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ÖZET 

Bu çalışmada Ekim 2010-Mart 2021 dönemi için TCMB’nin kredibilitesinin TÜFE enflasyon 

oranı üzerindeki kısa ve uzun dönem asimetrik etkileri Shin vd. (2014) tarafından geliştirilen NARDL 

yöntemi kullanılarak incelenmektedir. Çalışmada elde edilen ampirik bulgular şöyledir: (i) Uzun dönem 

katsayılarının negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bulunması, merkez bankası kredibilitesinde 

meydana gelen artışların enflasyon oranını düşürdüğünü, merkez bankası kredibilitesindeki düşüşlerin 

ise enflasyon oranını yükselttiğini göstermektedir. (ii) Dinamik asimetrik çarpan bulgularına göre; 

kredibilite azaldığında, enflasyon oranı dördüncü ayda başlayıp altıncı ayın sonuna kadar istatistiksel 

olarak anlamlı bir şekilde artmaktadır. (iii) Kredibilitedeki düşüş sonucunda enflasyon oranındaki 

artışın kredibilitedeki artış sonucunda enflasyon oranındaki düşüşten daha büyük olması, kredibilitenin 

bozulmasının TCMB’nin enflasyonu kontrol etme yeteneğini zayıflattığı şeklinde yorumlanabilir. (iv) 

Ayrıca döviz kurundaki ve petrol fiyatlarındaki değişimlerin enflasyon oranına geçiş etkisinin uzun 

dönemde devam ettiği görülmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankası Kredibilitesi, Esnek Enflasyon Hedeflemesi, NARDL. 

JEL Kodları: E50, E52, E58 

ASYMMETRIC EFFECT OF CENTRAL BANK CREDIBILITY ON INFLATION RATE: 

THE CASE OF TURKEY 

ABSTRACT 

In this paper, for the period of October 2010-March 2021, it is investigated that short and long-

term asymmetric effects of CBRT’s credibility on CPI inflation rate by using NARDL method developed 

by Shin et al. (2014). The empirical findings are as follows: (i) The fact that long-term coefficients are 

negative and statistically significant shows that increases in central bank credibility reduce the inflation 

rate, while decreases in central bank credibility increase the inflation rate. (ii) According to dynamic 

asymmetric multiplier findings, when credibility decreases, the inflation rate increases statistically 
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significantly by starting in the fourth month until the end of the sixth month. (iii) The fact that the 

increase in the inflation rate as a result of the decrease in credibility is greater than the decrease in the 

inflation rate as a result of the increase in credibility can be interpreted as the CBRT’s ability to control 

of inflation weakens by the deterioration of credibility. (iv) In addition, it seems that the pass-through 

effect from the changes in the exchange rate and oil prices on the inflation rate continues at the long 

term. 

Keywords: Central Bank Credibility, Flexible Inflation Targeting, NARDL. 

JEL Codes: E50; E52; E58 

1. GİRİŞ   

Merkez bankası kredibilitesi kavramı, 90’lı yıllarda gelişmiş ve yükselen piyasa ekonomilerinin 

birçoğunun enflasyonu düşürmek ve/veya kontrol edebilmek için enflasyon hedeflemesi stratejisini 

uygulamaya başlamalarının ardından, para politikasının başarısını belirleyen önemli bir ölçüt olarak 

iktisat yazınındaki yerini almıştır. Küresel Finansal Krizin ardından, para politikası tasarımının fiyat 

istikrarının yanında finansal istikrar amacını dikkate alan bir dönüşüm içine girmesiyle merkez bankası 

kredibilitesinin para politikasının başarısı açısından taşıdığı önem artmıştır. Bu süreçte merkez bankası 

kredibilitesi, sadece enflasyon hedefi için yapılan taahhütlerden değil, finansal istikrarı sağlamak için 

uygulanan politikaların başarısından da etkilenmektedir (Deutsche Bundesbank, 2015: 68).  

Her ne kadar enflasyon hedeflemesi stratejisi, özel iktisadi karar birimlerinin orta-uzun vadeli 

enflasyon beklentilerinin merkez bankasının enflasyon hedefine veya fiyat istikrarı tanımıyla uyumlu 

olan bir enflasyon oranına yönlendirilmesinde nominal çapa görevi üstlense de (Levin, Natalucci ve 

Piger, 2004: 63; Gerlach-Kristen ve Mössner, 2014: 56), merkez bankasının enflasyon hedefine 

ulaşabilmesi, özel iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin merkez bankasının politika amaçlarıyla 

uyumlu olarak yönetilmesine (Tronzano, 2005: 489-490; Montes ve Curi, 2016: 14) ve kredibilitenin 

süreç içinde korunup geliştirilmesine bağlıdır (Montes ve Bastos, 2014: 388; Minella vd., 2003: 1016). 

Bu da, enflasyonun düşük tutulması için verilen taahhüde duyulan güvenin geliştirilmesini 

gerektirmektedir (Borio ve White, 2004: 21; Svensson, 2011: 1240). 

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalarının kredibilitelerini geliştirmeleri, 

para politikası uygulamalarında merkez bankalarına bir takım avantajlar sağlamaktadır: (i) Ücret ve fiyat 

artışları azalmakta ve merkez bankasının enflasyonu kontrol edebilme gücü artmaktadır (Cukierman, 

1986: 12-14; Agénor, 2001: 22; Bernanke, 2004).1 (ii) Para politikasının etkinliği artmaktadır (Yellen, 

2006: 7; Potter ve Smets, 2019: 49). Merkez bankası kredibilitesi ne kadar yüksek olursa, enflasyon 

hedefine ulaşmak ve/veya enflasyonu kontrol edebilmek için politika faiz oranında daha küçük 

                                                      
1 Merkez bankası kredibilitesinin düşük olduğu durumlarda özel iktisadi karar birimleri daha yüksek enflasyon beklentisi içinde 

olacakları için, ücret ve fiyat artışları daha yüksek olmakta ve merkez bankasının enflasyonu kontrol edebilme gücü 

zayıflamaktadır (Bernanke, 2010). Bunun sonucunda beklenen enflasyon oranındaki artışın gerçekleşen enflasyon oranını 

yükselttiği, “beklentiler tuzağı” (expectations trap) durumu ortaya çıkmaktadır (Christiano ve Gust, 2000: 15). 
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değişiklikler yapmak yeterli olmaktadır (Blinder, 2000: 1423).2 Bu da politika faiz oranında, çıktıda ve 

istihdam düzeyinde daha düşük bir oynaklıkla sonuçlanmaktadır (Svensson, 2000a: 26-35; Montes, 

2013: 670). Böylece ekonomideki belirsizlikler azalırken özel sektörün yatırım harcamaları artmakta ve 

istihdam dolaylı olarak desteklenmektedir (De Mendonça ve De Guimaráes e Souzza, 2012: 183). (iii) 

Ekonomide ücret ve fiyat yapışkanlıkları olsa bile, enflasyonu düşürmek için uygulanan politikaların 

maliyeti azalmaktadır (Ball, 1992: 18-19; Debelle ve Fischer, 1994: 205-206; Posen, 1998: 336-340). 

(iv) Merkez bankası nihai hedefi dışındaki diğer amaçları gerçekleştirebilmek için daha esnek 

davranabilmekte (Debelle vd., 1998: 5; Svensson, 2003: 9-10), ve bu sayede para ve maliye politikaları 

konjonktür karşıtı bir şekilde uygulanabilmektedir (Calderón, Duncan ve Schmidt-Hebbel, 2004: 13).3 

Merkez bankası kredibilitesinin enflasyon hedeflemesi stratejisinin başarısı açısından taşıdığı 

önem, iktisat yazınında merkez bankası kredibilitesini konu alan ampirik çalışmalara zemin 

hazırlamıştır. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin merkez bankası kredibilitesine olan etkilerini 

inceleyen Tronzano vd. (2000), Maliszewski (2008), Amisano ve Tronzano (2010) ve Guillén ve Garcia 

(2014), enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasının para politikasına kredibilite kazandırdığı 

bulgusuna ulaşmışlardır. Merkez bankası kredibilitesini belirleyen ve kredibilite düzeyini etkileyen 

değişkenler için yapılan çalışmalardan Geraats vd. (2006), Gürkaynak vd. (2006), De Mendonça (2007), 

Dincer ve Eichengreen (2009), Montes vd. (2016), Galvis Ciro vd. (2019) para politikasının şeffaflığının 

ve iletişim politikasının başarısının Ehrmann vd. (2012), Siklos (2013), Montes vd. (2016), Beckmann 

ve Czudaj (2018) merkez bankası bağımsızlığının, Gürkaynak vd. (2003), Thorbecke ve Zhang (2009) 

para politikası uygulamalarının ve faiz kararlarının, Moreria (2013) pozitif enflasyon şoklarının, Arora 

vd. (2013) gıda ve enerji fiyatlarındaki artışın, De Freitas Val vd. (2017) döviz kurunun ve ülke risk 

priminin ve Bordo ve Siklos (2017) finansal krizlerin merkez bankası kredibilitesi üzerinde belirleyici 

olduğu sonuçlarına ulaşmışlardır. Merkez bankası kredibilitesinin finansal değişkenler üzerindeki 

etkilerini inceleyen çalışmalardan Araújo (2016), merkez bankası kredibilitesindeki artışların hisse 

senedi getirileri ile enflasyon oranı arasındaki negatif ilişkiyi zayıflattığı; Levieuge vd. (2018) merkez 

bankası kredibilitesindeki düşüşlerin kısa dönem faiz oranlarının oynaklığını artırdığı; Lee ve Kim 

(2019) ise merkez bankası kredibilitesinin döviz kuru dinamiklerini etkilediği sonuçlarına ulaşmışlardır. 

Merkez bankası kredibilitesinin reel ekonomik değişkenleri etkilediğine yönelik bulgulara ulaşan 

çalışmalardan Stephanos vd. (2014), merkez bankası kredibilitesindeki artışların faiz oranlarını ve döviz 

kurunu düşürerek reel ekonomiyi etkilediğini belirtmektedir. Mackiewicz-Łyziak (2016) merkez 

bankası kredibilitesindeki artışların enflasyon ve çıktı oynaklıkları arasındaki ödünleşimi azaltığı; 

Ferreira vd. (2018) ise merkez bankası kredibilitesindeki artışların işsizlik-enflasyon arasındaki 

                                                      
2 Düşük kredibiliteye sahip olan bir merkez bankası daha yüksek enflasyona neden olduğu için, para politikasını daha daraltıcı 

bir biçimde uygulamak zorunda kalmaktadır. Kredibilitenin düşük olduğu durumlarda aynı enflasyon hedefine ulaşmak için, 

para politikasının daha agresif bir biçimde uygulanması gerekmektedir. Buna bağlı olarak kısa vadeli faiz oranlarının oynaklığı 

artmaktadır (Freedman ve Otker-Robe, 2009: 20). 
3 Kredibilitesi düşük olan bir merkez bankasının şoklar karşısında gösterdiği esneklik azalmaktadır (Montes ve Curi, 2016: 33; 

Demertzis ve Viegi, 2016).  
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ödünleşimi azalttığı bulgularına ulaşmışlardır. Park (2018), merkez bankası kredibilitesi artarken çıktı 

boşluğunun ve enflasyon oranının daha az oynaklık gösterdiğini belirtmektedir.  

Bu çalışmada, yukarıdaki çalışmalardan farklı olarak, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın 

(TCMB) kredibilitesinde meydana gelen değişimlerin enflasyon oranı üzerindeki kısa ve uzun dönem 

asimetrik etkilerinin incelenmesi amaçlanmaktadır. Bunun için, Shin vd. (2014) tarafından geliştirilen 

Doğrusal Olmayan Gecikmesi Dağıtılmış Otoregresif Model (Nonlinear Autoregressive Distributed 

Lag; NARDL) yöntemi kullanılmıştır. Çalışmanın önceki çalışmalardan farklı olarak orijinal katkısı; 

NARDL yöntemi sayesinde, TCMB’nin kredibilitesinin enflasyon oranı üzerindeki kısa ve uzun 

dönemli asimetrik etkileri hakkında ampirik kanıtlar sunmasıdır. Böylece TCMB’nin kredibilitesindeki 

artış ve düşüşlerin enflasyon oranını nasıl etkilediği gösterilmekte ve kredibilitedeki değişimlerin para 

politikasının enflasyonu kontrol edebilme başarısını ne şekilde etkilediği ortaya konulmaktadır. Bu 

bakımdan çalışma, bu alanda Türkiye’yi konu alan ilk çalışma olma özelliğine sahiptir. 

Çalışma beş bölümden oluşmaktadır. Çalışmanın giriş bölümünü takip eden geri kalan bölümleri 

şu şekilde organize edilmektedir: İkinci bölümde merkez bankası kredibilitesini ölçmek için geliştirilen 

farklı yöntemler tanıtılmakta ve Ekim 2010-Mart 2020 dönemi için TCMB’nin kredibilitesi 

ölçülmektedir. Üçüncü bölümde çalışmada kullanılan veri seti tanımlanmaktadır. Dördüncü bölümde 

çalışmanın ampirik yöntemi açıklanmaktadır. Beşinci bölümde çalışmanın ampirik bulguları 

sunulmaktadır. Sonuç bölümünde çalışmanın bulguları yorumlanmaktadır.  

2. MERKEZ BANKASI KREDİBİLİTESİNİN ÖLÇÜMÜ 

İktisat yazınında merkez bankası kredibilitesi kavramı için farklı tanımlar yapılmaktadır.4 Bu 

tanımların ortak noktası, merkez bankalarının beklenti yönetiminin başarısına odaklanmalarıdır. 

Beklenti yönetiminin başarısı özel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin merkez 

bankasının enflasyon hedefi ile uyumlu bir biçimde yönetilmesini gerektirmektedir. Bu gereksinim 

merkez bankası kredibilitesinin ölçülmesine operasyonel bir çerçeve sunmaktadır.  

İktisat yazınında merkez bankası kredibilitesini ölçen farklı çalışmalar olmasına rağmen, merkez 

bankası kredibilitesinin ölçümünde herhangi bir fikir birliğinin oluşmadığı görülmektedir (Blinder, 

                                                      
4 Brunner (1983: 36) ve Cukierman (1986: 6) merkez bankası kredibilitesi kavramını, özel iktisadi karar birimlerinin geçmişte 

ve şu anda uygulanan para politikalarına ve para politikasındaki değişikliklere duydukları güven olarak tanımlamaktadır. 

Blinder (1999: 64-65) merkez bankası kredibilitesinin, açıklamalarına inanılan ve enflasyon konusunda güçlü bir taahhütte 

bulunan merkez bankalarının içinde bulundukları durum olduğunu belirtmektedir. Minella vd. (2003: 1025)’ne göre merkez 

bankası kredibilitesi kavramı, özel iktisadi karar birimlerinin merkez bankasının enflasyon hedeflemesi çerçevesine tutarlı bir 

şekilde kararlar alacağına duydukları güveni yansıtmaktadır. Benzer şekilde Montes (2009: 675) ve De Mendonça ve Tiberto 

(2017: 196) merkez bankası kredibilitesinin, özel iktisadi karar birimlerinin merkez bankasının hedeflerine ulaşma kabiliyetine 

ve kararlılığına duydukları güven derecesini yansıttığını belirtmektedirler. Drazen ve Masson (1994: 735)’a göre merkez 

bankası kredibilitesi kavramı, merkez bankasının kamuoyuna duyurduğu bir politikanın gerçekleştirileceği beklentisi anlamına 

gelmektedir. Demertzis vd. (2012: 2) ve Potter ve Smets (2019: 85) merkez bankası kredibilitesini, özel iktisadi karar 

birimlerinin enflasyon beklentilerini yönetebilme yeteneğinin bir ölçütü olarak ele almaktadır. Bordo ve Siklos (2015: 1-2)’a 

göre merkez bankası kredibilitesi, merkez bankasının iyi ifade edilmiş şeffaf kurallara ve para politikası hedeflerine uyacağı 

konusunda piyasada oluşan beklentilerdir. Agénor ve Taylor (1992: 547) ve Svensson (2000a: 22) ise merkez bankası 

kredibilitesini, özel iktisadi karar birimlerinin orta-uzun vadeli enflasyon beklentilerinin merkez bankasının enflasyon hedefine 

çapalandığı durum olarak tanımlamaktadır. 
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2000: 1421-1431; Bordo ve Siklos, 2017: 65). Levieuge vd. (2018:6), merkez bankası kredibilitesinin 

ölçümü için yapılan çalışmaları iki grupta sınıflandırmaktadırlar. İlk grup Bomfim ve Rudebusch 

(2000)’un metodolojisine dayanmaktadır. Buna göre özel sektörün enflasyon beklentileri cari dönemin 

enflasyon hedefine ve geçmiş enflasyon oranlarının ağırlıklı ortalamasına bağlı olarak şekillenmektedir. 

Bu yaklaşım sınırlı sayıda çalışmada kullanılmakla birlikte, Łysiak vd., (2007) ve Demertzis vd., (2009) 

bu çalışmalara örnek verilebilir.  

Bomfim ve Rudebusch (2000: 710-712)’un geliştirdiği yöntem (2.1) numaralı eşitlikte 

gösterilmektedir.  

𝐸(𝜋) = 𝜆𝜋𝑇 + (1 − 𝜆)𝜋̃                                                                                                                     (2.1) 

(2.1) numaralı eşitlikte 𝐸(𝜋), 𝑡 dönemi için beklenen enflasyonu; 𝜋𝑇, merkez bankasının 𝑡 

dönemi için enflasyon hedefini ve 𝜋̃ ise, 𝑡 döneminden 𝑞 dönemine kadar olan geçmiş dönem ortalama 

enflasyon oranını göstermektedir. Burada özel sektörün enflasyon beklentilerinin oluşmasında 

enflasyon hedefine verdikleri ağırlık (𝜆) önemlidir (0 < 𝜆 < 1). 𝜆, özel sektörün enflasyon 

beklentilerinin merkez bankasının enflasyon hedefine çapalanmasını gösteren bir katsayıdır. 𝜆 ne kadar 

büyük olursa, özel sektörün enflasyon beklentileri merkez bankasının enflasyon hedefine o kadar 

yakınsayacağı için, merkez bankasının kredibilitesi o kadar yüksek gerçekleşecektir.  

İkinci grupta yer alan çalışmalar, özel iktisadi karar birimlerinin ankete dayalı enflasyon 

beklentileri ile merkez bankasının enflasyon hedefi (ya da belirsizlik aralığı) arasındaki boşluğu 

(kredibilite boşluğu; credibility gap) dikkate almaktadırlar. Kredibilite boşluğu, merkez bankasının 

kredibilite endeksini göstermektedir (Levieuge vd., 2018: 6).5 Merkez bankaları için kredibilite 

boşluğunu hesaplayan çalışmalar; Cecchetti ve Krause (2002), Siscú (2002), De Mendonça (2007) ve 

De Mendonça ve De Guimaráes e Souza (2009)’nın geliştirdiği yöntemlere dayanmaktadır. 

Cecchetti ve Krause (2002: 53), özel iktisadi karar birimlerinin yıllık (gelecek 12 aylık dönem 

için) medyan enflasyon beklentileri ile merkez bankasının enflasyon hedefi arasındaki boşluğu dikkate 

alarak bir kredibilite endeksi geliştirmişlerdir. Cecchetti ve Krause (2002)’nin geliştirdiği kredibilite 

endeksi (𝐶𝐼𝐶&𝐾(2002)), (2.2) numaralı eşitlikte gösterilen yöntemle hesaplanmaktadır.  

𝐶𝐼𝐶&𝐾(2002) =

{
 

 
1                            ;                 𝐸(𝜋) ≤ 𝜋𝑇

1 −
𝐸(𝜋) − 𝜋𝑇

0.2 − 𝜋𝑇
 ;   𝜋𝑇 < 𝐸(𝜋) < %20

0                          ;                𝐸(𝜋) ≥ %20

                                                             (2.2) 

𝐶𝐼𝐶&𝐾(2002) normalize edilmiş bir endekstir [0,1]. Burada 𝐸(𝜋), özel iktisadi karar birimlerinin 

yıllık medyan enflasyon beklentilerini ve 𝜋𝑇, merkez bankasının enflasyon hedefini göstermektedir.  

                                                      
5 Merkez bankası kredibilitesinin hesaplanmasında endeksleme yönteminin kullanılmasının iki temel avantajı vardır: (i) 

Endeksleme yöntemine dayanan hesaplamalar basit, anlaşılır ve açıktır. (ii) Enflasyon için belirlenen eşik değerler Türkiye gibi 

yükselen piyasa ekonomilerinde merkez bankası kredibilitesinin ölçülmesine daha uygun bir çerçeve sunmaktadır. 
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𝐸(𝜋) ≤ 𝜋𝑇 olduğunda, merkez bankası kredibilite endeksi 1 değerini almakta ve merkez bankası “tam 

kredibiliteye” (full credibility) sahip olmaktadır. Merkez bankasının tam kredibiliteye sahip olmadığı 

durumlarda, gerçekleşen enflasyon oranı için %20 eşik değeri belirlenmektedir.6 Buna göre 𝜋𝑇 <

𝐸(𝜋) < %20 olduğunda, merkez bankası kredibilite endeksi: (1 −
𝐸(𝜋)−𝜋𝑇

0.2−𝜋𝑇
) formülü kullanılarak 

hesaplanmaktadır. Buna karşın 𝐸(𝜋) ≥ %20 ise, merkez bankası kredibilite endeksi 0 değerini almakta 

ve kredibiliteden söz edilememektedir (without credibility). 

Kredibilite ölçütlerinden bir diğeri, Siscú (2002: 706) tarafından Brezilya ekonomisi için 

geliştirilmiştir. Siscú (2002)’nun geliştirdiği merkez bankası kredibilite endeksinin (𝐶𝐼𝑆(2002)) formülü 

(2.3) numaralı eşitlikte gösterilmektedir.   

𝐶𝐼𝑆(2002) = 100 − (100 ∗
|𝐸(𝜋) − 𝜋𝑇|

𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇 − 𝜋𝑇

)                                                                                      (2.3) 

Burada 𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇 , enflasyon hedefine ait belirizlik aralığının üst sınırını göstermektedir. 𝐶𝐼𝑆(2002) 

belirli koşullara bağlı olarak normalize edilmediği için negatif değerler alabilmektedir. Tam kredibilite 

durumunda beklenen enflasyon oranı merkez bankasının enflasyon hedefine eşit olacağı için, endeks 

100 değerini almaktadır. 𝐶𝐼𝑆(2002)’nin negatif olduğu durumlarda kredibilite boşluğu, belirizlik 

aralığının üst sınırı ile merkez bankasının enflasyon hedefi arasındaki farktan daha büyük 

gerçekleşmektedir.  

Benzer bir yaklaşım De Mendonça (2007:2608) tarafından geliştirilen ve (2.4) numaralı eşitlikte 

gösterilen yöntem ile hesaplanan merkez bankası kredibilite ölçütüdür.  

𝐶𝐼𝐷𝑀(2007) =

{
 
 

 
 1                              ;                                            𝐸(𝜋) = 𝜋

𝑇

1 −
𝐸(𝜋) − 𝜋𝑇

𝜋𝑇
∗
− 𝜋𝑇

    ;                        𝜋𝑚𝑖𝑛
𝑇 < 𝐸(𝜋) < 𝜋𝑚𝑎𝑥

𝑇

0                             ;   𝐸(𝜋) ≥ 𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇   veya 𝐸(𝜋) ≤ 𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇

                                  (2.4) 

𝐶𝐼𝐷𝑀(2007), 𝐶𝐼𝑆(2002)’nin normalize edilmesine dayanmaktadır [0,1]. Ancak 

𝐶𝐼𝐷𝑀(2007) hesaplanırken, 𝐶𝐼𝑆(2002)’den farklı olarak belirizlik aralığının üst sınırı ve alt sınırı (𝜋𝑚𝑖𝑛
𝑇 ) 

birlikte dikkate alınmaktadır. 𝐸(𝜋) = 𝜋𝑇 olduğunda, endeks 1 değerini almakta ve tam kredibilite 

sağlanmaktadır. Tam kredibilite dışındaki durumlarda, enflasyon hedefinin belirizlik aralığı 

[𝜋𝑇
∗
= {𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇 ; 𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇 }] eşik değer olarak belirlenmektedir. Buna göre 𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇 < 𝐸(𝜋) < 𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇  ise, 0 ile 1 

arasında gerçekleşen endeks, (1 −
𝐸(𝜋)−𝜋𝑇

𝜋𝑇
∗
−𝜋𝑇

) formülü ile hesaplanmaktadır. Ayrıca 𝐸(𝜋) ≥ 𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇  veya 

𝐸(𝜋) ≤ 𝜋𝑚𝑖𝑛
𝑇  ise, endeks 0 değerini almakta ve tam kredibilite kaybı yaşanmaktadır. Dolayısıyla 

                                                      
6 Eşik değer olarak %20 enflasyon oranının gelişmiş ülkeler grubu açısından oldukça yüksek olması, bu eşik değerin daha çok 

yükselen piyasa ekonomisi merkez bankalarının kredibilite düzeylerini belirlemeye uygun olduğunu göstermektedir.    



Yönetim ve Ekonomi Araştırmaları Dergisi / Journal of Management and Economics Research 
Cilt/Volume: 19     Sayı/Issue: 2 Haziran/June 2021    ss. /pp. 299-319 

  N. Varlık, S. Varlık Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.913055 

Yönetim ve Ekonomi Araştırmaları Dergisi / Journal of Management and Economics Research  
 

305 

𝐶𝐼𝐷𝑀(2007)’nin kredibilite tanımı açısından 𝐶𝐼𝐶&𝐾(2002)’dan daha katı bir yaklaşım ile hesaplandığı 

görülmektedir.  

De Mendonça ve De Guimaráes e Souza (2009:1229) ise, merkez bankası kredibilite endeksi için 

iki farklı yöntem geliştirmişlerdir. Birincisinde, önceki hesaplama yöntemlerine benzer şekilde, özel 

iktisadi karar birimlerinin geleceğe dönük (forward-looking) enflasyon beklentileri dikkate 

alınmaktadır. 𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009) , (2.5) numaralı eşitlikteki yöntemle hesaplanmaktadır.  

𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009) =

{
  
 

  
 
1                                 ;                       𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇  ≤ 𝐸(𝜋) ≤  𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇

1 −
𝐸(𝜋) − 𝜋𝑚𝑎𝑥

𝑇

0.2 − 𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇    ;                        𝜋𝑚𝑎𝑥

𝑇 < 𝐸(𝜋) < %20

1 −
𝐸(𝜋) − 𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇

−𝜋𝑚𝑖𝑛
𝑇    ;                        %0 <  𝐸(𝜋) <  𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇   

0                                ;      𝐸(𝜋) ≥ %20  veya 𝐸(𝜋) ≤ %0  

                          (2.5) 

(2.5) numaralı eşitliğe göre tam kredibilite, enflasyon hedefinin belirizlik aralığı içinde kaldığı 

durumda sağlanmaktadır (𝜋𝑚𝑖𝑛
𝑇  ≤ 𝐸(𝜋) ≤  𝜋𝑚𝑎𝑥

𝑇 ). Tam kredibilite durumu dışında, merkez bankası 

kredibilitesi iki farklı koşula bağlı olarak 0 ile 1 arasında değer almaktadır. 𝜋𝑡
𝑚𝑎𝑥 < 𝐸(𝜋) < %20 

olduğunda, endeks (1 −
𝐸(𝜋)−𝜋𝑚𝑎𝑥

𝑇

0.2−𝜋𝑚𝑎𝑥
𝑇 ) formülü ile hesaplanırken, %0 <  𝐸(𝜋) <  𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇  olduğunda, 

endeks (1 −
𝐸(𝜋)−𝜋𝑚𝑖𝑛

𝑇

−𝜋𝑚𝑖𝑛
𝑇 ) formülü kullanılarak hesaplanmaktadır. Diğer taraftan  𝐸(𝜋) ≥

%20 veya 𝐸(𝜋) ≤ %0 ise, merkez bankası tam kredibilite kaybı ile karşılaşmaktadır. Dolayısıyla bu 

yaklaşım kredibiliteyi önceki yöntemlerden daha esnek bir biçimde yorumlamaktadır. Aynı çalışmada 

kullanılan ikinci yöntemde, (2.5) numaralı eşitlikte yer alan beklenen enflasyon oranı yerine, 

gerçekleşen (gözlemlenmiş) enflasyon oranı kullanılmakta ve buradan hareketle hesaplanan merkez 

bankası itibar endeksinin aritmetik, ağırlıklı ve hareketli ortalamaları alınarak kredibilite endeksleri 

hesaplanmaktadır.7 

Yukarıda yapılan açıklamalar çerçevesinde, merkez bankası kredibilite endeklerinin, kredibilite 

kavramına bakış açılarına göre farklı şekillerde formüle edildikleri görülmektedirler. Şöyle ki; 

𝐶𝐼𝐷𝑀(2007)’de tam kredibilitenin sağlanabilmesi, beklenen ve hedeflenen enflasyon oranlarının eşit 

olmasını gerektirmektedir. Bu nedenle tam kredibilitenin en katı değerlendirildiği endeks, 

𝐶𝐼𝐷𝑀(2007)’dir. Tam tersine, tam kredibilitenin en esnek değerlendirildiği endeks ise, 

𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009) ’dir. Çünkü 𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009)’de tam kredibilitenin sağlanabilmesi için beklenen enflasyon 

oranının belirsizlik aralığı içinde kalması yeterlidir. Öte yandan tam kredibilite durumu gibi tam 

olmayan kredibilite durumunun da en katı değerlendirildiği endeksin, 𝐶𝐼𝐷𝑀(2007) olduğu görülmektedir. 

Bunun nedeni 𝐶𝐼𝐷𝑀(2007)’de, beklenen enflasyon oranı belirsizlik aralığının dışında kaldığında, tam 

                                                      
7 Bu kredibilite endeksleri en az üç aylık frekans ile hesaplandığı için, çalışmanın uzunluğu dikkate alınarak ikinci yöntem 

burada açıklanmamıştır. Söz konusu endeksler için (bkz. De Mendonça ve De Guimaráes e Souza, 2009: 1229-1230). 
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olmayan kredibilitenin ortaya çıkmasıdır. Tam tersine, tam olmayan kredibilite durumunu en esnek 

değerlendiren endeks ise, 𝐶𝐼𝐶&𝐾(2002)’dır. Bunun nedeni, beklenen enflasyon oranı %20 düzeyine 

ulaşana kadar, 𝐶𝐼𝐶&𝐾(2002)’nın eksik kredibilite koşulları içinde değerlendirilmesidir. Tam olmayan 

kredibilite durumunu esnek bir biçimde değerlendiren yaklaşımlardan diğeri, 𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009)’dir. Çünkü 

beklenen enflasyon oranı belirsizlik aralığı dışında kaldığı sürece 𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009), %20 gibi yüksek bir 

enflasyon oranı ile %0 gibi düşük bir enflasyon oranı arasında eksik kredibilite durumunu 

göstermektedir.8 Ayrıca 𝐶𝐼𝐷𝑀&𝐺𝑆(2009)’de eksik kredibilite deflasyonist süreçleri de açıklamaktadır. 

TCMB’nin kredibilite performansı yukarıda açıklanan merkez bankası kredibilite endeksleri ile 

hesaplanarak Şekil 1’de gösterilmektedir. Buna göre TCMB’nin kredibilitesinin esnek enflasyon 

hedeflemesi döneminin başında yüksek düzeylerde olduğu, ardından ılımlı bir düşüş eğilimine girdiği, 

bu eğilimin Eylül 2015’ten sonra yerini giderek artan ve 2017 yılından itibaren şiddetlenen bir kredibilite 

kaybına bıraktığı görülmektedir. Kredibilite kaybının şiddetlendiği aylar 2018 yılının ikinci yarısından 

başlamakta olup, 2019 yılının son çeyreğine kadar devam etmektedir. Bu durum 2017 yılından sonra 

beklenti yönetiminin başarısında belirgin bir gerileme olduğunu göstermektedir.  

Şekil 1. TCMB’nin Kredibilite Performansı (Aylık) 
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Kaynak: Yazarlar tarafından hesaplanarak oluşturulmuştur. 

Not: Siscú (2002) endeksi ile yapılan hesaplama sağ dikey eksende, diğer endeksler ile yapılan  hesaplamalar sol dikey eksende 

gösterilmektedir.  

 

3. VERİ SETİ    

Bu çalışmada, TCMB’nin kredibilitesindeki artışların ve düşüşlerin TÜFE enflasyon oranına olan 

asimetrik etkisi esnek enflasyon hedeflemesi dönemi (2010M10-2021M03) için tahmin edilmektedir.9 

                                                      
8 𝐶𝐼𝑆(2002), normalize edilmediği için bu karşılaştırmanın dışında tutulmaktadır.  
9 TCMB, 2010 yılının son çeyreğinden itibaren para politikası araç setine makro ihtiyati politika araçlarını dahil etmiştir. Para 

politikasındaki bu dönüşüm çerçevesinde, enflasyon hedeflemesi stratejisi finansal istikrar amacı ile genişletiklerek daha esnek 
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Çalışmanın esnek enflasyon hedeflemesi döneminden başlamasının nedeni; bu dönemde TCMB’nin 

enflasyonu kontrol etme performansında zaman içinde belirgin bir gerilemenin olması ve yakın 

dönemdeki kredibilite gelişmelerinin adeta bir laboratuvar özelliği göstermesidir (bkz. Şekil 1). 

Çalışmada kullanılan veri seti Tablo 1’de tanımlanmaktadır. Çalışmada enflasyon serisi için, bir 

önceki yılın aynı ayına göre hesaplanan yıllık TÜFE manşet enflasyon oranı kullanılmıştır. Enflasyon 

serisi Census X-13 yöntemi ile mevsimsellikten arındırılmıştır. 𝐼𝑁𝐹 sembolü ile gösterilen enflasyon 

serisine Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) veri tabanından ulaşılmıştır. Çalışmada TCMB için 

kredibilite ölçütü olarak Cecchetti ve Krause (2002) tarafından geliştirilen merkez bankası kredibilite 

endeksinin kullanılmasına karar verilmiştir. Bunun nedeni; Siscú (2002) tarafından geliştirilen merkez 

bankası kredibilite endeksinin normalize edilmemesi, De Mendonça (2007)’nin kredibilite düzeyini katı 

bir biçimde değerlendirmesi ve De Mendonça ve De Guimaráes e Souza (2009)’nın ise kredibilite 

düzeyini çok daha esnek bir yaklaşım ile değerlendirmeleridir. Çalışmada merkez bankası kredibilitesi 

𝐶𝐼 sembolü ile gösterilmiştir.  𝐶𝐼’nın hesaplanmasında kullanılan değişkenlere TCMB’nin Elektronik 

Veri Dağıtım Sistemi’nden (EVDS) ulaşılmıştır.  

Türkiye ekonomisinde döviz kurundaki değişimlerin enflasyon oranına geçişkenliği (pass-

through effect) yüksektir (bkz. Kara ve Öğünç, 2012; Arslaner vd., 2014; Alptekin vd., 2016; Akdemir 

ve Özçelik, 2018; Durgun, 2018; Göktaş, 2019). Çalışmada bu durum dikkate alınarak döviz kuru 

değişkeninin sabit regresör olarak kullanılmasına karar verilmiştir. Bunun için Dolar ve Euro döviz satış 

kurlarının eşit ağırlıklandırılması ile oluşturulan aylık ortalama kur sepeti bir önceki aya göre logaritmik 

farkı alınarak kullanılmıştır. 𝐹𝑋 sembolü ile gösterilen döviz kuru değişkeni EVDS’den sağlanmıştır. 

Benzer şekilde, Türkiye ekonomisinde, başta petrol fiyatları olmak üzere uluslararası enerji fiyatlarında 

meydana gelen değişimlerin enflasyon oranına geçişkenliği yüksektir (bkz. Çatik ve Karaçuka, 2012; 

Dedeoğlu ve Kaya, 2014; Özata, 2019). Bu nedenle ham petrol varil fiyatları (Brent-Europe), 

uluslararası enerji fiyatları için vekil değişken olarak sabit regresörde kullanılmıştır. Çalışmada ham 

petrol varil fiyatları Census X-13 yöntemi ile mevsimsellikten arındırıldıktan sonra bir önceki aya göre 

logaritmik farkı alınarak kullanılmıştır. Enerji fiyatları değişkeni 𝑂𝐼𝐿 sembolü ile gösterilmiştir. Brent-

Europe varil fiyatı Fred Data Federal Reserve Bank of St. Louis veri tabanından elde edilmiştir.  

4. YÖNTEM 

Çalışmada TCMB’nin kredibilitesinin TÜFE enflasyon oranı üzerindeki asimetrik etkileri, Shin 

vd. (2014) tarafından geliştirilen NARDL modeli yoluyla araştırılmıştır. Böylelikle TCMB’nin 

kredibilitesindeki negatif ve pozitif yönlü değişimler karşısında enflasyon oranının kısa ve uzun dönem 

asimetrik tepkileri, katsayı hesaplamaları ve çarpan mekanizması üzerinden incelenmiştir. Çalışmada 

                                                      
bir biçimde uygulanmaya başlanmıştır (Başçı ve Kara, 2011: 11-12; Kara, 2012: 13-14). Bu bakımdan çalışmada, ilgili dönem 

aralığında TCMB’nin uyguladığı para politikaları, de-facto esnek enflasyon hedeflemesi (flexible inflation targeting) olarak 

adlandırılmaktadır (esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi için bkz. Svensson, 1997: 1112-1113; 2000b: 175-176). 
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NARDL modelinin kullanılmasının üç nedeni vardır: NARDL, (i) küçük örneklemlerde daha avantajlı 

bir modelidir. (ii) Eşbütünleşme dinamiklerini ve değişkenler arasındaki kısa ve uzun dönem asimetrileri 

tek bir denklem ile eşanlı olarak modellemeye izin vermektedir. (iii) Geleneksel modeller tarafından 

yakalanamayan gizli eşbütünleşme ilişkisini test etme olanağı sunmaktadır (bkz. Granger ve Yoon, 

2002: 27; Shin vd., 2014).  

NARDL modeline göre 𝐶𝐼’nın pozitif ve negatif kısmi toplamları, eşitlik (4.1) ve Eşitlik 

(4.2)’deki gibi ayrıştırılmaktadır (Shin vd., 2014). 

𝐶𝐼+ =∑∆𝐶𝐼𝑖
+ =∑𝑀𝑎𝑥 (∆𝐶𝐼𝑖

𝑡

𝑖=1

𝑡

𝑖=1

, 0)                                                                                                (4.1) 

𝐶𝐼− =∑∆𝐶𝐼𝑖
− =∑𝑀𝑖𝑛 (∆𝐶𝐼𝑖

𝑡

𝑖=1

𝑡

𝑖=1

, 0)                                                                                                 (4.2) 

Sabit terimin dahil edilmediği uzun dönem asimetrik denge ilişkisi Eşitlik (4.3)’te gösterildiği 

biçimde kurulmaktadır. Burada 𝛽+ ve 𝛽−  uzun dönem parametrelerini göstermektedir. 𝑢𝑡 ise uzun 

dönem dengeden sapmaları gösteren sıfır ortalamalı hata terimidir. 

𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝛽
+𝐶𝐼𝑡

+ + 𝛽−𝐶𝐼𝑡
− + 𝑢𝑡 .                                                                                                            (4.3) 

Granger ve Yoon (2002), değişkenler arasında -eşitlik (4.4)’te yer aldığı biçimde- pozitif ve 

negatif bileşenler için eşbütünleşme olabileceğini ileri sürmektedirler. Böylece doğrusal olmayan 

asimetrik eşbütünleşme denklemi (𝑦𝑡) aşağıdaki gibi kurulmaktadır: 

𝑦𝑡 = 𝛽0
+𝐼𝑁𝐹𝑡

+ + 𝛽0
−𝐼𝑁𝐹𝑡

− + 𝛽1
+𝐶𝐼𝑡

+ + 𝛽1
−𝐶𝐼𝑡

−.                                                                               (4.4) 

Burada 𝐼𝑁𝐹𝑡 ve 𝐶𝐼𝑡 asimtotik olarak eşbütünleşiktir. 𝛽0
+=𝛽0

− ve 𝛽1
+=𝛽1

− olursa, (4.4) numaralı 

eşitlik uzun dönemde simetrik eşbütünleşme ilişkisinin varlığını göstermekte ve bu durumda asimetrik 

eşbütünleşme ilişkisinin varlığı reddedilmektedir.  

Çalışmada tahmin edilecek temel denklem sistemi Shin vd. (2014)’den hareketle eşitlik (4.5)’te 

gösterildiği biçimde yazılmaktadır. Eşitlik (4.5), doğrusal hata düzeltme modelinin (Error Correction 

Model; ECM) genişletilerek asimetrik hata düzeltme modeli şeklindeki ifadesidir. 

∆𝑙𝑁𝐹𝑡 =∝0+ 𝜌𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝜃
+𝐶𝐼𝑡−1

+ + 𝜃−𝐶𝐼𝑡−1
− +∑𝛾𝑗∆

𝑝−1

𝑗=1

𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑗 +∑(𝜑𝑗
+∆𝐶𝐼𝑡−𝑗

+ + 𝜑𝑗
−∆𝐶𝐼𝑡−𝑗

−

𝑞−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 .                                                                                                                                 (4.5) 

Eşitlik (4.5), çalışmada kullanılan merkez bankası kredibilitesi ile enflasyon oranı arasındaki 

asimetrik ilişkinin tahminine yönelik temel denklem sistemini göstermektedir. (4.5) numaralı temel 

denklem sisteminde; 𝜃+ = − 𝜌𝛽1
+ ;  𝜃− = − 𝜌𝛽1

− biçiminde tanımlanmaktadır. 𝐶𝐼’deki pozitif ve 

negatif uyarlamalar ise sırasıyla 𝜑𝑗
+ ve 𝜑𝑗

− den türetilmektedir. + ve – üst simgeler, ayrıştırma yoluyla 
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hesaplanan pozitif ve negatif kısmi toplamları göstermektedir. Pozitif ve negatif bileşenler enflasyon 

oranı ile merkez bankası kredibilitesi arasındaki eşbütünleşme ilişkisini ve kısa ve uzun dönem 

asimetrileri ifade etmektedir. 

NARDL modelinde öncelikle Stepwise regresyon tahmini ile gecikme uzunluğu tahmin 

edilmektedir. Burada doğrusal ARDL modelinde olduğu gibi gecikme uzunluğu genelden özele doğru 

araştırılmaktadır. Bu durum temel denklem sisteminde 𝑝 ve 𝑞 gösterilmektedir. Shin vd. (2014)’nin 

çalışmalarından hareketle Stepwise regresyon tahmini ile istatistiki olarak anlamlı bulunmayan 

değişkenler çıkartılarak model tahminine devam edilmektedir. Ardından Pesaran vd. (2001)’nin 

geliştirdikleri sınır testi yoluyla değişkenler arasında uzun dönem eşbütünleşme ilişkisinin olup olmadığı 

sınanmaktadır. Bunun için F-istatistik (FPSS) değerine bakılmaktadır. 𝜌 = 𝜃+ = 𝜃− = 0 ise, değişkenler 

arasında eşbütünleşme ilişkisinin olmadığına karar verilmektedir.10 Bununla birlikte modelde 

değişkenler arasında uzun ve kısa dönem asimetrik ilişkinin varlığını belirlemek için Wald testine 

bakılmaktadır (𝑊𝐿𝑅 ,𝑊𝑆𝑅). Wald testi ile kısa ve uzun dönem simetri için boş hipotez test edilmekte ve 

böylece modelin uygunluğu sınanmaktadır. 𝐻0: ∑ 𝜑1𝑗
+𝑞1

𝑗=0 = ∑ 𝜑2𝑗
−𝑞2

𝑗=0 . Kredibilite değişkeni için 

asimetrik etkinin olup olmadığı 𝐿𝐶𝐼
+  ve  𝐿𝐶𝐼

− ’nin birbirine eşit olduğu boş hipotezi ile araştırılmaktadır 

(𝐹𝑃𝑆𝑆;  𝐻0: 𝜌 = 𝜃+ = 𝜃− = 0). Öncelikle uzun dönem asimetrik ilişki için boş hipotez ile ilgili olarak 

𝐻0: 𝛽
+= 𝛽− eşitliğine bakılmaktadır (eşitlik (4.4)). Boş hipotezin reddedilmesi uzun dönemde asimetrik 

etkinin varlığını göstermektedir. Ardından 𝑊𝑆𝑅 ile kısa dönem asimetrinin varlığı sınanmaktadır. Wald 

istatistiğinin anlamlı bulunması, değişkenler arasında simetri olduğunu açıklayan boş hipotezinin 

reddedildiğini ve asimetrik ilişkinin kabul edildiğini göstermektedir (Nusair, 2016). 

Öte yandan NARDL modelinde kısa ve/veya uzun dönemli asimetrik ilişkilerin belirlenmesi 

durumunda, pozitif ve negatif dinamik çarpan etkileri hesaplanabilmektedir (Shin vd., 2014). Dinamik 

asimetrik çarpan eşitlikleri (4.6)’de gösterilmektedir. Burada 𝑝 → ∞ ise 𝑚𝑝
+ → 𝐿𝐶𝐼

+  ve 𝑚𝑝
− → 𝐿𝐶𝐼

−  

olmaktadır. 

𝑚𝑝
+ = ∑

𝜕𝐼𝑁𝐹𝑡+𝑗

𝜕𝐶𝐼𝑡
+

𝑝
𝑗=0    , 𝑚𝑝

− = ∑
𝜕𝐼𝑁𝐹𝑡+𝑗

𝜕𝐶𝐼𝑡
−

𝑝
𝑗=0   ; 𝑝 = 0, 1,2,3,…

                                                                                                                                                   (4.6) 

5. AMPİRİK BULGULAR 

Çalışmada öncelikle modelde kullanılan değişkenlerin bütünleşme derecelerini belirleyebilmek 

için Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök testleri uygulanmıştır. ADF ve 

PP birim kök testlerinin bulguları Tablo 1’de sunulmaktadır. Buna göre 𝐶𝐼 ve 𝐼𝑁𝐹 serilerinin I(1) 

olduğu, 𝐹𝑋 ve 𝑂𝐼𝐿 serilerinin ise I(0) olduğu belirlenmiştir. Ancak, Enders (2010)’dan hareketle seriler 

                                                      
10 Bu durumda Banerjee vd. (1998)’den hareketle t istatistiği (tBDM) yardımıyla değişkenler arasında eşbütünleşme olmadığını 

sınayan boş hipoteze karşı alternatif hipoteze bakılmaktadır (𝜌 ≠ 𝜃+ ≠ 𝜃− ≠ 0). 
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birinci dereceden farkları alınmadan kullanılabilmektedir. Dolayısıyla değişkenlerin aynı dereceden 

durağan olmamaları ve I(2) özelliği göstermemeleri, çalışmada NARDL modelinin kullanılmasına 

olanak sağlamaktadır. 

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kök Testleri 

Değişkenler Düzey/Fark 

ADF PP 

Sonuç Sabit 

Terim 

Sabit 

Terim ve 

Trend 

Sabit 

Terim 

Sabit 

Terim ve 

Trend  

𝐼𝑁𝐹 

Düzey 
-2.2110 

(0.2035) 

-3.0852 

(0.1145) 

-1.7961 

(0.3810) 

-2.8715 

(0.1754) 
I(1) 

Birinci Fark 
-8.4001*** 

(0.0000) 

-8.3701*** 

(0.0000) 

-8.2503*** 

(0.0000) 

-8.2183*** 

(0.0000) 

𝐶𝐼 

Düzey 
-1.6676 

(0.4451) 

-2.9645 

(0.1465) 

-1.6353 

(0.4616) 

-2.2122 

(0.4783) 
I(1) 

Birinci Fark 
-5.7253*** 

(0.0000) 

-5.7011*** 

(0.0000) 

-5.0346*** 

(0.0004) 

-5.0121*** 

(0.0026) 

𝐹𝑋 
Düzey 

-8.7092*** 

(0.0000) 

-8.7791*** 

(0.0000) 

-7.4932*** 

(0.0000) 

-7.4489*** 

(0.0000) I(0) 

Birinci Fark ------ ------ ------ ------ 

𝑂𝐼𝐿 

Düzey 
-8.3841*** 

(0.0000) 

-8.5863*** 

(0.0000) 

-8.3841*** 

(0.0000) 

-8.3520*** 

(0.0000) 
I(0) 

Birinci 

Fark 
------ ------ ------ ------ 

Not: Parantez içindeki değerler olasılık değerlerini göstermektedir. *** %1 anlam düzeyinde, ** %5 anlam düzeyinde, * 

%10 anlam düzeyinde durağan olan değişkenleri göstermektedir. Gecikme uzunluğunun seçiminde Schwarz Bilgi 

Kriteri (SIC) kullanılmıştır. Bant genişliğinin seçimi Bartlett Kernel modeli çerçevesinde Newey West’e göre 

belirlenmiştir. 

Çalışmada tahmin edilen NARDL-ECM modelinin katsayı tahminleri Tablo 2’de sunulmaktadır. 

Buna göre 𝐶𝐼𝑡−1
+  ve 𝐶𝐼𝑡−1

− ’in uzun dönem katsayıları negatif ve %5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuştur. Elde edilen katsayıların işaretlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamlı olması, uzun 

dönemde merkez bankası kredibilitesinde meydana gelen artışların enflasyon oranını düşürdüğünü, 

merkez bankası kredibilitesindeki düşüşlerin ise enflasyon oranını yükselttiğini göstermektedir. Bunun 

yanı sıra, kur sepetindeki ve petrol fiyatlarındaki değişimlerin, enflasyon oranı üzerindeki uzun dönem 

katsayıları pozitif ve sırasıyla %5 ve %10 düzeylerinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur.  

Merkez bankası kredibilitesi ile enflasyon oranı arasındaki uzun dönem ilişkisi, uzun dönem 

eşbütünleşme testleri yapılarak gösterilmektedir. Burada 𝐿𝐶𝐼
+  ve 𝐿𝐶𝐼

− , merkez bankası kredibilitesindeki 

pozitif ve negatif değişimler ile ilişkili olan uzun dönem katsayıları belirleyen test istatistiğidir. 𝛽+ =

−𝜃+/𝜌 ve 𝛽− = −𝜃−/𝜌 biçiminde hesaplanmaktadır. 𝐿𝐶𝐼
+  ve 𝐿𝐶𝐼

−  katsayılarının ve test istatistiklerinin 
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%1 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olması, merkez bankası kredibilitesinde uzun dönemde 

meydana gelen %1’lik artışın, enflasyonu yaklaşık %15 oranında düşürdüğünü; merkez bankası 

kredibilitesindeki %1’lik düşüşün ise, enflasyonu %16.2 oranında artırdığını göstermektedir. Ayrıca F-

istatistiği (FPSS) bulgularına göre değişkenler arasında uzun dönemde eşbütünleşme ilişkisi olmadığını 

sınayan boş hipotez %1 düzeyinde reddedilmektedir.11 Bunun yanında kısa dönemde, kredibilitedeki 

düşüşlerin enflasyon oranını artırdığı görülmektedir. Kısa dönemde kredibilitede meydana gelen %1’lik 

düşüşün, enflasyonu %24.5 oranında artırdığı bulgusuna ulaşılmıştır. 

Tablo 2. NARDL Tahmin Bulguları 

Değişken Katsayı p-değeri 

c (sabit) 1.8038*** 0.0006 

𝐼𝑁𝐹𝑡−1 -0.30038*** 0.0003 

𝐶𝐼𝑡−1
+  -4.5022** 0.0359 

𝐶𝐼𝑡−1
−  -4.8835** 0.0123 

𝐹𝑋 6.4144** 0.0449 

𝑂𝐼𝐿 1.5182* 0.0733 

∆𝐼𝑁𝐹𝑡−1 0.2400** 0.0154 

∆𝐶𝐼− -24.4828*** 0.0002 

𝐿𝐶𝐼
+  -14.9907*** 0.0006 

𝐿𝐶𝐼
−  -16.2604*** 0.0000 

𝑅2 0.9336 - 

Adj.R2 0.9296 - 

LM(1) 3.2973** 0.0409 

ARCH(2)  4.8206*** 0.0099 

RESET(3) 5.5041*** 0.0052 

FPSS
(4) 5.6375*** - 

WLR
(5) 6.1912*** 0.0028 

WSR
(6) 11.1113*** 0.0000 

Not: (a) Uygun modelin belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanılmıştır. (b) Gecikme uzunluğu 2 olarak 

belirlenmiştir. (c) *** %1, ** %5, * %10 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. (d) LM ve ARCH Testlerinde kullanılan 

gecikme uzunluğu 2’dir. (e) RESET Testi için gecikme uzunluğu olarak 1 seçilmiştir. (1) Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Testi, F-istatistik değeri. (2) Heteroscedasticity için ARCH Testi, F-istatistik değeri. (3) RESET Testi, t-

istatistik değeri. (4) PSS Testi. (5) Uzun dönem Wald Testi. (6) Kısa dönem Wald Testi. 

 

𝑊𝐿𝑅   bulgularına göre; değişkenler arasında uzun dönem asimetri ilişkisinin olmadığını sınayan 

boş hipotez %1 düzeyinde reddedilmektedir. 𝑊𝑆𝑅 bulguları ise, değişkenler arasında kısa dönem 

asimetri ilişkisinin olmadığını sınayan boş hipotezin %1 düzeyinde reddedildiğini göstermektedir. 

Modelde asimetrik ilişkinin varlığına yönelik bulgulara ulaşılması, doğrusal ARDL modeli ile yapılacak 

tahminin spesifikasyon hatasına neden olabileceğini ortaya koymaktadır. Böylece, NARDL modelinin 

uygunluğu sağlanmış olmaktadır.  

Çalışmada ayrıca merkez bankası kredibilitesindeki bir birimlik pozitif ve negatif şok karşısında 

enflasyon oranının verdiği dinamik tepkiler ve şokun ardından enflasyonun yeni uzun dönem dengesine 

uyarlanma süreci dinamik asimetrik (doğrusal olmayan) çarpanlar yoluyla hesaplanmıştır. Şekil 2’de 

merkez bankası kredibilitesindeki değişimin enflasyon oranı üzerindeki dinamik asimetrik çarpan 

                                                      
11 Her iki eşbütünleşme testinde, eşbütünleşme ilişkisi olmadığını sınayan boş hipotez reddedildiği için, tBDM testi 

yapılmamıştır. 
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bulguları gösterilmektedir. Buna göre merkez bankası kredibilitesindeki düşüşün enflasyon oranını 

artırdığı görülmektedir. Merkez bankası kredibilitesindeki düşüşün enflasyon oranı üzerindeki artış 

etkisi dördüncü ayda başlamakta ve altıncı ayın sonuna kadar istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde 

sürmektedir. Merkez bankası kredibilitesindeki artışın ise enflasyon oranını yedinci aydan itibaren düşüş 

yönünde etkilediği görülmektedir. Ancak bu bulgu istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıştır. Ayrıca 

elde edilen bulgular, merkez bankası kredibilitesinde meydana gelen düşüşün başlangıçta enflasyon 

oranı üzerinde artış yönünde yarattığı etkinin, merkez bankasının kredibilitesinde meydana gelen artışın 

enflasyon oranı üzerinde düşüş yönünde yarattığı etkiden daha büyük olduğunu ortaya koymaktadır.  

Şekil 2. Dinamik Asimetrik Çarpan Fonksiyonu 

-20

-10

0

10

20

30

40

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15  
Not: Dikey eksende asimetrik çarpan katsayıları, yatay eksende aylar gösterilmektedir. (a) Düz siyah çizgi, merkez bankası 

kredibilitesi arttığında elde edilen dinamik çarpanı; (b) Kesikli siyah çizgi, merkez bankası kredibilitesi düştüğünde elde edilen 

dinamik çarpanı; (c) Ortadaki kesikli koyu kırmızı çizgi, düz siyah ve kesikli siyah çizgilerin temsil ettiği dinamik çarpanların 

mutlak değerlerindeki farkı (asimetri eğrisi); (d) İnce kesikli kırmızı çizgiler ise %95 güven aralığını göstermektedir. 

6. SONUÇ 

Merkez bankası kredibilitesi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandığı ülkelerde beklenti 

yönetimindeki ve dolayısıyla para politikasının enflasyonu kontrol etmekteki başarısını gösteren önemli 

bir ölçüttür. 2008 Küresel Krizi’nin ardından merkez bankalarının fiyat istikrarı ve finansal istikrar 

amaçlarını birlikte izlemeleri, merkez bankası kredibilitesinin para politikasının başarısı açısından 

önemini daha fazla artmıştır. Bu durumun, Ekim 2010’dan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisini 

daha esnek bir şekilde uygulayan TCMB için de geçerli olduğu göz önünde bulundurularak, çalışmada 

TCMB’nin kredibilitesinin enflasyon oranı üzerindeki etkilerinin değerlendirilmesi amaçlanmıştır. 

Çalışmanın orijinal katkısı; TCMB’nin kredibilitesindeki artış ve düşüşlerin enflasyon oranını asimetrik 

olarak etkilediğini ortaya koymasıdır. 

Çalışmada, Ekim 2010-Mart 2021 dönemi için, TCMB’nin kredibilitesinin enflasyon oranı 

üzerindeki kısa ve uzun dönemli asimetrik etkileri incelenmiştir. Bunun için Shin vd. (2014) tarafından 

geliştirilen NARDL yöntemi kullanılmıştır. NARDL modelinin uzun dönem katsayı tahminlerine göre, 

merkez bankası kredibilitesindeki artış ve düşüşlerin enflasyon oranı üzerindeki etkisi negatif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Buna göre merkez bankası kredibilitesinde meydana gelen 

artışların enflasyon oranını düşürdüğü, merkez bankası kredibilitesindeki düşüşlerin ise enflasyon 
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oranını yükselttiği bulgusuna ulaşılmıştır. Ayrıca kur sepetindeki ve petrol fiyatlarındaki değişimlerin 

enflasyon oranı üzerindeki katsayı tahminlerinin yüksek düzeyde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı 

bulunması, uzun dönemde döviz kurundan ve petrol fiyatlarından enflasyon oranına olan geçiş 

etkilerinin varlığını göstermektedir. 

TCMB’nin kredibilitesindeki değişimin enflasyon oranı üzerindeki dinamik asimetrik çarpan 

bulguları, kredibilitedeki düşüşün enflasyon oranını dördüncü ayda başlayıp altıncı ayın sonuna kadar 

istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde yükselttiğini göstermektedir. TCMB’nin kredibilitesinde meydana 

gelen düşüşün başlangıçta enflasyon oranı üzerinde yarattığı artış etkisinin, kredibilitede meydana gelen 

artışın enflasyon oranı üzerinde düşüş yönünde yarattığı etkiden daha fazla olması, kredibilitedeki 

bozulmaların TCMB’nin enflasyonu kontrol edebilme gücünü zayıflattığı şeklinde yorumlanabilir.  
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