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Türkiye’de Açık Ekonomi Para Politikası Kuralının Geçerliliği: 
Sınır Testi Yaklaşımı

The Validity of Open Economy Monetary Policy Rule in Turkey: 
A Bounds Test Approach

Özet:

Bu çalışmanın amacı, Türkiye’de açık ekonomi para politikası kuralının geçerliliğini tespit etmektir. Enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulandığı 2001:8-2009:9 dönemini kapsayan bu çalışmada, kısa dönem nominal faiz oranı,
tüketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon ve reel üretim açığı ile reel efektif kur endeksi değişken-
leri kullanılmıştır. Sınır testi analizinin sonuçları, açık ekonomi para politikası kuralının Türkiye için geçerli ol-
duğunu, kısa dönem faiz oranı üzerinde enflasyon ve üretim açığının pozitif, döviz kurunun ise negatif bir etkisi
olduğunu göstermektedir. Analiz sonuçlarına göre, Merkez Bankası faiz belirleme sürecinde, enflasyon oranının
dışında üretim açığına ve küçük de olsa döviz kuruna tepki vermektedir. 

Anahtar Kelimeler: Taylor kuralı, kısa dönem faiz oranı, enflasyon hedeflemesi, üretim açığı, sınır testi 

Abstract:

The aim of this study is to investigate validity of open economy monetary policy rule in Turkey. In this study, co-
vering the period 2001M8-2009M9 that the inflation targeting strategy is implemented, short time nominal inte-
rest rate, the inflation rate that is calculated from the consumer price index, real output gap, and real effective
exchange rate index variables are used. The results of Bounds test analysis show that open economy monetary po-
licy rule is still valid for Turkey, that there is positive effect of inflation and output gap; and negative effect of exc-
hange rate on the short term interest rate. According to the analysis results, Central Bank reacts to inflation rate,
output gap and exchange rate with little while determining the interest rate. 

Keywords: Taylor rule, short run interest rate, inflation targeting, output gap, bounds test  
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1. Giriş

1970’li yılların başında özellikle parasalcı
iktisatçıların etkisiyle, tüm dünyada “para
politikasının öncelikli amacı fiyat istikrarı-
dır” şeklinde bir görüş birliğine varılmıştır.
Bu anlayış, kurala dayalı politika tercihini ön
plana çıkarmıştır (Çolakoğlu, 2003:69). Ku-
rala dayalı politika, merkez bankasının
somut görevlerle yükümlü olmasını, para
politikasının merkez bankasının inisiyatifine
bırakılmamasını ve para politikasının önce-
den belirlenen kurallara göre yürütülmesini
gerektirmektedir (Issing, 1996:292). Bu çer-
çevede para politikası kuralı, “para politikası
için tavsiye edilen bir kılavuz” olarak ta-
nımlamaktadır (Svensson, 1999:612). 

Öte yandan, fiyat istikrarını sağlama
amacını gerçekleştirmek için 1990’lı yılların
başında enflasyon hedeflemesi şeklinde bir
para politikası stratejisi gündeme gelmiştir.
Enflasyon hedeflemesi, ilan edilen hedefe
ulaşmak için sayısal bir hedefin ilanını temel
alan parasal politika çatısı olup, bu strateji
altında enflasyon çapası, kamuoyuna açıkça
ilan edilen enflasyon hedefinin kendisidir
(Onur, 2008:129). Enflasyon hedeflemesi,
arzu edilen enflasyon ve üretim düzeyine bir
reaksiyon fonksiyonu veya bir para politi-
kası kuralı yardımıyla ulaşılmasını içeren bir
para politikası stratejisidir (Kuttner,
2004:92). Enflasyon hedeflemesi, Merkez
Bankası araçlarının bir politika kuralı reh-
berliğinde ekonomiye nasıl yön verdiğini ve
nasıl etkilediğini göstermeyi amaçlamakta-
dır ve enflasyon hedeflemesini kullanan pa-
rasal rejimler, enflasyon hedefini
gerçekleştirebilmek için bir kurala ihtiyaç
duymaktadırlar (Svensson, 1999:625).  

Kurala dayalı para politikası, iktisatçılar
tarafından farklı parasal kural yöntemlerinin
önerilmesine neden olmuştur. Bu yöntem-
lerden biri olan para politikası kuralı, 1993
yılında Taylor tarafından önerilmiştir (Tay-
lor, 1993:195-214). Taylor Kuralı, özellikle
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
merkez bankaları için, hedeflenen enflas-
yondan bir sapma söz konusu olduğunda
temel politika aracı olan faiz oranlarının
hangi yönde değiştirileceğini göstermekte-

dir. Taylor Kuralı’nın bu özelliği, söz konusu
kuralı birçok merkez bankasının uygulama-
sına yol açmıştır (Çakır Yıldız, 2006:157-158). 

Taylor kuralı hem enflasyon, hem de üre-
tim istikrarına yönelen merkez bankaları için
uygun bir para politikası kuralıdır. Reaksi-
yon fonksiyonunda yer alan enflasyon açığı
katsayısı, enflasyon hedefi ile para politikası
aracı olarak kullanılan değişken arasındaki
bağlantıyı göstermektedir. Benzer bir şekilde
üretim açığı katsayısı da nominal faiz oranı
ile potansiyel üretim düzeyi arasındaki iliş-
kileri ortaya koymaktadır. Svensson, Taylor
kuralının enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan merkez bankaları tarafından op-
timal bir reaksiyon fonksiyonu olarak kulla-
nılabileceğini göstermiştir (Svenson,
1997:1111-1143). Taylor’un temel para poli-
tikası kuralı, enflasyonun hedeflenen değe-
rinden % 1 fazla olması veya üretim açığının
potansiyel değerinin % 1 üzerinde olması
durumunda, reel faizlerin % 0,5 oranında
arttırılmasını öngörmektedir. Enflasyonun
hedeflenen değerden % 1 fazla olması duru-
munda reel faiz oranını % 0,5 oranında art-
tırmak için nominal faizlerin 1,5 oranında
arttırılması gerekmektedir (Plantier ve
Scrimgeour, 2002:2-3).

Taylor kuralında, teorik olarak döviz ku-
runun para politikası açısından taşıyacağı
bilginin enflasyon verileri içinde yer aldığı
ve döviz kuru ile enflasyon arasındaki iliş-
kinin zayıf olduğu kabul edilmektedir (Yap-
raklı, 2007:124). Ancak döviz kurundaki
değişmeler özellikle Gelişmekte Olan Ülke
(GOÜ)’lerde uluslararası ticarete olan bağlı-
lıktan dolayı özel bir öneme sahiptir (Çakır
Yıldız, 2006:159). Çünkü söz konusu ülke-
lerde kur oranları; ithal malların fiyatlarını
ve dünya piyasalarındaki ulusal malların re-
kabet gücünü, dolayısıyla da toplam talep
seviyesini ve enflasyonu etkilemektedir. Bu
durumda GOÜ’ler faiz oranları ile dövize
müdahale edebilmektedirler (Ongan,
2004a:37). GOÜ’lerde kur değişimleri, para
politikasının hedeflenen değeri olarak seçi-
len enflasyonu ve üretim düzeyini etkileye-
bildiği için, Taylor, döviz kurunun para
politikası kuralı içinde yer almasının bazı
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kolaylıklar sağlayabileceğini kabul etmekte
ve reel döviz kurundaki değişmelerin para
politikası kuralı formülüne dahil edilmesini
önermektedir (Taylor, 2001:264).

Konu ile ilgili olarak yapılan diğer çalış-
malara göre bu çalışmanın, ele alınan verile-
rin enflasyon hedeflemesi zaman dönemi ile
kullanılan ekonometrik yöntem açısından
farklılık arz ettiğini ifade etmek mümkün-
dür. Diğer taraftan bu çalışmada elde edilen
bulgular, Türkiye’de para politikasını oluş-
turanların (esnek döviz kuru rejimi altında,
düşük ve istikrarlı enflasyona ulaşmada ve
sürdürülebilir büyümeyi gerçekleştirmede)
döviz kurunun faiz üzerindeki etkisini de
göz önüne almaları gerektiğine işaret et-
mektedir.

Açık ekonomi para politikası kuralının
enflasyon hedeflemesi uygulayan GOÜ’ler
üzerindeki öneminden hareketle yapılan bu
çalışmanın temel amacı, Türkiye’de açık
ekonomi para politikası kuralının geçerlili-
ğini sınır testi yaklaşımı ile ekonometrik açı-
dan değerlendirmektir. Bu amaç
doğrultusunda, çalışmada öncelikle konuyla
ilgili literatürde yer alan çalışmalara deği-
nilmekte ve daha sonra araştırmada kullanı-
lan veriler ve yöntem tanıtılmaktadır. Son
kısımda ise uygulama sonucu ulaşılan bul-
gular verilmekte ve çalışma genel bir değer-
lendirmenin yapıldığı sonuç bölümüyle
sona ermektedir.

2. Literatür Araştırması

İktisatçılar, enflasyonun düşürülmesi ve
uzun dönemde fiyat istikrarının sağlanma-
sındaki kritik öneminden dolayı para politi-
kası kurallarına yönelik tahminlere büyük
önem vermektedirler. 1990’lı yıllardan itiba-
ren birçok ülkenin enflasyon hedeflemesine
geçmesi ile birlikte uygulanan para politika-
larının kredibilitesinin önem kazanması,
para politikası kuralları ile ilgili ekonomet-
rik çalışmaların artmasına yol açmıştır.
Ancak enflasyon hedeflemesi nispeten yeni
bir para politikası uygulaması olduğu ve bu
nedenle gözlem sayısı sınırlı kaldığı için,
konu ile ilgili yapılmış çok fazla uygulamalı
çalışma bulunmamaktadır. Sınırlı sayıda

olan mevcut çalışmaların, açık ekonomi para
kuralı için genellikle GOÜ’ler üzerine yapıl-
dığı görülmektedir. Söz konusu çalışmaların
sonuçlarının birbirleriyle tam uyumlu olma-
dığını ve bu değişik sonuçların; veri ölçüm-
leri, incelenen dönem ve örnek grubu
farklılıklarından kaynaklandığını söylemek
mümkündür. 

Enflasyon, üretim açığı ve döviz kuruna
kısa dönem faiz oranının verdiği tepkiyi
ölçen açık ekonomi para politikası kuralının
geçerliliği konusunda yapılan önemli çalış-
malardan biri Kamin ve Rogers’e aittir
(Kamin ve Rogers 1996:285-307). Araştırma-
cılar, 1982-1994 dönemine ait üç aylık veri-
lerle Meksika üzerine yaptıkları çalışmada
açık ekonomi para kuralının geçerli olduğu
ve faiz oranının; enflasyon, hasıla açığı ve
döviz kuruna tepki verdiği sonucuna ulaş-
mışlardır. Benzer şekilde Ball (1999), Svens-
son (2000), Benigno ve Benigno (2001), West
(2003), Kara ve Nelson (2003), Ambler ve
diğ. (2004), Rabanal ve Tuesta (2006), Deve-
reux ve diğ. (2006), Clarida (2007), Lubik ve
Schorfheidi (2007), Cavoli (2008), Divino
(2009) ve De Paoli (2009) tarafından yapılan
çalışmalarda açık ekonomi para kuralı tah-
minleri yapılmıştır. Bu çalışmaların sonuçla-
rına göre ulusal paranın değer kazanmasının
enflasyon ve hasıla üzerindeki etkisi, faiz
oranındaki düşmeyle dengelenmektedir. Bu
durum dışa bağımlılık, dalgalanma korkusu,
para ikamesi, kısmi geçiş etkisi vb. gibi ne-
denlerle faiz oranları ile dövize müdahale
edilmesi sonucunda ortaya çıkmaktadır. Ça-
lışmalardan elde edilen sonuçlara göre, açık
ekonomi para politikasının geçerliliği, döviz
kurundaki değişimlerin maliyetleri ve bek-
lentileri etkileyerek daha yüksek fiyat artış-
larına ve hedeflenen enflasyon oranından
sapmalara yol açma riskine bağlıdır. 

Diğer taraftan Savvides (1998:809-827)
1961-1998 dönemi için 3 Orta Afrika ülkesi,
Huang ve diğ. (2001: 175-200) 1989-1998 dö-
nemi için Yeni Zelanda ve Woglom
(2003:198-210) 1990-1999 dönemi için Güney
Afrika ülkeleri üzerine yaptıkları çalışma-
larda, açık ekonomi para kuralına döviz ku-
runun reaksiyonunun olmadığı yönünde
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bulgular elde etmişlerdir. Benzer şekilde ge-
lişmiş ve gelişmekte olan ülkeler üzerine
[Clarida ve diğ. (2001, 2002), Cote ve diğ.
(2002), Batini ve diğ. (2003) ve Justiniano ve
Preston (2008)] yapılan belli başlı çalışma-
larda, açık ekonomi para politikası kuralının
geçerli olmadığı yönünde bulgulara ulaşıl-
mıştır. Bu çalışmalarda döviz kuru ile en-
flasyon arasındaki ilişkinin zayıf olduğu,
döviz kurunda ortaya çıkan değişimlerin ge-
çici nedenlerden kaynaklandığı ve bu ne-
denle MB faiz oranı kararlarının döviz kuru
tepkisi olmadan da para kuralıyla etkin bir
şekilde açıklanabileceği ileri sürülmüştür. 

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilir-
liğine ve para kuralının geçerliliğine yönelik
olarak Türkiye üzerine yapılan az sayıdaki
çalışmayı, elde edilen sonuçları itibariyle şu
şekilde özetlemek mümkündür: 

Örnek (2004:1-5), 1989-2002 yıllarına ait
üç aylık verilerle Türkiye üzerine yaptığı ça-
lışmada, faiz oranı ile enflasyon ve döviz
kuru arasında güçlü bir ilişki olduğu ve do-
layısıyla açık ekonomi para politikası kura-
lının geçerli olduğu sonucuna ulaşmıştır.
Örnek, faiz-enflasyon ilişkisinin enflasyon
hedeflemesi için olumlu olduğunu, ancak
enflasyon döviz kuru ilişkisinin enflasyon
hedeflemesi uygulamasını güçleştireceğini
ileri sürmüştür. Benzer şekilde Ongan
(2004b:1-12) 1988-2003 dönemine ait üç
aylık, Zortuk (2007:41-68) 2001-2006 döne-
mine ait aylık ve Aklan ve Nargeleçekenler
(2008:22-41) 2002-2006 dönemine ait aylık
veriler kullanarak Türkiye üzerine yaptıkları
çalışmalarda, açık ekonomi para kuralında
faiz oranının döviz kuruna tepki gösterdiği
yönünde bulgular elde etmişlerdir. Bu çalış-
malarda genel olarak, Türkiye’de kısa vadeli
faiz oranlarının fiyat istikrarının sağlanması
doğrultusunda kurala uygun hareket ettiği
ve Merkez Bankası’nın faiz belirleme süre-
cinde, enflasyon oranı dışında üretim açı-
ğına ve küçük de olsa döviz kuruna tepki
verdiği tespit edilmiştir. 

Öte yandan Yazgan ve Yılmazkuday
(2007:1-8) Türkiye ve İsrail üzerine yaptık-
ları çalışmada, açık ekonomi para kuralını
tahmin etmişlerdir. Araştırma sonucunda,

enflasyon ve hasıla açığı değişkenlerine Mer-
kez Bankası’nın anlamlı tepkisinin olduğu
ancak nominal ve reel döviz kuru değişken-
lerine Merkez Bankası’nın anlamlı bir tepki-
sinin olmadığı yönünde sonuçlara
ulaşılmıştır. Benzer şekilde Yapraklı
(2007:122-135), 2001-2006 dönemine ait aylık
verileri kullanarak yaptığı çalışmada, Türki-
ye’de temel para politikası kuralının geçerli
ancak açık ekonomi para politikası kuralının
geçerli olmadığı sonucuna ulaşmıştır.

Özetlenecek olursa, para politikası kura-
lının geçerliliği konusunda yapılan uygula-
malı çalışmalarda, başlangıçta faiz oranının
enflasyon ve üretim açığına verdiği tepkile-
rin araştırıldığı, sonraları özellikle GOÜ’ler
için para kuralına döviz kuru eklenerek söz
konusu ilişkilerin irdelendiği ifade edilebi-
lir. Özellikle zaman serisi analizlerindeki son
gelişmeler, para politikası kuralı denkle-
minde yer alan değişkenler arasındaki iliş-
kilerin daha ayrıntılı olarak incelenmesine
olanak tanımıştır. Söz konusu çalışmaların
tamamı dikkate alındığında, açık ekonomi
para politikası kuralının geçerliliği konu-
sunda net bir görüş birliğinin sağlanamadığı
söylenebilir. Sonuç olarak genellikle gelişmiş
ülkelerde faiz oranının döviz kuruna tepki
vermediği, yani kuralın geçerli olmadığı,
ancak GOÜ’lerde geçerli olduğu sonucuna
ulaşılmıştır.

3. Ekonometrik Analiz: Sınır Testi 

Yaklaşımı

Türkiye’de 2001 finansal krizinden sonra,
Şubat 2001’de esnek döviz kuru sistemine
geçilmiş ve 2001 Ağustos ayından itibaren
IMF destekli olarak uygulanan dezenflasyon
programı çerçevesinde, Tüketici Fiyatları
Endeksi (TÜFE)’ne dayalı yıl sonu enflasyon
hedefleri ilan edilmeye başlanmıştır. Bu ta-
rihten itibaren para kuralında önerilen esnek
kur ve enflasyon hedefi tahminleriyle en-
flasyon hedeflemesine geçilmiş ve Merkez
Bankası, hedef aldığı tek değişken olan en-
flasyon hedeflerine ulaşmak için temel poli-
tika aracı olarak kısa vadeli faizleri
kullanmaya başlamıştır. Ayrıca Türkiye’de
2006’nın başında açık enflasyon hedefleme-



sine geçilmiştir. Böylece Türkiye’de para po-
litikasının değerlendirilmesinde para politi-
kası kuralını uygulama olanağı elde
edilmiştir (Yapraklı, 2007:127). 

Bu çalışmada, enflasyon hedeflemesi dö-
neminde Türkiye için açık ekonomi para po-
litikası kuralının geçerliliği ekonometrik
olarak incelenmektedir. Bu çerçevede, Tür-
kiye’de döviz kurunun para politikası aracı
olarak kullanılan kısa dönem faiz oranını et-
kileyip etkilemediğini belirlemek amaçlan-
maktadır.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

Bu çalışmada enflasyon hedeflemesi dö-
neminde Türkiye için açık ekonomi para po-
litikası kuralının geçerliliğini test etmek için,
2001:8-2009:9 dönemine ait aylık zaman se-
rileri kullanılmıştır. Uygulamanın verileri;
kısa dönem nominal faiz oranı (F), TÜFE’ye
göre hesaplanan enflasyon oranı ve hedef
enflasyon göstergesi olarak alınan enflasyon
beklentisine göre enflasyon açığı (EA) üre-
tim göstergesi olarak ele alınan sanayi üre-
tim endeksine göre üretim açığı (UA) ve reel
efektif kur endeksi1 (DK) değişkenlerine ait
zaman serisi verilerinden oluşmaktadır. 

Kısa dönem nominal faiz oranları, Mer-
kez Bankası gecelik borç alma faiz oranları-
nın aylık ortalamasından oluşmaktadır.
Enflasyon açığı, TÜFE’ye göre enflasyon
oranının [(TÜFE Endeksi - TÜFE 
Endeksi-1)/(TÜFE Endeksi-1)*100)] hedefle-
nen enflasyon oranını temsilen kullanılan
cari ayın enflasyon beklentisinden çıkarıl-
ması ile elde edilmiştir. Reel üretim açığının
hesaplanmasında uygulamalı literatürde
yaygın olarak kullanılan ve stokastik trend
hesaplayan Hodrick-Prescott (HP) Filtresi
kullanılmıştır (Hodrick ve Prescott, 1997:1-
16). Bu kapsamda reel üretim açığı; reel sa-
nayi üretim endeksinin HP yöntemi 
(1 = 14400) kullanılarak oluşturulan potan-
siyel (trend) sanayi üretim endeksinden çı-

karılmasıyla elde edilmiştir. Sanayi üretim
endeksi, TÜFE ve reel efektif döviz kuru en-
deksi değişkenleri 2003 yılı baz alınarak re-
elleştirilmiştir. Çalışmada kullanılan sanayi
üretim endeksi, TÜFE reel efektif döviz kuru
endeksi verilerinin aylık değerleri toplulaş-
tırma yapılmadan önce X12 Census yöntemi
kullanılarak mevsimsellikten arındırılmıştır.
Verilerin derlenmesinde, Türkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankası, Türkiye İstatistik Ku-
rumu ve Devlet Plânlama Teşkilatı
istatistiklerinden yararlanılmıştır.

3.2. Yöntem

Açık ekonomi para politikası kuralının
geçerliliğinin Türkiye için araştırıldığı bu ça-
lışmada, söz konusu kuralın tahmin edilme-
sinde Leitemoa ve Söderström’ün çalışması
baz alınarak, temel Taylor kuralına reel
döviz kurunun eklenmesi ile oluşturulan
açık ekonomi para politikası kuralı denklemi
kullanılmıştır (Leitemoa ve Söderström,
2005:488-489). Bu kapsamda enflasyon he-
deflemesi uygulayan ve dışa açık bir eko-
nomi olan Türkiye’de açık ekonomi para
politikasının geçerliliği üç açıklayıcı değiş-
kenli para politikası kuralı tepki fonksiyonu
ile tahmin edilmektedir. Söz konusu eşitlik
aşağıdaki gibidir:

Ft = β0 + β1EAt + β2UAt + β3DKt +et (3.1)

Burada F, kısa dönem nominal faiz ora-
nını; EA, enflasyon açığı ölçümünü (gerçek-
leşen enflasyon – beklenen enflasyon); UA,
üretim açığı ölçümünü (reel üretim - potan-
siyel üretim) ve DK, reel efektif döviz ku-
runu temsil etmektedir. Reel efektif kur
endeksindeki artışlar Türk Lirası’nın ya-
bancı paralar karşısında reel olarak değer
kazandığını, azalışlar ise değer yitirdiğini
ifade etmektedir.

Uzun dönemli enflasyon oranını istikrara
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1 Reel efektif kur endeksi (2003=100), IMF tanımına uygun olarak 19 ülkeye göre (Belçika, Almanya, İspanya,
Fransa, İsviçre, Hollanda, İtalya, İngiltere, ABD, Japonya, İsveç, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, İran, Bre-
zilya, Çin, Yunanistan) hesaplanmıştır. Endeksin hesaplanmasında, yurtiçi ve yurtdışı fiyat endeksi olarak tü-
ketici fiyatları kullanılmıştır (h�p//:tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html).



kavuşturmada para politikasını kullanmak
için, kısa dönem faiz oranının enflasyona ve
üretime uzun dönemli tepkisinin pozitif ol-
ması (β1 > 1 ve β2 > 0), döviz kuruna yönelik
tepkisinin ise negatif olması (β3 < 0) beklen-
mektedir. 

Zaman serisi analizlerinde verilerin du-
rağan olması gerekmektedir. Durağan ol-
mayan verilerle tahmin edilen bir model,
genellikle sahte regresyona neden olmakta-
dır. Regresyonun gerçek bir ilişkiyi yansıtıp
yansıtmadığı zaman serilerinin durağan ol-
masıyla yakından ilişkilidir (Gujarati,
1999:713, 726). Bu nedenle çalışmada önce-
likle ele alınan değişkenler kullanılarak ilgili
veriler “durağanlık” sınamasına tabi tutul-
muştur. Bu amaçla kullanılan değişkenlerin
durağan olup olmadıkları ve durağan iseler
hangi seviyede durağan oldukları Augmen-
ted- Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) tarafından geliştirilen birim kök testleri
ile sınanmıştır. Ancak birim kök testleri so-
nucunda değişkenlerin bütünleşme derece-
lerinin aynı olmadığı tespit edilmiştir.
Bunun yanı sıra, çalışmada ele alınan veri sa-
yısının sınırlı olması da, Engle-Granger ve
Johansen eş-bütünleşme testlerinin güvenli
bir şekilde yapılmasına imkan tanımamak-
tadır.

Ancak Pesaran ve diğ. (2001) tarafından
geliştirilen Wald veya F istatistiğine dayalı
sınır testi yaklaşımı sayesinde, değişkenlerin
bütünleşme dereceleri dikkate alınmadan
değişkenlerin düzey değerleri arasında eş-
bütünleşme ilişkisinin var olup olmadığını
test etmek mümkündür (Pesaran ve diğ.
2001:289-326). Sınır testinin serilerin bütün-
leşme dereceleri ile ilgili bir kısıtlama getir-
memesinin yanında diğer bir avantajı da, az
sayıda gözleme sahip olan çalışmalarda da
güvenilir sonuçlar vermesidir (Narayan ve
Narayan, 2004:98). 

Sınır testi, en küçük kareler (EKK) tah-
mincisi ile kısıtsız hata düzeltme modelinin
tahminine dayanmaktadır. (3.1) nolu den-
klemin eş-bütünleşme ilişkisi, kısıtsız hata
düzeltme modelinin sınır testi yaklaşımı ile
tahmin edilmesiyle tespit edilebilmektedir.
Söz konusu model aşağıdaki gibidir:

(3.2) nolu model önce EKK yöntemiyle
tahmin edilerek modelde “m” olarak göste-
rilen gecikme uzunluğu belirlenmektedir.
Modeldeki gecikme sayısı belirlenirken AIC,
SC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden ya-
rarlanılır. F testinin sağlıklı sonuç vermesi
için hata terimlerinde otokorelasyon olma-
ması gerekmektedir. Modelde bağımlı de-
ğişken ΔF’nin gecikmeli değeri de yer
aldığından otokorelasyon için Breusch ve
Godfrey’in geliştirdiği otokorelasyon testi
kullanılmıştır. 

Daha sonra uzun dönemli ilişkinin bu-
lunmadığını ifade eden sıfır hipotezi; (3.2)
numaralı modeldeki Ft-1, EAt-1, UAt-1 ve
DKt-1 gecikmeli değişkenlerinin katsayıla-
rına sıfır kısıtı getirilerek test edilmektedir.
Sıfır hipotezi, tüm sınamalarda incelenen se-
riler arasında eş-bütünleşme ilişkisi bulun-
madığını ifade etmektedir. (3.2) nolu
regresyon denklemindeki değişkenlerin se-
viye değerlerine ait katsayılar, F testi yar-
dımı ile sıfır hipotezi (H0: β5 = β6 = β7 = β8

=0) altında eşanlı olarak test edilmektedir.
Bu süreçte kullanılan F istatistiğinin asimp-
totik dağılımı, standart F dağılımına uyma-
dığı için Peseran ve diğ.’in çeşitli güven
düzeyleri için alt ve üst sınır değerlerinden
oluşan kritik değerler seti kullanılmaktadır.
Hesaplanan F istatistiği kritik üst sınır değe-
rinden daha büyükse sıfır hipotezi reddedil-
mekte, alt sınır değerinden daha küçükse
sıfır hipotezi kabul edilmekte, sınır kritik de-
ğerlerinin arasına düşerse eş-bütünleşme ile
ilgili olarak karar verilememektedir. 
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Diğer taraftan uzun ve kısa dönem katsa-
yılar da sınır testi yardımı ile hesaplanabil-
mektedir. Açıklayıcı değişkenlerin seviye
değerlerine ait katsayıların işaretleri değişti-
rildikten sonra, bağımlı değişkenin seviye
değerine ait katsayıya bölünmeleri suretiyle
uzun dönem katsayılarına ulaşılmaktadır
(Bardsen, 1989:345-50). Açıklayıcı değişken-
lerin cari dönem farklarına ait katsayılar ise,
doğrudan kısa dönem katsayılarını temsil et-
mektedir. 

Değişkenler arasındaki uzun dönem iliş-
kisi, gecikmesi dağıtılmış otoregresif model
(autoregressive distrubuted lag; ARDL) yön-
temiyle incelenmiştir. Kullanılan ARDL mo-
deli aşağıda gösterilmiştir(3.3).

ARDL modelinde gecikme uzunlukları
AIC kullanılarak, Kamas ve Joyce’nin ge-
cikme uzunluğunun belirlenmesi için öner-
diği bir yöntemle belirlenmiştir (Kamas ve
Joyce, 1993:747-768). Bu yöntem çerçeve-
sinde, ilk önce belirlenen en büyük gecikme
uzunluğu üzerinden bağımlı değişkenin sa-
dece kendi gecikmeli değerlerine göre reg-
resyonu gerçekleştirilmiş ve en küçük AIC

değerine sahip olan gecikme sayısı seçilmiş-
tir. Daha sonra bağımlı değişkenin seçilen
gecikme sayısı sabit tutulup birinci bağımsız
değişkenin olası tüm gecikmeleri ile regres-
yon modelleri oluşturulmuş ve en küçük
AIC değeri dikkate alınarak bu bağımsız de-
ğişkenin gecikme sayısı belirlenmiştir. Diğer
değişkenler için de aynı süreç işletilmiştir.

Değişkenler arasındaki kısa dönem iliş-
kisi ise ARDL yaklaşımına dayalı bir hata
düzeltme modeli ile araştırılmıştır. Söz ko-
nusu model aşağıda gösterilmiştir (3.4).

Modelde yer alan ECt-1, uzun dönem
ilişkisinden elde edilen hata terimleri serisi-
nin bir dönem gecikmeli değerini temsil et-
mektedir. (3.4) nolu modeldeki gecikme
uzunlukları da AIC vasıtasıyla ve uzun
dönem ilişkisinin araştırılması sırasında kul-
lanılan yöntemle belirlenmiştir. 

3.3. Analiz Sonuçları 

Çalışmada, Türkiye’de açık ekonomi para
politikası kuralının geçerliliğini test etmek
için, ADF ve PP birim kök testi uygulanarak
model tahmininde yer alan verilerin zaman

Türkiye’de Açık Ekonomi Para Politikası Kuralının Geçerliliği: Sınır Testi Yaklaşımı - Sevda YAPRAKLI 135

Tablo 1
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içinde durağan olup olmadıkları ve durağan
iseler hangi seviyede durağan oldukları
araştırılmıştır. 

Tablo 1 ADF ve PP birim kök testlerinin
sonuçlarını göstermektedir. Parantez için-
deki rakamlar değişkenler için gecikme de-
ğerleri olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne
göre otokorelasyonun bulunmadığı mini-
mum gecikmeler olarak belirlenmiştir.

Tablo 1’de, 2001:8-2009:9 dönemi için ça-
lışmada kullanılan enflasyon açığı, üretim
açığı ve reel efektif kur endeksi değişkenle-
rinin % 1 önem düzeyinde seviye değerleri
ile [I(0)]; nominal faiz oranı değişkeninin ise
% 1 önem düzeyinde birinci farkı ile [I(1)]
durağan hale geldiği veya birim kök içerme-
diği görülmektedir. 

ADF ve PP birim kök testlerinin sonuçla-
rına göre değişkenlerin farklı derecede du-
rağan olmaları ve ele alınan veri sayısının
sınırlı olması, Engle-Granger ve Johansen eş-
bütünleşme testlerinin güvenli bir şekilde
yapılmasına imkan tanımamaktadır. Bu ne-
denle çalışmada Pesaran ve diğ. tarafından
geliştirilen ve değişkenlerin bütünleşme de-
recelerini dikkate almadan değişkenlerin
düzey değerleri arasında eş-bütünleşme iliş-
kisinin araştırılmasına imkan tanıyan sınır

testi yaklaşımı uygulanmıştır (Pesaran ve
diğ., 2001:289-326). 

Sınır testi yönteminin uygulanması sıra-
sında ilk olarak gecikme uzunluğunun be-
lirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunluklarının belirlenmesinde maksimum
gecikme uzunluğu 12 olarak alınmış ve her
gecikme için AIC değerleri hesaplanmıştır.
Ayrıca hata teriminde ardışık bağımlılık bu-
lunup bulunmadığı da araştırılmıştır. Tablo
2’de sınır testi için gecikme uzunluklarının
tespitinde kullanılan AIC ve bu kritere göre
oluşan gecikme uzunlukları ile Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi sonuçları su-
nulmuştur. 

Tablo 2’deki sonuçlara göre en küçük
AIC değeri, 3 gecikme için söz konusudur.
Bu gecikme sayısı için hata teriminde otoko-
relasyonun da olmadığı görülmektedir. 

Gecikme sayısı belirlendikten sonra sınır
testi yaklaşımıyla seriler arasında eş-bütün-
leşme ilişkisinin araştırılmasına geçilmiştir.
(3.2) nolu denklem trendli ve trendsiz olarak
tahmin edilmiş, ancak trende ait olasılık de-
ğeri anlamsız olduğu için trendsiz model
tercih edilmiştir. Tablo 3 sınır testi sonuçla-
rını göstermektedir. 
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Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi



Tablo 3, (3.2) nolu denklemin 3 gecikme
ile tahmin edilmesinden sonra hesaplanan F
istatistiği değeri ile Pesaran ve diğ.’in
(2001:300) çalışmasındaki Tablo
CI(iii)’den alınan kritik değerleri gös-
termektedir. Bu kritik değerler üç ba-
ğımsız değişken ve % 1 anlamlılık
düzeyi için geçerlidir. Tablo 3’te he-
saplanan F istatistiğinin (5.863) Pesa-
ran ve diğ.’den elde edilen üst kritik
değerden (5.61) büyük olduğu görül-
mektedir. Bu ise ele alınan dört değiş-
ken arasında eş-bütünleşme ilişkisinin
var olduğu anlamına gelmektedir. Bu
sonuç çalışmada ele alınan değişken-
lerin düzey değerleri ile yapılacak ana-
lizde sahte regresyon problemiyle
karşılaşılmayacağına işaret etmekte-
dir.

Çalışmada kullanılan değişkenler
arasındaki uzun dönem ilişkinin ince-
lenmesi için (3.3) nolu ARDL modelin-
deki gecikme uzunlukları AIC
yardımıyla belirlenmiştir. Maksimum
gecikme uzunluğunun 12 olarak alın-
dığı bu analizin sonucunda, ARDL
(4,4,3,4) modelinin tahmin edilmesine
karar verilmiştir. Tablo 4’te ARDL
(4,4,3,4) modelinin tahmin sonuçları
ve bu sonuçlara dayanılarak hesapla-
nan uzun dönem katsayıları verilmiş-
tir. 

Tablo 4’teki uzun dönem denkle-
minin sonuçlarına göre, modelde yer
alan değişkenlerden enflasyon açığı %
1, üretim açığı ise % 5 önem düzeyinde

istatistiki açıdan anlamlıdır ve katsayıların
işaretleri beklentilere uygundur. Uzun
dönem değerlerinin hesaplanmasında ista-
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ARDL (4,4,3,4) Modeli Sonuçları ve Hesaplanan
Uzun Dönem Katsayıları



tistiki olarak anlamsız olan değerler (EA(-2),
UA(-1) ve DK(-3) gibi) dikkate alınmamıştır.
Buna göre enflasyon ile üretim açığındaki 1
birimlik artış, kısa dönem faiz oranını sıra-
sıyla 1.20 ve 0.44 birim artırmaktadır. Bu
kapsamda analiz sonuçları, para politikası-
nın belirlenmesinde enflasyon düzeyinin et-
kisinin önemli olduğuna işaret etmektedir.
Açık ekonomi kuralı tahmininde üretim
açığı, katsayı değeri olarak enflasyon açığına
göre daha düşük olmasına rağmen istatistiki
olarak anlamlıdır. Dolayısıyla para politika-
sının saptanmasında üretim açığının etkisi-
nin de önemli olduğu görülmektedir. 

Açık ekonomi para kuralında, tahmin
edilen kur tepki katsayısı (-0.078) negatif işa-
retli ve % 10 önem düzeyinde istatistiki ola-
rak anlamlıdır. Katsayı istatistiki olarak
anlamlı çıktığı için, Merkez Bankası’nın fiyat
istikrarı hedefi ile uyumlu olarak ulusal pa-
ranın değer kazandığı durumda enflasyonist
baskıların azalması nedeniyle faiz oranlarını
düşüreceği, ulusal para değer kaybettiğinde
ise enflasyonist baskıların artmasına paralel
olarak faiz oranlarını artıracağı şeklinde bir
öngörüde bulunulabilir. Bu durum, para po-
litikasının belirlemesinde döviz kuru etkisi-

nin de önemli olduğuna işaret etmektedir. 

Modelin açıklayıcılık gücünü gösteren
değeri 0.79 olarak tespit edilmiştir. Ayrıca
modelin bir bütün olarak anlamlı olduğunu
gösteren F istatistiği değeri % 1 önem düze-
yinde anlamlı bulunmuştur. X2BG ve
χ2WHITE (1) test istatistiklerine ait değerler,
tahmin edilen modelde otokorelasyon ve de-
ğişen varyans probleminin olmadığını gös-
termektedir. 

Elde edilen analiz sonuçları bir bütün ola-
rak değerlendirildiğinde, Türkiye’de faiz
oranının, enflasyon, üretim açığı ve döviz
kuruna tepki verdiğini ve enflasyon hedef-
lemesi için söz konusu değişkenler arasında
uzun dönemli öngörülebilir bir ilişkinin ol-
duğunu söylemek mümkündür. Buna göre
analiz sonuçları, Türkiye’de enflasyon he-
deflemesi döneminde açık ekonomi para po-
litikası kuralının geçerli olduğunu
göstermektedir. Ayrıca elde edilen sonuçla-
rın, GOÜ’ler üzerine yapılan diğer çalışma-
ların sonuçları ile uyumlu olduğu
gözlenmektedir. 

Değişkenler arasındaki kısa dönem iliş-
kisi ise (3.4) nolu ARDL yaklaşımına dayalı
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bir hata düzeltme modeli ile araştırılmıştır.
Modelde maksimum gecikme uzunluğu
yine 12 olarak alınmış ve kısa dönem ilişki-
sinin ARDL (3,3,2,3) modeli ile araştırılması
gerektiği sonucuna varılmıştır. Bu modelin
tahmin sonuçları Tablo 5’te sunulmuştur.

Tablo 5’teki hata düzeltme modeli sonuç-
ları, Tablo 4’te sunulan sonuçlarla paralellik
arz etmektedir. ARDL ile hesaplanan kısa
dönem denklemine göre, enflasyon ve üre-
tim açığı ile reel döviz kuru değişkenlerine
ait katsayı değerleri sırası ile (0.242), (0.085)
ve (-0.023)’dür. Kısa dönem katsayı değer-
leri uzun dönem değerlerinden daha düşük
olmasına rağmen, kısa dönemde de açık
ekonomi para politikası kuralı Türkiye için
geçerlidir. Ayrıca tablodaki hata düzeltme
değişkeninin katsayısı negatif ve istatistiki
olarak anlamlıdır. Bu sonuca göre hata dü-
zeltme terimi, kısa dönemdeki dengesizliğin
yüzde % 19’unun uzun dönemde düzeltile-
ceğini göstermektedir. 

4. Sonuç

Bu çalışmada Türkiye için enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulandığı 2001:8-
2009:9 dönemine ait aylık zaman serileri
kullanılmak suretiyle, kısa dönem nominal
faiz oranının enflasyon ve üretim açığı ile
reel döviz kuruna verdiği tepkinin ölçül-
düğü açık ekonomi para politikası kuralının
geçerliliği, birim kök testi ve sınır testi yak-
laşımı kullanılarak ekonometrik açıdan in-
celenmiştir. 

Birim kök testi sonuçlarına göre enflas-
yon açığı, üretim açığı ve reel efektif kur en-
deksi değişkenlerinin seviye değerleri ile,
nominal faiz oranı değişkeninin ise birinci
farkı ile durağan hale gelmektedir. Değiş-
kenlerin farklı derecede durağan olmaları ve
ele alınan veri sayısının sınırlı olması nede-
niyle söz konusu değişkenler arasındaki iliş-
kiler, Pesaran ve diğ. tarafından geliştirilmiş
olan sınır testi yaklaşımı ile incelenmiştir.

Sınır testi sonuçları, uzun dönemde no-
minal faiz oranının; enflasyon ve üretim açı-
ğından pozitif ve istatistiki olarak anlamlı,
reel döviz kurundan negatif ve istatistiki açı-
dan anlamlı olarak etkilendiğini göstermek-

tedir. Ayrıca kısa dönemli analiz sonuçları
ile uzun dönemli ilişki sonuçları birbirleri ile
paralellik arz etmektedir. 

Analiz sonuçlarına göre Türkiye’de faiz
oranının, enflasyon ve üretim açığı ile döviz
kuruna tepki verdiğini ve para politikasının
belirlenmesinde söz konusu üç değişkenin
etkisinin önemli olduğunu söylemek müm-
kündür. Çalışmadan elde edilen sonuçlar,
Türkiye’de enflasyon hedeflemesi döne-
minde açık ekonomi para politikası kuralı-
nın geçerli olduğunu göstermektedir. Bu
durum Türkiye’de enflasyon hedeflemesinin
uygulandığı dönemde, Merkez Bankası’nın
faiz oranlarını belirlerken enflasyon, bü-
yüme ve döviz kuru gibi değişkenleri göz
önünde bulundurduğunu göstermektedir. 

Bu sonuçtan hareketle Türkiye’de 2001:8-
2009:9 döneminde, Merkez Bankası’nın re-
aksiyon fonksiyonunda döviz kurunun
sıfırdan farklı değer aldığını, döviz kuruna
belirli bir ağırlık verildiğini ve bu durumun
esnek kur sistemine uymadığını ifade etmek
mümkündür. Buna göre, Merkez Banka-
sı’nın dışa bağımlılık gibi bir nedenle döviz
kuruna yönelik müdahalelerinin daha şeffaf
olması gerekmektedir. Bu kapsamda finan-
sal sistemde ve ödemeler sisteminde olası
krizlerin önlenmesi ve uzun dönemli bir is-
tikrar sağlanması için bağımsız olarak seçi-
len esnek döviz kuru sisteminin, makro
ekonomik politikalarla uyumlu bir şekilde
yürütülmesi gereklilik arz etmektedir. Sonuç
olarak Türkiye’de para politikasını oluştu-
ranların (esnek döviz kuru rejimi altında,
düşük ve istikrarlı enflasyona ulaşmada ve
sürdürülebilir büyümeyi gerçekleştirmede)
kısa dönem faiz oranı aracını kullanırken
döviz kurunun etkisini de göz önüne alan
politikalar üretmelerinin makroekonomik is-
tikrar açısından daha uygun olacağı söyle-
nebilir.
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