
O. PEKER, A.L. SÜMER, N. AYDIN 

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralk 2018; 175:1-30 1

Ara trma Makalesi/Research Article 
 

 
 
 
 
2008 Küresel Kriz Sonras Esnek Döviz 
Kuru Rejiminde Para Politikas 
Ba mszl : Türkiye ve Brezilya 
Örne i1 

Osman PEKER  
Ay egül Ladin SÜMER  

Nur AYDIN  
 
Öz  
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sonuçlara göre ABD Merkez Bankas kararlar her iki ülkede etkilidir. 
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Abstract  
The aim of this study, is to investigate the impact of the US Federal 

Reserve decisions on the policy stance of the Central Banks of Turkey and 
Brazil. In this context, an analysis was performed with a multiple structural 
breaks test in time series for the period of 2008:M1-2017:M12. The 
existence of the cointegration relationship between the series was analyzed 
with the cointegration test of Maki (2012) and it was detected that the series 
was cointegrated. The short and long term relationships examined by 
FMOLS method was found to be statistically significant. According to these 
results, US Federal Reserve decisions influence both countries. 
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Giri  
McKinnon (1973) özellikle geli mekte olan ülkelerde mali baskya ili kin 

kaygsn dile getirmi  ve finansal liberalle me hususunda önemli katklarda 
bulunmu tur. McKinnon’a göre, finansal liberalle meyle birlikte piyasa 
tarafndan belirlenen faiz oranlar ekonomiye kaynak ayrma ve yerli 
tasarruflarn olu turulmas konusunda rehberlik etmektedir. Yalnz 
McKinnon finansal liberalle menin etkin bir ekilde i leyebilmesi için 
ülkelerin tercih etti i döviz kuru rejiminin de önemli oldu unu belirtmi tir. 
Bu kapsamda, esnek döviz kurunun a r de i ken oldu unu ve ekonomiye 
zarar verece ini dü ünen McKinnon, sabit döviz kuru ekonomisti olarak 
anlm tr. Hatta 1980’li yllarda ABD dolar, Alman mark ve Japon yeni 
arasndaki sabit parite etrafnda düzenlenen yeni bir parasal sistemin 
olu turulabilece ini iddia etmi tir. Bunun yannda, McKinnon’un görü leri 
do rultusunda geleneksel bir argüman olarak sabit döviz kurunun u iki 
önemli avantajna da de inilmi tir: 

 Dü ük döviz kuru riski, uluslararas ticaret ve yatrmdan 
vazgeçmenin i lem maliyetini azaltmaktadr. 

 Para politikas için güvenilir bir nominal çpa belirlenmektedir. 
Ancak sabit döviz kuru rejiminde ve snrsz sermaye hareketlili inde 

ba msz para politikasnn mümkün olamayaca  durumu olarak tanmlanan 
“ mkânsz Üçleme” esnek döviz kuru rejimine dikkat çekmi tir. Bu konuda, 
geleneksel açk ekonomi modellerinden Mundell-Fleming’de esnek döviz 
kuru rejiminde ulusal merkez bankasnn kendi para politikasn kontrol 
edebilece i vurgulanm tr. Yani parasal ba mszlk lehine olan bu rejimde 
kurallar yerine takdir yetkisi baskndr. 
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Günümüzde küreselle menin oldukça yaygnla t  bir ortamda esnek 
döviz kuruna sahip ülkeler arasnda bile önemli bir para politikas 
ba lantsnn oldu u belirtilmektedir (Taylor, 2013:465; Edwards, 2015:2). 
Bu açdan, uygulanan döviz kuru rejimi ne olursa olsun, döviz kurunun geçi  
mekanizmas, yabanc sermayeye ili kin yükümlülükler ve uluslararas ticari 
ili kilerde güven gibi nedenler merkez bankalarnn ba msz bir para 
politikas izlemesini engelleyebilmektedir (Hausmann vd., 2001:389; Calvo 
ve Reinhart, 2002:380).  

Dolaysyla bu konuya ili kin olarak akllara u soru gelmektedir: Snrsz 
sermaye hareketlili inde sabit döviz kuruna sahip ülkeler para politikas 
seviyesinde nasl reaksiyon gösterebilir, esnek döviz kuru uluslararas 
parasal oklar izole edebilir mi? Buna göre, bir ülkenin yurt içi faiz oran 
yabanc merkez bankasnn politika faiz oranndaki de i ikliklerden 
etkileniyorsa ulusal merkez bankasnn para politikas ba mszl ndan 
bahsedilemez. Örne in, 1999-2000 döneminde Amerikan Merkez 
Bankasnn (Fed) parasal skla trma politikasna yönelik politika faiz 
orann yükseltmesi ba ta Latin Amerika ve yükselen piyasalar gibi 
ekonomileri etkilemi tir. 2008 ylnda ise ABD’de Lehman Brothers’n iflas 
ile ba layan küresel kriz sonras Fed’in sfr faiz politikas ve niceliksel 
geni leme programna geli mi  ülkeler dahi kaytsz kalamam tr. Aslnda 
bu durum, baz merkez bankalarnn politikalar di er merkez bankalarnca 
dikkate alnd  ölçüde bir “politika yaylm”nn gerçekle ebilece ini, bu 
nedenle para politikas ba mszlk derecesinin çe itlilik gösterebilece ini 
öne çkarmaktadr.  

Bu kapsamda çal mann amac; birbirine benzer ekonomiler olan esnek 
döviz kuru rejimi altndaki Türkiye ve Brezilya için 2008 küresel kriz 
sonras dönemde politika yaylm açsndan para politikas ba mszl n 
ara trmaktr. Ayn zamanda çal mada u sorulara cevap aranacaktr: 

 Fed’in politika faiz oranndaki de i ikliklerin bu ülkelerin merkez 
bankalarnn politika duru una etkileri var mdr? 

 Cevap evet ise politika yaylm her iki ülkede ne kadar güçlüdür? 
 Politika faiz oran yannda kontrol de i keni niteli indeki döviz kuru, 

enflasyon oran ve finansal varlk getirileri gibi di er ekonomik faktörlerin 
bu ülkelerin parasal aktarm mekanizmasndaki rolü nedir? 

  Bu çal mada, esnek döviz kuru rejiminde Türkiye ve Brezilya’nn 
para politikas ba mszl  2008:M1-2017:M12 dönemi ele alnarak 
incelenmi tir. Çal mada, çoklu yapsal krlmal birim kök ve e bütünle me 
testi yöntemleri kullanlm tr. Çal mann giri  sonras bölümünde teorik 
çerçeve yer alm , ikinci bölümünde literatür özeti verilmi , üçüncü 
bölümünde zaman serisi analizi yaplm , çal ma sonuç ve önerilerle 
sonuçlandrlm tr. Bu çal mann incelenen konu bakmndan literatüre bir 
katk sa layaca  ve politika yapclarn dikkatini çekece i dü ünülmektedir. 
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1. Teorik Çerçeve 
Bu konunun çk  noktas olan Mundell-Fleming modelinde sermaye 

hareketlili inde hiçbir kstlamann bulunmad  ve döviz kuru 
beklentilerinin statik oldu u varsaylmaktadr. Dolaysyla yurt içi ve yurt 
d  faiz oranlar arasnda bir fark olu mad  için yatrmclar açsndan da 
herhangi bir risk bulunmamaktadr. Bu varsaymlar kapsamnda açk 
ekonomi modeli öyle tanmlanabilir (Edwards, 2015:3): 

      (1) 
Denklem (1)’de, ; yurt içi faiz orann, ; yurt d  faiz orann ve 

 yerli para birimi cinsinden döviz kurunun zaman içindeki 
de i imini temsil etmektedir. Buna göre, istikrarl sabit döviz kuru rejimine 
sahip bir ülkede  ve  olmaktadr. Bu ko ullar altnda, 
yurt içi faiz oranlar yurt d  faiz oranlarndan sapmayaca  gibi yurt d  
faiz oranlarndaki de i imler birebir ülke ekonomisine aktarlacaktr. 
Dolaysyla bu durum ulusal merkez bankasnn politika faiz orann 
belirlemesinde etkili olmakta ya da para politikas ba mszl  önünde bir 
engel te kil etmektedir. 

Oysa esnek döviz kuru rejiminde statik beklentiler yerine dinamik ve 
rasyonel bir süreç geçerlidir. Bu nedenle  ve  olmakta 
ve yurt içi faiz oranlar yurt d  faiz oranlarndan sapmaktadr. E er  
ise yerli para birimi cinsinden döviz kurunun faiz oran farkll na e it 
oranda de er kaybetmesi beklenir. Böylece, döviz kuru uzun dönem 
dengesinden uzakla rken “overshooting”2 olma riski artar (Dornbush, 
1976:1167). Bunun aksine  ise yerli para birimi cinsinden döviz 
kurunun de erlenece ini bekleyen yatrmclar yerli finansal varlklara 
yönelir. Gerek toplam talepteki art  gerekse yerli finansal varlklarn 
gelecek dönem de erlerindeki yükseli  beklentisi nedeniyle “boom”3 etkisi 
olu ur.  

Bu bilgiler do rultusunda ba msz bir para politikasnn yürütülebilece i 
esnek döviz kuru rejiminde a r döviz kuru dalgalanlmalarndan kaçnmak 
için ulusal merkez bankas politika faiz orann belirlerken yabanc merkez 
bankalarnn faaliyetlerini dikkate almas muhtemeldir. Buna göre Taylor’un 
(2007, 2013) iddia etti i gibi para politikas stratejilerinde ulusal merkez 
bankasnn para politikas kural yabanc merkez bankalarnn politika faiz 
oranlarn içermektedir. ki merkez bankas arasndaki bu ili ki Taylor 
(1993) kural açsndan öyle tanmlanabilir: 

     (2) 
      (3) 

2Dornbusch (1976); “Yap kan Fiyat Modeli Parasal Yakla m” çal masnda “overshooting” yani “hedefi 
a ma” riskini, döviz kurunun ksa dönemde parasal bir oka verdi i tepkinin uzun dönem denge de erini 
a mas olarak tanmlam tr. Dornbush, bu durumun, yurt içi fiyat düzeyindeki de i melerin finansal 
piyasalara kyasla daha yava  olmasndan kaynakland n belirtmi tir. 
3Di er bir deyi le konjonktür devrelerinden refah ve canlanma olarak ifade edilen bu dönemde 
ekonomide, durgunluktan sonra hzl ve geçici bir iyile me görülmektedir. 
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3Di er bir deyi le konjonktür devrelerinden refah ve canlanma olarak ifade edilen bu dönemde 
ekonomide, durgunluktan sonra hzl ve geçici bir iyile me görülmektedir. 
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Denklem (2) ve (3)’de ; yurt içi politika faiz orann, ; yurt d  faiz 
orann, ; parametreyi, ; politika faiz oranlarna duyarll , 

 enflasyon hedefinden sapma veya çkt aç  gibi politika faiz 
oranlarnn di er belirleyicilerini, ; bu di er belirleyicilere duyarll  
temsil etmektedir. Buradan hareketle ulusal merkez bankas için denge 
politika faiz oran4 öyle yazlabilir (Edwards, 2015:4): 

           (4) 
Denklem (4)’e göre, yabanc merkez bankasnn politika faizinde yapt  

de i iklikler yurt içi politika faiz orann  aracl yla etkilemektedir. 
Bunun yannda, Denklem (2) ve (3) arasndaki kar lkl ba mllk ili kisini 
içeren reaksiyon fonksiyonlar ekil 1 ve 2’de yer almaktadr. 

 
ekil 1: Her ki Ülkenin Büyük Ülke Olmas Durumunda Denge 

Politika Faiz Oranlar Altnda Politika Yaylm 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

ekil 1’e göre, PP; ulusal merkez bankasnn politika fonksiyonunu, p*p* 
yabanc merkez bankasnn politika fonksiyonunu gösterirken ilk denge 
durumu A noktasnda olu maktadr. Burada örne in, yabanc ülkede fiili 
enflasyon oran ile hedeflenen enflasyon oran arasndaki fark artt nda yani 

 yükseldi inde, denge p*p* e risinin sa ndaki B noktasna kaymaktadr. 
Böylece, yurt d  politika faiz oranndaki nihai art  yabanc merkez 
bankasnn planlad ndan büyük oranda gerçekle mektedir. 

Buna göre ekil 1; her iki ülkenin de birbirlerinin eylemlerini dikkate 
aldklar bir durumu göstermektedir. Ancak, bu durumla her zaman 
kar la lmayabilir. Örne in, bir tarafta ABD gibi büyük bir ülke, di er 
tarafta Türkiye veya Brezilya gibi küçük bir ülke varsa politika yaylmasnn 
tek yönlü olmas beklenir. E er yabanc ülke büyükse * sfr olacak ve 
denge ekil 2’deki gibi gerçekle ecektir.  

4Yabanc merkez bankas için denge faiz oran öyle yazlabilir:  
Burada, ulusal merkez bankasnn politika faizinde yapt  de i iklikler yurt d  politika faiz orann  ve 

 aracl yla etkilemektedir. 

PP

A

B

 

 

p*p*
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ekil 2: Ülkelerden Birinin Büyük Di erinin Küçük Ülke Olmas 
Durumunda Denge Politika Faiz Oranlar Altnda Politika Yaylm 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

ekil 2’ye göre, yurt d  politika faiz oranndaki art  yurt içi politika faiz 
orann etkilerken büyük ülkeye politika yaylm eklinde hiçbir geri 
bildirim olmayacaktr. Di er taraftan politika yaylmnn büyüklü ü PP 
e risinin e imine ba l olacaktr. Yani, PP e risinin e imi artkça politika 
yaylm büyürken e rinin e imi azaldkça politika yaylm küçülecektir. 

Sonuçta, ülkelerin politika yaylmndan ne derece etkilendi i teoriden 
çok ampirik bir tart ma konusudur. Bu bakmdan bir sonraki bölümde 
görülece i üzere konuya ili kin yaplan ampirik çal malarn bazlarnda 
sabit döviz kuruna sahip ülkelerin esnek döviz kuruna sahip ülkelere kyasla 
küresel ataklara daha fazla tepki gösterdi i sonucuna ula lm tr. Buna 
kar n, baz çal malarda ise esnek döviz kuruna sahip ülkelerin de para 
politikas anlamnda d sal ekonomik oklara tamamen duyarsz olmad  
tespit edilmi tir. 

 
2. Literatür Taramas 
Politika yaylmna dayanarak genellikle Taylor kural çerçevesinde ve 

farkl döviz kuru rejimleri altnda ülkelerin parasal ba mszl nn 
seviyesine ili kin yaplan ampirik çal malar Tablo 1’de yer almaktadr. 
Ancak ilgili literatür özetine bakld nda hem Türkiye’de do rudan bu 
konuya ili kin bir çal mann bulunmamas hem de çal mada farkl ampirik 
yöntemlerin kullanlmas çal may özgün hale getirmektedir. 

 
Tablo 1: Para Politikas Ba mszl na li kin Literatür Özeti 

Yazarlar 
ncelenen 

Ülke ve Veri 
Seti Dönemi 

Kullanlan 
Yöntem Elde Edilen Sonuçlar 

Frankel 
(1999) 

Latin Amerika 
Ülkeleri 

(1986:M01-
1998:M12) 

Panel Data 

Latin Amerika faiz oranlar esnek 
döviz kurunda ABD faiz 
oranlarna duyarl oldu u için 
optimum para birimi ölçütlerinin 
içsel oldu u görülmü tür. 

 

PP

 

A

B

p*p*
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ekil 2: Ülkelerden Birinin Büyük Di erinin Küçük Ülke Olmas 
Durumunda Denge Politika Faiz Oranlar Altnda Politika Yaylm 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

ekil 2’ye göre, yurt d  politika faiz oranndaki art  yurt içi politika faiz 
orann etkilerken büyük ülkeye politika yaylm eklinde hiçbir geri 
bildirim olmayacaktr. Di er taraftan politika yaylmnn büyüklü ü PP 
e risinin e imine ba l olacaktr. Yani, PP e risinin e imi artkça politika 
yaylm büyürken e rinin e imi azaldkça politika yaylm küçülecektir. 

Sonuçta, ülkelerin politika yaylmndan ne derece etkilendi i teoriden 
çok ampirik bir tart ma konusudur. Bu bakmdan bir sonraki bölümde 
görülece i üzere konuya ili kin yaplan ampirik çal malarn bazlarnda 
sabit döviz kuruna sahip ülkelerin esnek döviz kuruna sahip ülkelere kyasla 
küresel ataklara daha fazla tepki gösterdi i sonucuna ula lm tr. Buna 
kar n, baz çal malarda ise esnek döviz kuruna sahip ülkelerin de para 
politikas anlamnda d sal ekonomik oklara tamamen duyarsz olmad  
tespit edilmi tir. 

 
2. Literatür Taramas 
Politika yaylmna dayanarak genellikle Taylor kural çerçevesinde ve 

farkl döviz kuru rejimleri altnda ülkelerin parasal ba mszl nn 
seviyesine ili kin yaplan ampirik çal malar Tablo 1’de yer almaktadr. 
Ancak ilgili literatür özetine bakld nda hem Türkiye’de do rudan bu 
konuya ili kin bir çal mann bulunmamas hem de çal mada farkl ampirik 
yöntemlerin kullanlmas çal may özgün hale getirmektedir. 

 
Tablo 1: Para Politikas Ba mszl na li kin Literatür Özeti 

Yazarlar 
ncelenen 

Ülke ve Veri 
Seti Dönemi 

Kullanlan 
Yöntem Elde Edilen Sonuçlar 

Frankel 
(1999) 

Latin Amerika 
Ülkeleri 

(1986:M01-
1998:M12) 

Panel Data 

Latin Amerika faiz oranlar esnek 
döviz kurunda ABD faiz 
oranlarna duyarl oldu u için 
optimum para birimi ölçütlerinin 
içsel oldu u görülmü tür. 

 

PP

 

A

B

p*p*
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Yazarlar 
ncelenen 

Ülke ve Veri 
Seti Dönemi 

Kullanlan 
Yöntem Elde Edilen Sonuçlar 

Borensztein 
vd. (2001) 

8 Geli mekte 
Olan Ülke 

(1989-2000) 
VAR 

Ba ta Hong-Kong ve Singapur 
olmak üzere Arjantin ve 
Meksika’nn da esnek döviz 
kuruna sahip olan ülkelere göre 
ABD faiz kararlarna kar  daha 
fazla tepki gösterdi i tespit 
edilmi tir. 

Bailliu vd.   
(2002) 

60 Ülke 
(1973-1988) GMM 

Para politikas çapas ile 
karakterize edilen döviz kuru 
rejimlerinin ekonomik büyümeye 
olumlu etki yapt , bu nedenle 
çapasz esnek döviz kurunun 
ekonomik büyüme için zararl 
oldu u belirtilmi tir. 

Shambaugh  
(2003) 

100 Ülke 
(1973-2000) Panel Data 

Sabit döviz kurunun dalgal döviz 
kuruna kyasla ülkeleri baz alnan 
ülkenin politika faiz oranlarn 
yakndan takip etmeye zorlad  
ve bu nedenle para politikasnn 
özerkli ini kaybetti i sonucuna 
ula lm tr. 

Frankel vd. 
(2004) 

46 Ülke 
(1970-1999) 

Basit 
Do rusal  

Regresyon 

Esnek döviz kuru rejimi altndaki 
ülkelerin faiz oranlarnn 
uluslararas faiz oranlarna daha 
yava  uyum sa lad  ve bu 
durumun parasal ba mszl n 
kapasitesini imâ etti i 
belirtilmi tir. 

Forssbaeck 
ve 

Oxelheim 
(2005) 

AB Ülkeleri 
(1980-1990) GLS 

Herhangi bir döviz kuru rejiminin 
para politikas özerkli i için 
önemli bir belirteç olmad  tespit 
edilmi tir. Buna göre, bir 
ekonominin ba msz nominal bir 
hedefi, mali olarak 
bütünle tirildi i ülkenin 
hedeflerinden çok fazla 
sapmad ndan para politikasnda 
kstlama olabilece i 
dü ünülmü tür. 

Craigwell vd. 
(2009) 

Karayip 
Ülkeleri 

(1960-2005) 
VECM 

Barbados gibi sabit döviz kuru 
altndaki ülkelerin Trinidad ve 
Tobago ile Jamaika gibi esnek 
veya yönetilen döviz kuruna sahip 
ülkelere göre uluslararas faiz 
orann yakndan takip etti i 
belirtilmi tir. 
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Yazarlar 
ncelenen 

Ülke ve Veri 
Seti Dönemi 

Kullanlan 
Yöntem Elde Edilen Sonuçlar 

Giovanni ve 
Shambaugh  

(2007) 

160 Ülke 
(1973-2002) Panel Data 

Büyük sanayi ülkelerindeki faiz 
oranlarnn etkisinin sabit döviz 
kuruna sahip ülkelerin özellikle 
ekonomik büyümeleri üzerinde 
yo unla t  görülmü tür. 

Taguchi 
(2009) 

53 Ülke 
(1990:M01-
2007:M12) 

ECM 

Dalgal döviz kuru rejiminde, yurt 
içi faiz oranlarnn uluslararas 
faiz oranlarna duyarll nn 
azald  ve bu rejimde yerli 
parasal özerkli in varl  tespit 
edilmi tir. 

Capraru ve 
Ihnatov 
(2011) 

AB Ülkeleri 
(1999:M01-
2011:M03) 

Panel Data 

Dalgal döviz kuru 
düzenlemelerine sahip olan Euro 
Bölgesi d ndaki ülkelerin, 
Avrupa Merkez Bankasnn faiz 
oklarna daha fazla tepki 

gösterdi i sonucuna ula lm tr. 

Troeger 
(2012) 

40 Ülke 
(1980:M1-
2004:M12) 

Panel-
GARCH 

Esnek döviz kuru rejimi altndaki 
ülkelerin parasal ba mszl nn 
ayn zamanda ticari ili kilere ve 
finansal entegrasyona da ba l 
oldu u görülmü tür. Buna göre, 
AB ya da ABD gibi ülkelerden 
mal ve hizmet ithal eden veya 
bankaclk varlklarnn belli bir 
ksmn euro ve ABD dolar 
cinsinden ifade eden ülkelerin 
istikrarl bir döviz kuru sa lamak 
için u ra t  belirtilmi tir. 

Hsing 
(2013) 

Euro Bölgesi 
Ülkeleri 

(1999:M1-
2011:M12) 

ARDL 

Çek Cumhuriyeti ve Polonya 
haricindeki esnek döviz kuruna 
sahip ülkelerin Euro Bölgesindeki 
faiz oranlarna kar  ksmi 
ayarlamalar yapt  için uzun 
vadede önemli parasal 
özerkli inin oldu u hipotezi 
desteklenmi tir.  

Edwards 
(2015) 

ili, 
Kolombiya ve 

Meksika 
(2000:M1-
2008:M6) 

Panel EKK 

Esnek döviz kuru, enflasyon 
hedeflemesi ve sermaye 
hareketlili i olan üç Latin 
Amerika ülkesinin Fed 
politikalarn ithal etme 
e iliminde oldu u belirtilmi tir. 
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Yazarlar 
ncelenen 

Ülke ve Veri 
Seti Dönemi 

Kullanlan 
Yöntem Elde Edilen Sonuçlar 

Giovanni ve 
Shambaugh  

(2007) 

160 Ülke 
(1973-2002) Panel Data 

Büyük sanayi ülkelerindeki faiz 
oranlarnn etkisinin sabit döviz 
kuruna sahip ülkelerin özellikle 
ekonomik büyümeleri üzerinde 
yo unla t  görülmü tür. 

Taguchi 
(2009) 

53 Ülke 
(1990:M01-
2007:M12) 

ECM 

Dalgal döviz kuru rejiminde, yurt 
içi faiz oranlarnn uluslararas 
faiz oranlarna duyarll nn 
azald  ve bu rejimde yerli 
parasal özerkli in varl  tespit 
edilmi tir. 

Capraru ve 
Ihnatov 
(2011) 

AB Ülkeleri 
(1999:M01-
2011:M03) 

Panel Data 

Dalgal döviz kuru 
düzenlemelerine sahip olan Euro 
Bölgesi d ndaki ülkelerin, 
Avrupa Merkez Bankasnn faiz 
oklarna daha fazla tepki 

gösterdi i sonucuna ula lm tr. 

Troeger 
(2012) 

40 Ülke 
(1980:M1-
2004:M12) 

Panel-
GARCH 

Esnek döviz kuru rejimi altndaki 
ülkelerin parasal ba mszl nn 
ayn zamanda ticari ili kilere ve 
finansal entegrasyona da ba l 
oldu u görülmü tür. Buna göre, 
AB ya da ABD gibi ülkelerden 
mal ve hizmet ithal eden veya 
bankaclk varlklarnn belli bir 
ksmn euro ve ABD dolar 
cinsinden ifade eden ülkelerin 
istikrarl bir döviz kuru sa lamak 
için u ra t  belirtilmi tir. 

Hsing 
(2013) 

Euro Bölgesi 
Ülkeleri 

(1999:M1-
2011:M12) 

ARDL 

Çek Cumhuriyeti ve Polonya 
haricindeki esnek döviz kuruna 
sahip ülkelerin Euro Bölgesindeki 
faiz oranlarna kar  ksmi 
ayarlamalar yapt  için uzun 
vadede önemli parasal 
özerkli inin oldu u hipotezi 
desteklenmi tir.  

Edwards 
(2015) 

ili, 
Kolombiya ve 

Meksika 
(2000:M1-
2008:M6) 

Panel EKK 

Esnek döviz kuru, enflasyon 
hedeflemesi ve sermaye 
hareketlili i olan üç Latin 
Amerika ülkesinin Fed 
politikalarn ithal etme 
e iliminde oldu u belirtilmi tir. 
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Yazarlar 
ncelenen 

Ülke ve Veri 
Seti Dönemi 

Kullanlan 
Yöntem Elde Edilen Sonuçlar 

Waal vd.      
(2015) 

Güney Afrika 
Ülkeleri 

(2000:Q1-
2013:Q4) 

Hata 
Düzeltme 

Modeli 

Standart Taylor kuraln 
güçlendirerek Küresel Yeni 
Keynesgil Stokastik Genel 
Dengeleme modeli kapsamnda, 
Güney Afrika ülkelerinin para 
politikas kararlarnn ABD, 
Brezilya, Çin ve Hindistan gibi 
ülkelerin faiz oranlarndan 
etkilendi i tespit edilmi tir. 

Sevinç vd. 
(2016) 

Türkiye 
(1988:Q1-
2015:Q3) 

VAR ve 
Granger 

Nedensellik 
Testi 

ABD’deki makroekonomik 
de i kenlerin ve Fed politika faiz 
oranlarnn uzun dönemde 
Türkiye’deki politika faiz oranlar 
üzerinde etkili oldu u sonucuna 
ula lm tr. 

 
3. Ampirik Analiz ve Bulgular 
3.1. Veri Seti ve Ampirik Model 
Çal mada, esnek döviz kuru rejiminde ABD para politikas faiz 

oranlarnn (federal fon oranlar5 ve 3 aylk hazine bonosu oran) ve di er 
de i kenlerin (ülkeler aras enflasyon oran fark, ABD dolar endeksi) 
Türkiye ve Brezilya’nn politika faiz oranlarna etkileri 2008:M1-2017:M12 
dönemi ele alnarak incelenmi tir. De i kenlerden PF; her iki ülkenin 
politika faiz orann, FF; federal fon orann, HB; 3 aylk hazine bonosu 
orann, EF; ülkeler aras enflasyon farkn, DE; ABD dolar endeksini temsil 
etmektedir. Veriler, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Elektronik Veri 
Da tm Sistemi (TCMB-EVDS) ve Brezilya Merkez Bankas (Banco 
Central Do Brasil) ile Federal Reserve Economic Data (FRED) ve 
Investing.com’dan (https://tr.investing.com/) alnm tr. Ayrca tüm seriler 
Moving Average yöntemi kullanlarak mevsimsel etkilerden arndrlm tr. 
Frankel vd. (2004) ve Edwards (2015) çal mas baz alnarak olu turulan 
model u ekildedir:  

       (5) 
Çal mada, serilerin dura anlklar Kapetanios çoklu yapsal krlmal 

birim kök testiyle e bütünle me ili kisi ise Johansen ve Maki çoklu yapsal 
krlmal yöntemleriyle test edilmi tir. Ayrca de i kenler arasndaki 
nedensellik ili kisi Dolado-Lütkepohl nedensellik testi ile uzun ve ksa 
dönem ili kileri de Tam De i tirilmi  En Küçük Kareler Yöntemi (Fully 
Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile analiz edilmi tir. 

5Fed gösterge faizi ve ABD’de finansal kurumlarn gecelik borçlanmalarn gerçekle tirdikleri piyasa faiz 
orandr (Goodfriend ve Whelpley, 1986:3). New York Federal Rezerv Bankasna i lemlerini her gün 
raporlayan federal fon brokerlarnn fon i lemlerine uygulanan oranlarn a rlkl ortalamasdr.  
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3.2. Kapetanios (2005) Çoklu Yapsal Krlmal Birim Kök Testi 
Yapsal krlmalar ele almayan birim kök testleri, baz hatal sonuçlara 

yol açt  için yapsal krlmalar ele alan birim kök testleri geli tirilmi tir. 
Bu testler bir ya da iki yapsal krlmaya izin veren Perron (1989), Zivot ve 
Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Perron (1997) ve Lee ve 
Strazicich (2003) testleridir. Kapetanios (2005) yöntemi ise be  yapsal 
krlmaya kadar izin vermekte ve bu krlma tarihleri içsel olarak 
bulunmaktadr. Bu testte ele alnan model u ekildedir (Kapetanios, 
2005:24): 

  (6) 

 

Testin bo  hipotezi; “Yapsal krlmalar altnda seri dura an de ildir” 
eklindedir. DU; sabit terimde, DT ise trendde ortaya çkan yapsal krlmay 

gösteren kukla de i kenidir. Burada; her bir dönem, olas bir yapsal krlma 
tarihi olarak görülmekte, hata terimlerinin kareleri toplam minimum olan 
modeldeki kukla de i kenin belirtti i tarih ilk krlma tarihi olarak 
alnmaktadr. Bulunan ilk krlma tarihiyle birlikte modelde daha sonraki 
yapsal krlma tarihi soru turulur (Yardmco lu ve Be el, 2013:2203). Bu 
a ama m krlma tarihine kadar sürerek minimum - istatisti ini veren 
modelin yapsal krlma tarihi rapor edilmektedir (Capistrán ve Ramos-
Francia, 2009:9). Türkiye ve Brezilya için Kapetanios6 (2005) testi sonuçlar 
Tablo 2’de bulunmaktadr. 

 
Tablo 2: Kapetanios (2005) Çoklu Yapsal Krlmal Birim Kök Testi 

Sonuçlar 

6Bu çal mada kullanlan Gauss kodlarn gönderdi i için Meksika Merkez Bankas uzmanlarndan  
Dr. Carlos CAP STRAN’a, kodlarn çal r hale getirilmesindeki desteklerinden dolay Sakarya 
Üniversitesinden Doç.Dr. Veli YILANCI’ya te ekkür ederiz. 

Türkiye 

 -istatisti i 
Kritik De erler Yapsal Krlma 

Tarihi %1 %5 %10 
PF   -4,378 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2013M12 
FF   -4,582 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M07 
HB   -4,960 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M03 
EF   -4,682 -6,587 -6,113 -5,847 2011M09 
DE   -3,373 -6,587 -6,113 -5,847 2014M03 
PF   -9,206*** -5,653 -5,036 -4,737 2009M10; 2013M04 
FF -5,139** -5,653 -5,036 -4,737 2009M03; 2015M10 
HB   -9,394*** -5,653 -5,036 -4,737 2009M03; 2017M01 
EF   -8,205*** -5,653 -5,036 -4,737 2011M02 
DE   -5,965*** -5,653 -5,036 -4,737 2014M05 
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krlmaya kadar izin vermekte ve bu krlma tarihleri içsel olarak 
bulunmaktadr. Bu testte ele alnan model u ekildedir (Kapetanios, 
2005:24): 
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eklindedir. DU; sabit terimde, DT ise trendde ortaya çkan yapsal krlmay 

gösteren kukla de i kenidir. Burada; her bir dönem, olas bir yapsal krlma 
tarihi olarak görülmekte, hata terimlerinin kareleri toplam minimum olan 
modeldeki kukla de i kenin belirtti i tarih ilk krlma tarihi olarak 
alnmaktadr. Bulunan ilk krlma tarihiyle birlikte modelde daha sonraki 
yapsal krlma tarihi soru turulur (Yardmco lu ve Be el, 2013:2203). Bu 
a ama m krlma tarihine kadar sürerek minimum - istatisti ini veren 
modelin yapsal krlma tarihi rapor edilmektedir (Capistrán ve Ramos-
Francia, 2009:9). Türkiye ve Brezilya için Kapetanios6 (2005) testi sonuçlar 
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Tablo 2: Kapetanios (2005) Çoklu Yapsal Krlmal Birim Kök Testi 

Sonuçlar 

6Bu çal mada kullanlan Gauss kodlarn gönderdi i için Meksika Merkez Bankas uzmanlarndan  
Dr. Carlos CAP STRAN’a, kodlarn çal r hale getirilmesindeki desteklerinden dolay Sakarya 
Üniversitesinden Doç.Dr. Veli YILANCI’ya te ekkür ederiz. 

Türkiye 

 -istatisti i 
Kritik De erler Yapsal Krlma 

Tarihi %1 %5 %10 
PF   -4,378 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2013M12 
FF   -4,582 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M07 
HB   -4,960 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M03 
EF   -4,682 -6,587 -6,113 -5,847 2011M09 
DE   -3,373 -6,587 -6,113 -5,847 2014M03 
PF   -9,206*** -5,653 -5,036 -4,737 2009M10; 2013M04 
FF -5,139** -5,653 -5,036 -4,737 2009M03; 2015M10 
HB   -9,394*** -5,653 -5,036 -4,737 2009M03; 2017M01 
EF   -8,205*** -5,653 -5,036 -4,737 2011M02 
DE   -5,965*** -5,653 -5,036 -4,737 2014M05 
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Not: *; ** ve *** srasyla %10, %5 ve %1 anlamllk seviyesinde serilerin dura anlklarn 
temsil etmektedir. Kritik de erler 1000 yineleme ile bootstrap yöntemiyle elde edilmi tir.  

 
Tablo 2’deki sonuçlara göre; seriler düzey de erlerinde dura an olmayp, 

birinci farklar alnd nda dura an hale I(1) gelmektedir. Test, küresel krizin 
etkilerini, küresel kriz sonrasnda Fed’in ba latt  niceliksel geni leme7 
paketinin ve 2014 ylnda ise bu niceliksel geni leme paketinin 
sonlandrlmasnn etkilerini ba arl ekilde belirlemi tir. Yapsal krlma 
tarihlerine bakld nda; 2008 ylnn Eylül aynda ABD’de ba layan küresel 
kriz hem geli mi  ülkelerin hem de geli mekte olan ülkelerin bankaclk 
sistemini farkl düzeylerde etkilemi tir.  

Küresel krizde Fed ilk kez niceliksel geni leme paketini8 uygulayarak 
piyasadan vadesi dolmam  finansal varlklar alp kar l nda piyasaya para 
sunmu tur. Fed bu sayede likiditeyi bolla trp talebi ve ekonomiyi 
canlandrmak istemi tir. Fed’in ardndan ngiltere Merkez Bankas (BoE), 
Avrupa Merkez Bankas (ECB) ve Japonya Merkez Bankas (BoJ) da bu 
uygulamay gerçekle mi tir.9 Ayrca, bu merkez bankalar Fed’in 
uygulamaya koydu u sfr faiz politikasn da takip ederek krizin etkilerini 
azaltmaya çal m tr. Buna göre, Fed politika faizini %0-%0,25 bandna 
dü ürürken BoE %1, ECB %2 ve BoJ %0 düzeylerine çekmi tir.  

7Para politikasnn geleneksel araçlarnn kullanlarak ekonominin canlandrlmas imkânnn bulunmad  
durumlarda uygulanan alternatif para politikas aracdr. Buna göre merkez bankalar, banka ve di er 
kurumlardaki tahvil, bono gibi finansal varlklar satn alarak kar l nda piyasaya para sunmaktadr. 
Ayn zamanda, belirli bir limit ve kar l  bulunmasndan dolay bu aracn para basmaya kyasla daha az 
enflasyonist etki yarataca  beklenmektedir (Mahfi E ilmez, 2012).  
8Fed tarafndan açklanan niceliksel geni leme paketinin ayrntl sunumu Ek 1’de verilmi tir (Alper vd., 
2015:13). 
9ABD Merkez Bankas uygulamay Kasm 2014’de tamamen sonlandrmasna ra men ngiltere, Avrupa 
ve Japonya Merkez Bankalar uygulamaya hâlâ devam etmektedir. ngiltere bu uygulamadan ba arl 
sonuç alrken Japonya ksmen ba arl olmu tur. Avrupa Merkez Bankas ise; 2015’de 60 milyar euro 
tutarnda tahvil alarak kar l nda finansal kurumlara para vermi tir. Amaç, euroyu piyasada bolla trarak 
de erini dü ürmektir. Henüz ba arl sonuçlar elde edemeyen ECB’nin niceliksel geni leme miktarn 
arttrmas gerekti i dü ünülmektedir.  

Brezilya 

 -istatisti i Kritik De erler Yapsal Krlma 
Tarihi %1 %5 %10 

PF   -5,235 -6,587 -6,113 -5,847 2013M03; 2017M05 
FF   -4,582 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M07 
HB   -4,960 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M09 
EF   -2,963 -6,587 -6,113 -5,847 2014M12 
DE   -3,373 -6,587 -6,113 -5,847 2014M08 
PF   -4,746* -5,653 -5,036 -4,737 2013M01; 2016M10 
FF   -5,111** -5,653 -5,036 -4,737 2009M02; 2015M09 
HB   -9,294*** -5,653 -5,036 -4,737 2009M01; 2017M02 
EF   -6,496*** -5,653 -5,036 -4,737 2009M10 
DE   -5,965*** -5,653 -5,036 -4,737 2014M05 
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Bu kapsamda toplam talebin giderek azalmasyla geli mekte olan 
ülkelerden önce Çin ve Hindistan, daha sonra Türkiye, Endonezya ve Güney 
Afrika, Meksika, Brezilya ve Rusya merkez bankalar da para politikalarn 
gev etme karar alm tr. Eylül 2008- ubat 2009 döneminde geli mi  ülke 
merkez bankalar politika faizlerini 260 baz puan, geli mekte olan ülke 
merkez bankalar ise 140 baz puan indirmi tir (TCMB, 2009:5). Bu 
çerçevede, Kasm 2008-Kasm 2009 döneminde TCMB, politika faizini 
%16,75’den %6,5’e dü ürmü tür. COPOM ise Ekim 2008’de %13,75 olan 
politika faizini en son Mart 2010’da %8,75’e kadar dü ürmü tür. 

Krizin finansal piyasalar üzerindeki etkisinin zayflamasyla birlikte 
TCMB 2010 ylnda likidite önlemlerinin geri alnmasna ve para 
politikasnn normalle tirilmesine yönelik olarak “çk  stratejisi”10 
uygulamasna ba lam tr. Bu stratejide TCMB, nihai amac olan fiyat 
istikrarnn yannda finansal istikrara da ula abilmeyi amaçlam tr. Bu 
nedenle TCMB araç çe itlili ine giderek faiz koridorunu, bir haftalk repo 
faizini, likidite yönetim araçlarn ve zorunlu kar lk oranlarn politika arac 
olarak de erlendirmeye ba lam tr. Ayrca 18.05.2010’da “Para Politikas 
Kurulu Karar” ile faiz koridorunun arasnda kalan bir hafta vadeli repo ihale 
faiz orann politika faiz oran olarak kabullenmi  ve %6,5 düzeyinde 
tutmu tur (TCMB, 2010; Para Politikas Kurulu Karar). Ayn ekilde, 
COPOM da ekonomideki toparlanmann hzlanmasyla küresel krizden çk  
stratejisi11 kapsamnda 2010 ylnn Nisan aynda 200 baz puan faiz 
artrmna giderek politika faiz oranlarn %8,75’den %10,75’e çkarm tr 
(www.bcb.gov.br). 

2011 ylnn üçüncü çeyre inde küresel ekonomide artan belirsizlik ve 
Avrupa’da ya anan borç krizi riskten kaçnmay da beraberinde getirmi tir. 
Ayrca bu dönemde Fed’in vade de i im program (operation twist)12 
geli mekte olan ülkelerden sermaye çk larn arttrm tr. Dolaysyla 
özellikle Avrupa’daki kriz ve ekonomik yava lama endi elerinin etkilerini 
yumu atmak için politika faizini TCMB %6,25’den %5,75’e, COPOM ise 
%12,50’den %12’ye dü ürmü tür (TCMB, 2011:9). 2012 ylnda Fed’in 
geni letici para politikasnda istikrarl davranmas nedeniyle TCMB politika 
faizini %5,5’e, COPOM ise %9,75’e dü ürmü tür. 

2013 ylnda parasal geni leme sürecine devam eden Fed’in, geni letici 
politikadan a amal olarak çk  sinyalleri vermesi ve 2014 ylnda 
sonlandraca n duyurmasyla birlikte ba layan küresel belirsizlikler 

10Bu stratejiye göre TCMB finansal istikrar da sa layacak ekilde rezerv birikimlerini artracak ve döviz 
alm ihalelerinde daha esnek bir yöntem kullanacaktr (TCMB, 2010:2-3). Gecelik borç alma ve borç 
verme faiz oranlarndan olu an faiz koridoru aktif hale getirilmi tir. Böylece, gecelik piyasadaki faiz 
oynakl  kontrol altna alnmaya çal lm tr. Bu nedenle, kriz sonras süreçte Türkiye ekonomisi 2010 
ylnda ba arl sonuçlar alm tr (Ba ç ve Kara, 2011:4-6; Çetin, 2016:83).   
11COPOM ayn zamanda bankaclk sektörüne yönelik olas riskleri önlemek amacyla vadeli ve vadesiz 
mevduatlar için zorunlu kar lk oranlarn yükseltmi tir. 
12Fed’in elinde bulundurdu u ksa vadeli tahviller kar l nda uzun vadeli tahvilleri satn almas 
sonucunda bunlarn fiyatnn yükselmesi ve faizlerinin dü mesidir. Bu sayede Fed, bilançosunu 
de i tirmeden uzun vadeli tahvillere yönelik talep olu turarak piyasa faiz oranlarn etkilemektedir.   
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yumu atmak için politika faizini TCMB %6,25’den %5,75’e, COPOM ise 
%12,50’den %12’ye dü ürmü tür (TCMB, 2011:9). 2012 ylnda Fed’in 
geni letici para politikasnda istikrarl davranmas nedeniyle TCMB politika 
faizini %5,5’e, COPOM ise %9,75’e dü ürmü tür. 

2013 ylnda parasal geni leme sürecine devam eden Fed’in, geni letici 
politikadan a amal olarak çk  sinyalleri vermesi ve 2014 ylnda 
sonlandraca n duyurmasyla birlikte ba layan küresel belirsizlikler 

10Bu stratejiye göre TCMB finansal istikrar da sa layacak ekilde rezerv birikimlerini artracak ve döviz 
alm ihalelerinde daha esnek bir yöntem kullanacaktr (TCMB, 2010:2-3). Gecelik borç alma ve borç 
verme faiz oranlarndan olu an faiz koridoru aktif hale getirilmi tir. Böylece, gecelik piyasadaki faiz 
oynakl  kontrol altna alnmaya çal lm tr. Bu nedenle, kriz sonras süreçte Türkiye ekonomisi 2010 
ylnda ba arl sonuçlar alm tr (Ba ç ve Kara, 2011:4-6; Çetin, 2016:83).   
11COPOM ayn zamanda bankaclk sektörüne yönelik olas riskleri önlemek amacyla vadeli ve vadesiz 
mevduatlar için zorunlu kar lk oranlarn yükseltmi tir. 
12Fed’in elinde bulundurdu u ksa vadeli tahviller kar l nda uzun vadeli tahvilleri satn almas 
sonucunda bunlarn fiyatnn yükselmesi ve faizlerinin dü mesidir. Bu sayede Fed, bilançosunu 
de i tirmeden uzun vadeli tahvillere yönelik talep olu turarak piyasa faiz oranlarn etkilemektedir.   
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enflasyon beklentilerini artrm tr. Bunun üzerine 2014 yl ba larnda sk 
parasal duru  sergileyen TCMB ve COPOM faiz artrmna gitmi tir. Buna 
göre TCMB, Ocak ay sonunda politika faiz orann %4,50’den %10,0’a 
yükseltirken yl sonunda %8,25’e dü ürmü tür. COPOM ise politika faizini 
%11,75’e yükseltmi tir. 

Aralk 2008’de politika faizini %0-0,25 bandna çeken Fed, 2015’e kadar 
sfr faiz politikasna devam etmi tir. Ancak, Fed’in bu tutumu Aralk 
2015’de son bulmu  ve politika faizini 25 baz puan artrarak %0,25-0,50 
bandna yükseltmi tir. Gerek Fed’in faiz artrmna ba lamas gerekse 
küresel ekonominin toparlanmas, petrol fiyatlarndaki dü ü  gibi emtia 
fiyatlarnn a a  do ru e ilim göstermesi küresel riskin dalgalanmasna yol 
açm tr. Bu do rultuda, özellikle yüksek enflasyon ile ba  edebilmek için 
TCMB ve COPOM sk para politikas izlemeye devam etmi tir (TCMB, 
2015:9; Çetin, 2016:84-86). 2015 yl sonunda politika faizini TCMB 
%7,5’e, COPOM %14,25’e yükseltmi tir. 

2016 ylnda, ABD’deki ba kanlk seçimleri sakin bir seyir izleyen 
küresel ekonomideki belirsizlikleri arttrm , dolarn hem geli mi  hem de 
geli mekte olan ülke para birimlerine kar  de er kazanmasna ve geli mekte 
olan ülkelerden yabanc sermaye çk larnn hzlanmasna yol açm tr. 2017 
ylnn ba nda ABD’nin seçim sonras uygulayaca  siyasete yönelik 
beklentiler ve Fed’in sergiledi i net sk parasal duru  finansal piyasalar 
rahatlatm tr. Fed, Aralk 2016’da 25 baz puanlk art la politika faizini 
%0,50-0,75 bandna yükseltmi tir. 2017’ye ili kin 25 baz puanlk üç faiz 
art yla en son Aralk aynda politika faizini %1,25-1,50 bandna 
yükseltmi tir.   

TCMB ise bu geli melere ra men yüksek enflasyon riskine kar  parasal 
skla trmay sürdürmü tür. 2016 ylnda TCMB politika faiz orann %8’e 
yükseltirken 2017 ylnda da bu oran korumu tur.13 Ancak, Brezilya 
enflasyonun son 10 yln en dü ük seviyelerine gerilemesi nedeniyle politika 
faiz orann 2016 ylnda %13,75’e, 2017 ylnda da Ekim 2013’den sonra ilk 
kez çift hanenin altna %7’ye dü ürmü tür.  

Bunlara ilaveten, Fed faiz konusunda temkinli hamlelerde bulunurken 
küresel ekonomi Fed’i yakndan ancak endi eyle takip etmektedir. Çünkü 
Fed izledi i para politikasnn önemli bir göstergesi olan federal fon 
oranlarn küresel ekonominin gidi atn etkilemek amacyla da 
kullanmaktadr. Bu çerçevede bilindi i üzere, faizler artarken, piyasadaki 
yeni hazine bonosu ve devlet tahvili ihraçlar, eski ihraçlara göre daha iyi 
getiri sa layacaktr. Bu da elde tutulan eski bono ve tahvillerin de erini 

13TCMB, Ocak’ta güçlü parasal skla trma yaparak bankalar gecelik borçlanmaya ve limitsiz 
kullanlabilen geç likidite penceresini (GLP) kullanmaya yönlendirmi tir. TCMB böylece görünü te 
politika faizine dokunmadan (%8), bankalar daha yüksek faizli geç likidite penceresine (%10) yönelterek 
faizi dolayl olarak arttrm tr. Ancak kur art nn yln tamamna yaylmasyla birlikte emtia ve ithalat 
fiyatlarnn yukar yönlü geli me göstermesi enflasyonu yükseltmi tir. Bu nedenle TCMB, 2017 Ocak 
aynda ba latt  parasal skla trmay Aralk’ta da devam ettirerek GLP borç verme faiz orann 
%12,75’e çkarm tr. 
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dü ürecektir. Buna göre örne in, Fed’in ald  faiz indirim karar sonucu 
ABD bono ve tahvillerinin risksiz faiz oran veya beklenen getiri oran 
azalacaktr. Böylece yatrmclar borsalarndaki irketleri satn almaya 
yönelecektir. Bunun aksine, Fed’in faizi artrmas halinde özellikle 
geli mekte olan ülkelerin borsalarndaki irketler artan dolar endeksi14 
kar snda zorlanacaklar için ABD’ye akn edecektir. Bu nedenle, dolar 
küresel bir yatrm arac haline gelirken altn ve petrol gibi emtiann fiyatlar 
da azalacaktr. Dolaysyla di er ülkelerin yatrm harcamalar yabanc 
varlklara yönelirken hem yurt içi toplam talep azalacak hem de ödemeler 
dengesi bozulacaktr. Sonuç olarak bu geli melerin etkisiyle di er merkez 
bankalar da politika faiz oranlarnn yönünü yeniden belirleyecektir. Bu 
kapsamda küresel kriz sonras ABD finansal piyasalar ve emtia fiyatlarna 
ili kin geli melere Tablo 3’de yer verilmektedir.  

 
Tablo 3: ABD Finansal Piyasalar ve Emtia Fiyatlarna li kin 

Seçilmi  Göstergeler 

Yllar 
ABD 
Dolar 

Endeksi 

ABD 10 
Yllk Tahvil 
Getirisi (%) 

ABD 3 Aylk 
Hazine 
Bonosu 

Getirisi (%) 

Altn/Ons 

Ham Petrol 
Fiyatlar 

(Brent, ABD 
dolar/varil) 

2008 81,15 2,2 0,03 883,60 97,1 
2009 77,86 2,8 0,05 1.095,20 61,1 
2010 79,03 2,3 0,14 1.421,10 75,0 
2011 80,18 1,9 0,01 1.565,80 95,0 
2012 79,29 1,6 0,07 1.710,90 110,45 
2013 80,03 3,0 0,07 1.201,90 108,05 
2014 90,27 2,2 0,03 1.183,90 56,19 
2015 98,63 2,3 0,23 1.060,30 37,18 
2016 102,21 2,4 0,51 1.150,00 56,41 
2017 90,25 2,4 1,32 1.316,46 60,42 

Kaynak: Bloomberg (2017) verileri kullanlarak tarafmzdan olu turulmu tur. 
 
Tablo 3’de görüldü ü gibi, 2008-2015 döneminde Fed sfr faiz 

politikasnda istikrarl olmasna ra men finansal piyasalara ve emtia 
fiyatlarna ili kin göstergeler buna ayn ekilde kar lk vermemi  ve dalgal 
bir seyir izlemi tir. 2009-2010 döneminde dolar endeksi en dü ük 
seviyedeyken bu dönemden itibaren altn ve ham petrol fiyatlar hzla artm  
ve en yüksek seviyeleri görmü tür. 10 yllk tahvil getirisi 2011-2012 
döneminde en dü ük seviyedeyken 3 aylk hazine bonosu getirisi art  
göstermi tir. 2013’den itibaren ise her ikisi de toparlanmaya ba lam tr.  

Fed’in ilk faiz artrmna gitti i 2015’de dolar endeksi, 10 yllk tahvil 
getirisi ve 3 aylk hazine bonosu getirisi yükselirken altn ve ham petrol 

14ABD dolarnn euro (%57,6), Japon yeni (%13,6), ngiliz sterlini (%11,9), Kanada dolar (%9,1), sveç 
kronu (%4,2) ve sviçre frang (%3,6) gibi küresel piyasada yüksek paya sahip olan geli mi  ülkelerin 
para birimleri kar sndaki de eridir. 
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fiyatlar dü meye ba lam tr. 2016’da ise tekrarlanan faiz art yla birlikte 
bir yandan dolar endeksi en yüksek seviyesine ula m , di er yandan 10 
yllk tahvil getirisi, 3 aylk hazine bonosu getirisi ve altn ve ham petrol 
fiyatlar da yükselmi tir. Fed 2017’yi üç kez faiz artrm ile tamamlarken 
dolar endeksi azal a geçmi , 10 yllk tahvil getirisi sabit kalm , 3 aylk 
hazine bonosu getirisi, altn ve ham petrol fiyatlar artm tr. 

3.3. Johansen E bütünle me Testi 
Engle-Granger (1987) tarafndan bulunan Johansen e bütünle me testi, 

Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafndan VAR modeline 
dayandrlarak daha da geli tirilmi tir. Bu test, birden fazla ba msz 
de i ken arasndaki e bütünle me ili kisinin varl n ara trmada 
kullanlmakta ve . dereceden vektör otoregresif sürecini ele almaktadr. . 
dereceden var modeli öyledir (Johansen, 1991:1551-1553): 

     (7) 
Denklem (7)’de ; birinci farklar alnd nda I(1) dura an olan 

de i kenlerin bir k vektörünü, ; deterministik de i kenlerin bir d 
vektörünü,  ise yenilik (innovation) vektörünü belirtmektedir. Denklem 
(7)’nin birinci fark alnrsa: 

      (8) 
    ve       (9) 

Burada ,   matrisinin indirgenmi  bir rank olarak tanmlanan 
e bütünle me hipotezidir.  ve  (kxr) boyutlu, r rank olan iki matrisi 
göstermektedir. r; e bütünle me saysn yani rank, ; de i kenlerin uzun 
dönem etkilerini ortaya koyan e bütünle me vektörünü, ; hata düzeltme 
modelinde uyarlanma hzn temsil etmektedir. Bunun sonucunda bu 
yöntemde, kst konmam  bir VAR’dan  matrisi tahmin edilerek ’nin 
indirgenmi  e bütünle me saysyla ko ullar test edilmektedir. ’nin 
indirgenmi  e bütünle me says iz istatisti i (  ile bulunmaktadr. 

Uzun dönemde, serilerin düzey de erlerinin kullanlmasndan dolay 
serilerin daha fazla bilgi kapsamas testin avantaj iken de i kenlerin ayn 
dereceden dura an olma zorunlulu u testin kstdr (Johansen, 1988).  
Tablo 4’de Türkiye ve Brezilya için Johansen e bütünle me testi sonuçlar15 
yer almaktadr. 

 

15Türkiye ve Brezilya’da para politikas ba mszl n incelemek için iki ülkede LR (Likelihood Ratio), 
FPE (Final Prediction Error) ve AIC (Akaike Information Criterion) kriterleri kulanlarak Türkiye için 4 
gecikmeli, Brezilya için 7 gecikmeli VAR modeli yaplm tr. Yaplan VAR modelinde; otokorelasyonun 
durumu, LM (Lagrange Multiplier) ile de i en varyansn varl  ise WH (White Heteroskedasticity) ile 
analiz edilmi tir. Türkiye için LM olaslk de eri 0,117, WH olaslk de eri 0,127, Brezilya için LM 
olaslk de eri 0,103, WH olaslk de eri 0,132 olarak bulunmu tur. Yaplan testlerin olaslk de erleri 
0,05’den büyük oldu undan modelde otokorelasyon ve de i en varyans sorunu bulunmamaktadr. 
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Tablo 4: Johansen E bütünleme Testi Sonuçlar        
H0 

Hipotezi 
z 

statisti i 
Kritik De er 

(%5) 
Maksimum Özde er 

statisti i 
Kritik De er 

(%5) 
  Türkiye 

 161,18 76,97 86,86 34,80 
 74,31 54,07 44,81 28,58 

      Brezilya 
 106,10 79,34 39,28 37,16 
 66,81 55,24 33,04 30,81 

 
Tablo 4’deki sonuçlara göre; her iki ülke için bulunan iz ve maksimum 

özde er istatistikleri kritik de erden (%5) büyük oldu u için seriler arasnda 
e bütünle me ili kisi bulunmaktadr. Türkiye için seriler arasnda iki tane 
e bütünle me ili kisi, Brezilya için ise bir tane e bütünle me ili kisi vardr. 
Analiz döneminde dünya ekonomisini ve analize konu edilen ülkeleri 
etkileyen farkl olaylar, ekonomik krizler vb. oldu undan ve bu faktörler 
serilerin dura anl n etkileyebilece inden çal ma Maki (2012) çoklu 
yapsal krlmal e bütünle me testi ile de geni letilmi tir. Bu yöntemin 
detayl anlatm Ek 2’de verilmektedir. Çoklu yapsal krlmal e bütünle me 
testi sonuçlar Tablo 5’de sunulmaktadr.  

 
Tablo 5: Maki (2012) Çoklu Yapsal Krlmal E bütünle me Testi 

Sonuçlar 

Ülke Test  
Modeli 

Test 
statisti i

Kritik De erler 
Yapsal Krlma Tarihleri 

%1 %5 %10 

Türkiye 

Model 0 -7,337*** -6,856 -6,306 -6,039 2008M12; 2010M11; 2013M04;  
2013M12; 2014M12 

Model 1 -7,157*** -7,053 -6,494 -6,220 2008M12; 2010M01; 2013M12 

Model 2   -7,210 -9,441 -8,869 -8,541 2009M06; 2010M02; 2012M03; 
2013M12 

Model 3   -7,948 -10,08 -9,482 -9,151 2008M12; 2010M04; 2013M12;  

Brezilya 

Model 0    -6,182* -6,856 -6,306 -6,039 2008M10; 2009M12; 2013M09;  
2014M03; 2014M09 

Model 1 -6,764** -7,053 -6,494 -6,220 2009M02 

Model 2    -5,969 -9,441 -8,869 -8,541 2008M07; 2012M02; 2013M05; 
2013M12; 2017M02 

Model 3    -7,544 -10,08 -9,482 -9,151 2010M03; 2011M12, 2012M07;  
2013M06; 2017M02 

Not: Kritik de erler Maki (2012) makalesi Tablo 1’den alnm tr. *, **, *** srasyla %10, 
%5 ve %1anlamllk seviyesinde e bütünle me ili kisini temsil etmektedir. 

 
Tablo 5’deki sonuçlara göre, her iki ülkede en az iki tane e bütünle me 

ili kisi vardr. Yani, de i kenler uzun dönemde uyumlu davranmakta ve 
yaplan uzun dönem analizinde sahte regresyon problemi bulunmamaktadr. 
Böylece de i kenler arasndaki uzun dönem e bütünle me katsaylarnn 
tahminine geçilebilmektedir. Bu kapsamda, Maki (2012) e bütünle me testi 
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Tablo 4: Johansen E bütünleme Testi Sonuçlar        
H0 

Hipotezi 
z 

statisti i 
Kritik De er 

(%5) 
Maksimum Özde er 

statisti i 
Kritik De er 

(%5) 
  Türkiye 

 161,18 76,97 86,86 34,80 
 74,31 54,07 44,81 28,58 

      Brezilya 
 106,10 79,34 39,28 37,16 
 66,81 55,24 33,04 30,81 

 
Tablo 4’deki sonuçlara göre; her iki ülke için bulunan iz ve maksimum 

özde er istatistikleri kritik de erden (%5) büyük oldu u için seriler arasnda 
e bütünle me ili kisi bulunmaktadr. Türkiye için seriler arasnda iki tane 
e bütünle me ili kisi, Brezilya için ise bir tane e bütünle me ili kisi vardr. 
Analiz döneminde dünya ekonomisini ve analize konu edilen ülkeleri 
etkileyen farkl olaylar, ekonomik krizler vb. oldu undan ve bu faktörler 
serilerin dura anl n etkileyebilece inden çal ma Maki (2012) çoklu 
yapsal krlmal e bütünle me testi ile de geni letilmi tir. Bu yöntemin 
detayl anlatm Ek 2’de verilmektedir. Çoklu yapsal krlmal e bütünle me 
testi sonuçlar Tablo 5’de sunulmaktadr.  

 
Tablo 5: Maki (2012) Çoklu Yapsal Krlmal E bütünle me Testi 

Sonuçlar 

Ülke Test  
Modeli 

Test 
statisti i

Kritik De erler 
Yapsal Krlma Tarihleri 

%1 %5 %10 

Türkiye 

Model 0 -7,337*** -6,856 -6,306 -6,039 2008M12; 2010M11; 2013M04;  
2013M12; 2014M12 

Model 1 -7,157*** -7,053 -6,494 -6,220 2008M12; 2010M01; 2013M12 

Model 2   -7,210 -9,441 -8,869 -8,541 2009M06; 2010M02; 2012M03; 
2013M12 

Model 3   -7,948 -10,08 -9,482 -9,151 2008M12; 2010M04; 2013M12;  

Brezilya 

Model 0    -6,182* -6,856 -6,306 -6,039 2008M10; 2009M12; 2013M09;  
2014M03; 2014M09 

Model 1 -6,764** -7,053 -6,494 -6,220 2009M02 

Model 2    -5,969 -9,441 -8,869 -8,541 2008M07; 2012M02; 2013M05; 
2013M12; 2017M02 

Model 3    -7,544 -10,08 -9,482 -9,151 2010M03; 2011M12, 2012M07;  
2013M06; 2017M02 

Not: Kritik de erler Maki (2012) makalesi Tablo 1’den alnm tr. *, **, *** srasyla %10, 
%5 ve %1anlamllk seviyesinde e bütünle me ili kisini temsil etmektedir. 

 
Tablo 5’deki sonuçlara göre, her iki ülkede en az iki tane e bütünle me 

ili kisi vardr. Yani, de i kenler uzun dönemde uyumlu davranmakta ve 
yaplan uzun dönem analizinde sahte regresyon problemi bulunmamaktadr. 
Böylece de i kenler arasndaki uzun dönem e bütünle me katsaylarnn 
tahminine geçilebilmektedir. Bu kapsamda, Maki (2012) e bütünle me testi 

O. PEKER, A.L. SÜMER, N. AYDIN 

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralk 2018; 175:1-30 17

de yapsal krlmalar baĸarl bir ĸekilde belirlemiĸ ve en sk karĸlaĸlan 
tarihler uzun dönem analizinde kukla deĵiĸken olarak alnmĸtr.  

Türkiye için 2008M12; bir yandan 15.09.2008’de Lehman Brothers’in 
iflasyla birlikte küresel krizin dünyaya yayldĵ, krizin etkilerini 
hafifletmek isteyen Fed’in niceliksel geniĸleme politikasna baĸladĵ ve 
politika faizini %0-%0,25 düzeyine indirdiĵi; diĵer yandan Türkiye’nin 
Ocak 2009’da krizi en ĸiddetli hissettiĵi dönemi temsil etmektedir. 
2010M04; TCMB’nin 14.04.2010 tarihinde para politikasnda 
normalleĸmeyi kapsayan çkĸ stratejisiyle fiyat istikrar yannda finansal 
istikrar da dikkate aldĵ, bunun sonucunda faiz koridoru ve rezerv opsiyon 
mekanizmas16 (ROM) olmak üzere iki yeni politika aracn kullandĵ 
döneme karĸlk gelmektedir. 2013M12 ise Fed’in Mays 2013’de niceliksel 
geniĸleme para politikasna son vereceĵini ve kademeli olarak faizleri 
arttracaĵn açkladĵ ve beraberinde ise TCMB’nin Ocak 2014’de politika 
faiz orann %4,5’den %10’a yükselttiĵi dönemi ifade etmektedir. 

Yükselen piyasa ekonomileri içerisinde bulunan ve Türkiye gibi krizin 
etkilerini ksa sürede atlatan Brezilya’nn yapsal krlma tarihlerine 
bakldĵnda ise 2009M02 küresel krizin etkilerinin görüldüĵü döneme 
karĸlk gelmektedir. Bu dönemde %12,75 olan politika faiz oran yln 
sonunda %8,75’e düĸürülmüĸtür. 2013M05; Fed’in tahvil almlarn 2013 
yl içinde azaltacaĵn ve 2014 ylnda da sonlandracaĵn duyurduĵu 
dönemi temsil etmekle birlikte özellikle yüksek enflasyonla mücadeleye 
yönelik olarak Brezilya’nn Mays 2013’den (%8) Temmuz 2015’e (%14,25) 
kadar politika faiz orann en fazla artrma yoluna giden ülkelerden biri 
olduĵu döneme karĸlk gelmektedir. 

3.4. Dolado-Lütkepohl (1996) Granger Nedensellik Testi 
Dolado-Lütkepohl nedensellik testi, Wald testine dayanan ve birim kök 

testlerini dikkate almayan bir yöntemdir. Yöntem, VAR modelinde bulunan 
minimum gecikme uzunluĵuna ilave gecikmeler ekleyerek Granger 
nedensellikte bulunan sorunlar ortadan kaldrmaktadr. Analizde öncelikle 
VAR modelinde Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme uzunluĵu (k) 
bulunur.  

Daha sonra ise k+1 gecikmeli geliĸtirilmi ĸ VAR modeli tahmin edilir. Bu 
modele k gecikmeli VAR katsay matrisine geliĸtirilmi ĸ Wald (MWALD) 
testi uygulanmaktadr. Bu testte, analizin gecikme saysna duyarl olmas 
nedeniyle ilk aĸama en önemlidir (Ciarreta ve Zarraga, 2009:7-8; Çetin ve 
ķeker, 2013:133).  

16Bankalarn ellerinde bulunan Türk liras zorunlu karĸlklarnn belli bir yüzdesini yabanc para ve altn 
türünden oluĸturabilmelerine olanak veren uygulamadr (Alper vd., 2012:2).  


