması bulunmamaktadır. 
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