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Tiirkiye’de Doviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Arasindaki
Asimetrik Nedensellik liskisi
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Oz: Bu calisma, Ocak 2005-Haziran 2025 déneminde Tiirkiye’de faiz, enflasyon ve déviz kuru
arasindaki iliskileri ampirik olarak incelemektedir. Calismada,; enflasyonun géstergesi olarak
TUFE’nin aylik artis orani, faizin géstergesi olarak politika faizi ve déviz kuru degiskeni olarak ABD
Dolari kullanilmistir. Analizlerde Hacker—Hatemi J simetrik ve Hatemi J asimetrik nedensellik
testleri kullanilmistir. Ug¢ dediskenli VAR sistemi cercevesinde elde edilen simetrik nedensellik
bulgulari, déviz kuru ile faiz orani arasinda karsilikli ve gliglii, déviz kurundan enflasyona dogru
gli¢lii ve enflasyondan faiz oranina dogru ise istatistiksel olarak zayif bir nedenselligin varligini
ortaya koymaktadir. Asimetrik nedensellik analiz sonuglari ise iliskinin dogrusal olmadigini ve
soklarin yéniine badli olarak farklilastigini géstermektedir. Ozellikle faiz oranindaki negatif soklarin
enflasyonu artirdidi, enflasyondaki negatif soklarin ise faizi yiikselttigi belirlenmistir. Ayrica,
asimetrik genellestirilmis etki-tepki analizleri (AGIRF), ézellikle déviz kuru ve enflasyon soklarinin
faiz dinamikleri tizerinde yon-bagimli ve kalici etkiler yarattigini géstermektedir. Bulgular, Tiirkiye
ekonomisinde para politikasi aktarim mekanizmasinin dogrusal olmayan yapisini ortaya koymakta
ve politika tasariminin bu asimetrik dinamikleri dikkate alan biitiinciil bir gergevede yiiriitiilmesi
gerektigini gdstermektedir.

The Asymmetric Causality Relationship Between Exchange
Rate, Inflation, and Interest Rates in Tirkiye

Abstract: This study empirically examines the relationships between interest rates, inflation, and
exchange rates in Tiirkiye during the period from January 2005 to June 2025. The study uses the
monthly increase rate of the consumer price index (CPI) as an indicator of inflation, the policy
interest rate as an indicator of interest rates, and the US dollar as the exchange rate variable. The
Hacker—Hatemi J symmetric and Hatemi J asymmetric causality tests were used in the analyses.
The symmetric causality findings obtained within the framework of the three-variable VAR system
reveal the existence of a mutual and strong causality between the exchange rate and the interest
rate, a strong causality from the exchange rate to inflation, and a relatively weaker causality from
inflation to the interest rate. The asymmetric causality analysis results show that the relationship
is non-linear and varies depending on the direction of the shocks. In particular, it was determined
that negative shocks in the interest rate increase inflation, while negative shocks in inflation raise
the interest rate. Furthermore, asymmetric generalized impulse response (AGIRF) analyses show
that exchange rate and inflation shocks, in particular, have direction-dependent and persistent
effects on interest rate dynamics. The findings reveal the non-linear structure of the monetary
policy transmission mechanism in the Turkish economy and indicate that policy design should be
conducted within a comprehensive framework that takes these asymmetric dynamics into
account.
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Tirkiye’de Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

1. Girig

Ulusal ekonomilerin genel gérinimd, kiiresel ekonomik konjonktlr icerisinde yalnizca bireysel
degiskenler tarafindan degil, ayni zamanda faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru arasindaki dinamik ve
karmagsik iliskilerin bir sonucu olarak sekillenmektedir. Faiz, enflasyon ve doviz kuru, ekonomik istikrar ve
blylmenin temel belirleyicileridir. Bu Ug¢ faktor, sermaye akimlarini ve fiyat istikrarini sekillendirerek i¢ ve dis
denge Uzerinde belirleyici rol oynamaktadir (Makhdom, 2021). Politika yapicilar, sirdirilebilir biyime ve
finansal istikrari saglamak adina s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yapisini yakindan izlemelidir.
Ekonominin reel ve finansal kesimleri arasindaki uyum, sirdirilebilir bir ekonomik yapi icin gereklidir
(Dornbusch ve Fischer, 1980). Bu dengelerin saglam temellere oturtulmasi, uzun vadeli ekonomik bliyimeye
katki saglarken bu dengenin bozulmasi ekonomiyi istikrarsizliga strikleyebilmektedir

Enflasyon ile faiz arasindaki iliski dinamigi, para politikalarinin rasyonelligi acisindan tarihsel bir
Oneme sahiptir. Irving Fisher (1930) tarafindan sistematik olarak incelenen ve "Fisher hipotezi" olarak
adlandirilan yaklasima gore, nominal faiz orani, beklenen enflasyon orani ve reel faiz oraninin toplamina
esittir (Fisher, 1930; Akinci ve Yilmaz, 2016). Ancak Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerde bu iliskinin
gecerliligi, yapisal kirilmalar ve makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle farklilik gosterebilmektedir.
Ozellikle 2020 sonrasi dénemde COVID-19 salgininin tedarik zincirlerinde yarattigi aksakliklar ve diinya
genelinde uygulanan genisletici para politikalari, enflasyonist baskilari yeniden giindeme getirmistir. Salgin
sonras! slrecte Tirkiye ekonomisinde enflasyon oranlari, kiresel emtia fiyatlarindaki artis ve tedarik
soklariyla birlikte takip eden yillarda yukari yénla bir ivme kazanmistir (Onag ve Birol, 2024). Bolikbas (2020),
COVID-19 salgininin yarattigi belirsizlikler ve politika yapicilarin aldigi énlemlerin (faiz indirimleri, likidite
genislemesi vb.) hem enflasyon hem de faiz oranlari tizerinde belirgin etkiler yarattigini ve bu slrecte yapisal
kirllmalarin gézlemlendigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Kogbulut ve Caliskan (2025), bu siregte faiz
oranlari ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin makroekonomik dengeler tzerindeki baskiyi artirdigini,
ancak uzun dénemde Fisher hipotezinin Tirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini korudugunu ve enflasyonist
baskilarin faiz oranlarina yansidigini belirtmektedir.

Tirkiye ekonomisi, 1970'lerin ikinci yarisindan itibaren micadele ettigi yiksek ve kronik enflasyon
gecmisi (Ylkseler, 2004) ve disa acik, kiiresel piyasalara entegre bir yapida olmasi sebebiyle bu ti¢ degiskene
karsi kirilganlik yasamaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi finansal serbestlesme adimlari ve 2001 sonrasi dénemde
benimsenen dalgali kur rejimi ile birlikte, bu degiskenler arasindaki etkilesimler daha karmasik bir yapiya
blrinmistir. Faiz ve enflasyon politikalarinin birbiriyle celismesi, ekonomi politikalarindan istenilen
sonuglarin elde edilememesine yol acabilmekte; bu nedenle s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin dogru
tespiti, politikalarin basarisi icin kritik d5nem tasimaktadir (Sever ve Mizrak, 2007). Ozellikle 2021 sonrasi
donemde, doviz kurundaki asiri oynaklik ve enflasyonda yasanan sert yikselisler, bu kirilganligin glincel bir
yansimasi olarak degerlendirilebilir (Onag ve Birol, 2024; TCMB, 2025).

Faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski yalnizca dogrusal bir cercevede
degerlendiriimemelidir. Ozellikle sermaye hareketlerinin serbest oldugu Tiirkiye ekonomisinde, s6z konusu
degiskenler arasindaki etkilesimler asimetrik bir yapi sergileme egilimindedir. Ersin’in (2025) belirttigi tizere,
finansal gostergelerin enflasyona etkisi genellikle dogrusal varsayilsa da ekonomik belirsizlikler ve piyasa
dinamikleri nedeniyle degiskenler soklara karsi farkli zamanlarda ve farkli siddette tepki verebilmektedir.
Asimetrik iligski, degiskenler arasinda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin farkh buyuklikte etkiler
yaratmasi durumunu ifade etmektedir. Ornegin, déviz kurunda yasanan artisin enflasyon tizerindeki etkisi ile
azalisin yarattigl etki esit olmayabilir. Benzer sekilde, Demirgil ve Uslu’nun (2022) bulgularina goére, faiz
oranlarindaki artislar enflasyonu dusirebilirken, faiz oranlarindaki duslisler enflasyonu artirici etki
yaratabilmektedir. Bu durum, degiskenler arasindaki iliskinin simetrik oldugu varsayiminin, 6zellikle kriz ve
yuksek oynaklik donemlerinde yetersiz kalabilecegini gostermektedir.

Bu calismanin temel problemi, Turkiye ekonomisinde faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin
yonlinin ve niteliginin, donemsel soklara ve politika degisikliklerine baglh olarak simetrik mi yoksa asimetrik
mi bir yapi sergiledigini ampirik olarak test etmektir. Arastirmanin amaci, bu Ug¢ degisken arasindaki iliskinin
dogasini ve asimetrik dinamiklerini ampirik olarak incelemek ve politika yapicilar acisindan anlaml
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cikarimlarda bulunmaktir. Calisma, ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan ve ylksek volatiliteye sahip
ekonomilerde, makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin geleneksel dogrusal modellerle tam olarak
aciklanamayabilecegi temel varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim, piyasalarin heterojen yapisina ve karar
vericilerin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkilerin farklilastigi gercegine dayanmaktadir. Ozellikle son
yillarda Tirkiye'de vergi politikalari ve faiz kararlarinin esanli etkilesimleri, bu asimetrinin incelenmesini
zorunlu kilmaktadir (Kayacan ve Dogdu, 2024).

Bu calismanin literatlire dort temel agidan katki saglayacagi diisiinilmektedir: i) Simetrik ve asimetrik
nedensellik sonuglarini ayni (i¢ degiskenli VAR sistemi icinde karsilastirarak olasi dolayh nedensellik yanliligini
azaltmaktadir. ii) Ocak 2005 — Haziran 2025 dénemini kapsayan genisletilmis veri seti ile COVID-19 sonrasi ve
glncel politika degisimlerinin etkileri kapsanmaktadir. iii) Doviz kuru—faiz—enflasyon Ucgeninde soklarin
yonilne gore farkh politika sonuglari dogurabilecegini ampirik olarak gostermektedir. iv) Turkiye’de para
politikasi aktarim mekanizmasinin dogrusal olmayan yapisini ortaya koyarak politika tasarimina yonelik daha
hedefli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci bélimde degiskenlerin arasindaki iligkinin teorik cergevesi
verilmektedir. Uglincii béliimde literatiir taramasina yer verilmekte olup ilgili degiskenlere ait ¢alismalar
incelenmektedir. Dordiinct bolimde veri seti, yontem ve bulgular ele alinmaktadir. Besinci boliimde sonug
ve politika ¢cikarimlari sunulmaktadir.

2. Faiz, Enflasyon ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiler

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda faiz, enflasyon ve doéviz kuru arasindaki iliski, 6zellikle
Tlrkiye gibi sermaye hareketlerinin agik, enflasyonun yapisal bir sorun haline geldigi ve dis ticaret hacminin
yiksek oldugu ekonomilerde ¢cok boyutlu ve dinamik bir yapiya sahiptir. Bu li¢ degisken arasindaki etkilesim,
yalnizca basit bir nedensellik olmayip, farkl iktisadi ekollerin (Klasik, Keynesyen, Monetarist vb.) farkli
mekanizmalarla agikladigi karmasik bir donglyi ifade etmektedir.

Faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik teorik tartismalarin temelini Fisher
hipotezi olusturmaktadir. Irving Fisher (1930) tarafindan gelistirilen bu yaklasima gére, nominal faiz orani,
reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir (i=r+n®). Bu teoriye gore, paranin yansizligi
varsayimi altinda, enflasyon oraninda meydana gelen bir artis, uzun donemde nominal faiz oranlarini birebir
oranda artiracaktir (Akinci ve Yilmaz, 2016; Atglir ve Altay, 2015). Ancak iktisat literattiriinde bu iliskinin yonu
ve niteligi konusunda “Gibson paradoksu” dnemli bir tartisma alani yaratmistir. Gibson (1923), ingiliz
tahvilleri Gzerine yaptigi calismada, enflasyon ile faiz oranlari arasinda Fisher'in 6ngérdiginin aksine, fiyatlar
genel diizeyi ile nominal faiz oranlari arasinda pozitif ve gli¢li bir korelasyon oldugunu tespit etmistir. Keynes
(1930) bu durumu klasik teorinin 6ngorileriyle celistigi icin "Gibson paradoksu" olarak adlandirmistir
(Altun6z, 2020). Gibson paradoksuna gore, para arzindaki genisleme fiyatlari yikseltirken, ayni zamanda faiz
oranlarini da artirma egilimindedir, bu durum Wicksell (1936) tarafindan piyasa faiz orani ile dogal faiz orani
arasindaki ayrimla da iliskilendirilmistir (Kofoglu vd., 2018).

Ote yandan, Keynesyen yaklasim faiz oranlarinin belirlenmesinde para arzi ve para talebi dengesine
odaklanmaktadir. Keynes’e (1936) gore faiz, likiditeden vazgegmenin bir bedelidir. Keynesyen mekanizmada,
para arzinda meydana gelecek bir artis baslangigta faiz oranlarini diistirecek, diisen faiz oranlari efektif talebi
ve yatirimlari artirarak gelir dizeyini yikseltecektir (Boliikbas, 2020). Ancak bu siirecte artan talep, liretim
kapasitesinin sinirlarina dayandiginda enflasyonist baski yaratabilmektedir. Keynesyen gorise gore, faiz
oranlari yatinim kararlarinin temel belirleyicisi olarak hem yatirimin finansman maliyetini etkileyerek maliyet
enflasyonuna yol agabilmekte hem de para talebini sekillendirerek talep enflasyonu lizerinde belirleyici
olmaktadir (Aydin, 2015; Bal vd., 2019). Bu nedenle Keynesyen bakis agcisi, faiz oranlarinin sadece bir sonug
degil, ayni zamanda ekonomik aktiviteyi ve fiyatlar genel diizeyini etkileyen bir politika araci oldugunu
savunmaktadir.

Ekonomilerin disa agilmasiyla birlikte, faiz ve enflasyon iliskisine doviz kuru degiskeni de dahil
olmustur. Bu Uclu iliskiyi agik ekonomilerde aciklayan en temel teorik ¢cercevelerden biri Mundell-Fleming
modelidir. Mundell (1963) ve Fleming (1962) tarafindan gelistirilen bu modele gore, sermaye hareketlerinin
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serbest oldugu bir ekonomide faiz oranlar ile doéviz kurlari arasinda glicli bir etkilesim bulunmaktadir.
Modele gére, yurtici faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarina gore yiikselmesi, lilkeye sermaye girisini (sicak
para) tesvik ederek ulusal paranin deger kazanmasina (doviz kurunun diismesine) neden olmaktadir. Tersi
durumda, faiz oranlarinin disirilmesi sermaye ¢ikislarina ve ulusal paranin deger kaybetmesine (doviz
kurunun ylkselmesine) yol agmaktadir (Bozkurt, 2021; Isik vd., 2004). Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerde,
distk faiz politikasi sermaye kagisini tetikleyerek doviz kurlarinda yukari yonla bir baski olusturmakta; artan
doviz kurlari ise ithal girdilerin maliyetini ylikselterek enflasyonu (gegis etkisi) artirmaktadir (Sever ve Mizrak,
2007).

Bu baglamda Tirkiye ekonomisinde faiz, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski, "doviz kuru
geciskenligi" kavrami ile aciklanabilir. Aksu ve Emsen (2019), doviz kurlarindaki degisimlerin yurtici fiyatlar
Gzerindeki etkilerini yayilma etkileri olarak tanimlamakta ve ticarete konu olan sektérlerdeki fiyatlarin
yayllma derecesinin doviz kuru degisimlerinin etkisini belirledigini ifade etmektedir. Doviz kurunda meydana
gelen artislar, ithal mallarin ve eneriji gibi temel girdilerin yerel para cinsinden fiyatlarini yiikselterek maliyet
enflasyonuna yol agmaktadir. Aytekin vd. (2023) ¢alismalarinda, déviz kurundaki deger kaybinin ithal girdiler
kanaliyla Gretim maliyetlerini artirarak yerli fiyat seviyelerini ylkselttigini ve bu siirecin enflasyonist baskiyi
tetikledigini vurgulamaktadir.

Sonuc¢ olarak, teorik cerceve incelendiginde; Fisher etkisi uzun donemli beklentileri, Gibson
paradoksu fiyat seviyesi ile faiz arasindaki tarihsel korelasyonu, Keynesyen yaklasim para arzi-faiz-talep
kanalini, Mundell-Fleming modeli ise sermaye hareketleri ve doviz kuru dengesini aciklamaktadir. Turkiye
ekonomisinde bu teorik mekanizmalar, tlkeye 6zgli yapisal faktorlerle ic ice gegmektedir. Bu yapisal faktorler;
(1) kronik yuksek enflasyon ge¢cmisi (Yikseler, 2004), (2) sermaye hareketlerinin serbest oldugu agik ekonomi
yapisi, (3) 2001 sonrasi dalgali kur rejimi ve (4) sik yasanan yapisal kirilmalar olarak ifade edilebilir. Bu
faktorler, yiksek enflasyonun Fisher etkisi ile faizleri artirmasi, faiz kararlarinin Mundell-Fleming
mekanizmasi ile sermaye hareketleri yoluyla déviz kurunu etkilemesi ve kurdaki degisimlerin geciskenlik
(pass-through) kanaliyla tekrar enflasyonu besledigi asimetrik ve karmasik bir dongi olusturmaktadir (Okur,
2017; Sever ve Mizrak, 2007). Bu nedenle, Tirkiye'de faiz-enflasyon-ddviz kuru iliskisinin dogrusal olmayan
ve asimetrik bir yapi sergilemesi teorik olarak beklenen bir durumdur.

3. Literatiir Taramasi

Faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen literatire bakildiginda,
calismalarin genellikle iki ana yaklasim izledigi goriilmektedir. ilk grup calismalar, degiskenler arasindaki
etkilesimin simetrik oldugu varsayimina dayanmakta olan geleneksel nedensellik ve esbitlinlesme testlerini
(Granger, Toda—Yamamoto vb.) kullanmaktadir. Bu yaklasimda pozitif ve negatif soklarin ayni yénde ve ayni
biyiklikte etkiler yarattigi kabul edilmektedir. Ornegin, Akinci ve Yilmaz (2016) ile Dogan vd. (2016)
calismalarinda geleneksel yontemleri kullanarak enflasyondan faiz oranina dogru dogrusal bir iliski tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Yenice ve Yenisu (2019) ile Ko¢bulut ve Caliskan (2025), analizlerinde simetrik
varsayima dayali testleri kullanarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin dogrusal bir diizlemde
oldugunu belirtmislerdir.

Ancak finansal piyasalardaki farkliliklar, degiskenlerin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkilerin
farklilasmasina neden olabilmektedir. Ersin (2025), geleneksel testlerin bu asimetrik bilgi kaybini dikkate
almadigini ve 6zellikle kriz donemlerinde finansal gostergelerdeki dalgalanmalarin etkisini 6lcmede yetersiz
kalabilecegini vurgulamaktadir. Bu kisiti asmak amaciyla yapilan ikinci grup calismalar ise ekonomik
degiskenlerin soklara karsi asimetrik tepkiler verebilecegi varsayimina dayanan Hatemi-J (2012) ve NARDL
(Nonlinear ARDL) gibi yontemleri kullanarak dogrusal olmayan yapilari ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir.
Demirgil ve Uslu (2022), simetrik testlerle faiz ve enflasyon arasinda karsilikli nedensellik bulurken; asimetrik
analiz sonucunda sadece faiz oranindaki distslerin (negatif sok) enflasyonu azaltici etkisinin gli¢li oldugunu,
faiz artislarinin ise enflasyon lizerinde ayni etkiyi yaratmadigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Aksu ve
Emsen (2019), doviz kuru geciskenliginin dogrusal olmadigini, kurdaki artis ve azalslarin fiyatlar Gzerindeki
etkisinin farkhlastigini NARDL yontemiyle ortaya koymuslardir. Dolayisiyla, bu ¢alismada da soklarin yoniine
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ve blyudkligine gore degisen etkilesimleri yakalayabilmek adina hem simetrik hem de asimetrik yontemlerin
bulgulari karsilastirmali olarak ele alinmistir.

Ulusal ekonomilerin kendine 6zgi yapisal 6zellikleri (finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, politika
rejimleri, disa aciklik orani, siyasi konjonktiir ve sermaye hareketlerindeki duyarlilk gibi) bu degiskenlerin
etkilesimini dogrudan etkilediginden, literatiiriin blylik bélimi tlke bazl analizler Gzerinden ilerlemektedir.
Bu nedenle, literatir taramasi, agirhkli olarak Tirkiye Uzerine yapilan c¢alismalara odaklanmistir.
Karsilastirmali bir perspektif sunmak amaciyla zaman serisi yéntemleri kullanan gesitli Glke uygulamalari da
Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Faiz, D6viz Kuru ve Enflasyon Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar(lar) Ulke-Dénem Degiskenler Yontem Bulgular
. ABD, Enflasyon orani, doviz kuru, Granger
Kim (1998) 1973-1995 para arzi, gelir, faiz orani Nedensellik d-e
Pakistan, Doviz kuru, faiz orani Granger t=d
Butt vd. (2010) 1998M1-2008M12 ’ ! g . d-e
enflasyon orani Nedensellik
d-e
Oktar ve Tarkiye, . Granger
F fl f
Dalyanci (2011) 2003M01- 2011MO06 aiz oran, enflasyon orani Nedensellik e
. Malezya, Faiz orani, enflasyon orani, VECM, Granger e->f
Asarivd. (2011) 1999-2009 déviz kuru Nedensellik f->d
f>e
Torun ve Tarkiye, Enflasyon, faiz orani, Granger GSYiH>
Karanfil (2016) 1980-2013 GSYiH, déviz kuru Nedensellik e
f&>GSYIH
Dogan vd. Tirkiye, . Granger
Enfl f f
(2016) 2013Q1-2017Q1 ntiasyon orani, faiz oran Nedensellik e~
Akinci ve Yilmaz Tirkiye, . Granger
Enfl f f
(2016) 1980-2012 ntiasyon orani, faiz oran Nedensellik e~
Low ve Chan Malezya Enflasyon orani, faiz orani, Granger et
(2017) 1997-2016 déviz kuru, GSYIH Nedensellik
Tirkiye, Doviz kuru, faiz orani, Granger
Okur (2017) 2008Q1-2016Q4 enflasyon orani Nedensellik fe
d->hsg
- - Doviz kuru, faiz orani, hsg <>f
Ozmen vd. Turkiye, enflasyon orani, hisse senedi Granger hsg ~e
(2017) 1997Q1-2017Q3 ¥ etirilleri Nedensellik f>d
g e<>d
e—>f
Bulgari K . .
Davcev vd. ulgaristan, Kuzey Faiz orani, GSYIH, enflasyon Granger GSYIH->f
(2018) Makedonya ve Romanya orani Nedensellik e>f
2000-2014
Demirgil ve Tirkiye, . Toda Yamamoto
Turkay (2018) 2013Q1-2017Q1 Enflasyon orani, faiz oran: Nedensellik e>f
Yenice ve Turkiye, Doviz kuru, enflasyon orani, Toda Yamamoto d-e
Yenisu (2019) 2003M01- 2018M04 faiz orani Nedensellik d->f
d->f
Ugak ve Sahan Tirkiye, Doviz kuru, enflasyon orani, Granger ezf
(2019) 2006M01-2017M12 faiz orani, buyime Nedensellik GSYIH-F
Tirkiye, 2000M6-2007M8 . Granger 1-f&e
Ak 2019 Enfl f
can(2019) 1)\ e 2007M9-2018M9 (2) ntlasyon orani, faiz orani Nedensellik 2-feve
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Tablo 1. Faiz, Déviz Kuru ve Enflasyon Uzerine Yapilan Calismalar (Devam)

Yazar(lar) Ulke-Dénem Degiskenler Yontem Bulgular
Durmus ve Turkiye, I:Jak:ltlgéli/rsitiz’ f;??;?;?: Toda-Yamamoto fe>tk
Sahin (2019) 2006Q1-2018Q2 ! ’ ! Nedensellik pa—>tk
para arzi
. Tirkiye, . Granger f<e
Altunéz (2020) 1995-2019 Enflasyon orani, faiz orani Nedensellik
. Tirkiye, . Granger
Gedik (2021) 2009M02-2021M07 Faiz orani, enflasyon orani Nedensellik e—>f
impin ve Kok Malezya, Faiz orani, enflasyon orani, Toda-Yamamoto oxf
(2021) 2010-2018 issizlik orani, GSYIH Nedensellik
Deka ve Dube Meksika, Enflasyon orani, déviz kuru, e<>d
S . ARDL .
(2021) 1990-2019 yenilebilir enerji kullanimi eté&>d
i + +
Demirgil ve Uslu Tarkiye, Enflasyon orani, faiz orani :lsei‘:r?er::ii (fe'%%e]c+
(2022) 2002M01-2021M12 4 ’ . N
nedensellik fr>e
. Pakistan L e—>d*
Munir (2022) 1980M1-2019M4 Enflasyon orani, doviz kuru ARDL dSe
Tirkiye . Fourier Toda-
Cabas (2023) 2010M11-2023M5 Déviz Kuru, enflasyon orani Yamamoto d<e
. Tirkiye -
Aytekin (2023) 2004-2021 Doéviz Kuru, enflasyon orani ARDL dé&e
KD
Konak ve Pege Tirkiye Doviz kuru, enflasyon orani, VEC df:e
(2023) 2011-2021 faiz orani uD
e—>d
Kayacan ve I .
. Tirkiye Faiz orani, enflasyon orani,
(DZ%gZCAlll; 1985-2022 katma deger vergisi VECM e>f
Aprilia vd. Endonezya Doviz kuru, enflasyon orani, Granger ecsd
(2024) 2000-2019 blylime Nedensellik
Trecy vd. Guney Afrika Doviz kuru, enflasyon orani, Granger Nedensellik
(2024) 2010-2022 faiz orani Nedensellik yok
Malec vd. Etiyopya Déviz kuru, enflasyon orani, Granger
- . d-e
(2024) 1991-2020 blylime Nedensellik
Kogbulut ve Tirkiye Faiz orani. enflasvon orant Toda-Yamamoto et
Caliskan (2025) 2003-2023 ! ¥ Nedensellik
Hatemi-J
. Turkiye, Doviz kuru, para arzi, . . d->e*
Ersin (2025) 2011M01-2023M12 enflasyon orani, faiz orani aS|metr|I§ f>e
nedensellik

Not: f: Faiz orani, e: Enflasyon orani, d: Déviz kuru, hsg: Hisse senedi getirileri, GSYiH: Gayri safi yurt ici hasila, tk: Tiketici kredileri,
pa: Para arzi, KD: Kisa donem, UD: Uzun dénemi ifade etmektedir. - tek yonll, <> ¢ift yonli nedenselligi, +artisi (pozitif soklar), -
azalisi (negatif soklar) gostermektedir.

Tablo 1'den de gorilebilecegi lizere, Tirkiye ekonomisi 6zelinde yapilan galismalarin biyik bolimi
geleneksel simetrik nedensellik testlerine (Granger, Toda-Yamamoto) dayanmaktadir Ancak bu ¢alismalar,
faiz-enflasyon-déviz kuru iliskisinin yéni konusunda ortak bir sonuca ulasamamistir. Ornegin, Oktar ve
Dalyanci (2011) ile Altun6z (2020) faiz ve enflasyon arasinda ¢ift yonli bir nedensellik oldugunu savunurken;
Dogan vd. (2016) ve Gedik (2021) nedenselligin enflasyondan faize dogru tek yonli oldugunu ileri
sirmektedir. Yenice ve Yenisu (2019), déviz kuru degiskenini de analize dahil ettikleri ¢calismalarinda, doviz
kurundan hem enflasyona hem de faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi bulundugunu belirtmektedirler.
Ucak ve Sahan (2019) ise enflasyon ve biylimenin faiz orani (izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Konak ve Pege (2023), 2011-2021 dénemini inceledikleri ¢calismalarinda, déviz kurunun hem
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enflasyon hem de faiz orani lizerinde glicli bir nedensel etkiye sahip oldugunu, buna karsin faiz oranindan
doviz kuruna dogru daha zayif bir nedensellik bulundugunu tespit etmislerdir.

Bu bulgular, simetrik yaklagimlarin 6zellikle Tirkiye gibi yapisal kirilmalarin sik yasandigi, yiksek
enflasyon, kur oynakligi ve finansal volatilite gegmisine sahip ekonomilerde iligkilerin dogasini tam olarak
yansitmakta yetersiz kalabilecegini gostermektedir. Geleneksel modellerin temel sinirliligl, bir degiskendeki
artis ve azalislarin diger degiskenler (zerinde ayni blylklikte ve yonde etki yarattigi varsayimina
dayanmaktadir. Oysa Ozellikle kriz donemlerinde ve gelismekte olan piyasalarda, piyasa katilimcilarinin
davranislari, beklentiler ve politika tepkileri nedeniyle bu etkiler asimetrik olabilmektedir.

Bu nedenle, asimetrik nedensellik testlerinin literatlirdeki 6nemi giderek artmis; Tiirkiye Uzerine
yapilan glincel g¢alismalar, simetrik modellerle gézden kacabilecek dinamikleri ortaya koymustur. Nitekim
Afsal vd. (2018), enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda kisa donemde simetrik, uzun dénemde ise
asimetrik bir iliski bulundugunu tespit etmistir. Ozata (2019), déviz kurundaki artislarin enflasyon tizerindeki
etkisinin, doviz kurundaki azalislarin etkisinden daha glicli oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde,
Yildirnrm ve Sari (2020), déviz kuru ve enflasyon oraninin faiz orani (izerindeki etkisinin asimetrik nitelik
tasidigini gbstermistir. Faiz-enflasyon iliskisine odaklanan calismalar da simetrik varsayimlarin yetersizligine
isaret etmektedir. Demirgil ve Uslu (2022), faiz ve enflasyon arasindaki iliskinin simetrik olmadigini; faiz
oranindaki artislarin enflasyonu disirebildigini, buna karsin faiz oranindaki disuslerin enflasyonu
artirabildigini ortaya koymustur. Ersin (2025) ise déviz kurundaki deger kaybinin (pozitif sok) enflasyon
Gzerinde beklenen yonde etkili oldugunu, ancak buna ek olarak doviz kurundaki gliclii degerlenmenin (negatif
sok) de beklenmedik bicimde enflasyon tizerinde pozitif bir sok yaratabildigini tespit etmistir. Ote yandan,
bliyiime-enflasyon iliskisini ele alan ¢alismalar da asimetrik yaklasimlarin 6Gnemini vurgulamaktadir. Akalpler
(2024), enflasyona dayali buyimenin kisa vadede gerceklesmedigini ve uzun vadede buyimeyi olumsuz
etkiledigini belirtmistir. Varol vd. (2025) ise doéviz kuru soklarinin kisa vadede enflasyon lizerinde farkli etkiler
yaratabilecegini, ancak uzun vadede bu etkilerin birbirine yakinsayarak simetrik bir gériinime kavustugunu
ifade etmistir.

Tirkiye 6rnekleminde doviz kurunun enflasyon tzerindeki gecis etkisine iliskin bulgular da asimetrik
yaplyi desteklemektedir. Turna vd. (2022) d6viz kurunun enflasyon Gzerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu
belirtirken; Altintas (2024), déviz kurundan enflasyona gecis etkisinin hem kisa hem uzun donemde asimetrik
bicimde degistigini gostermistir. Ayrica Albayrak (2022), kisa donemde doviz kuru ve enflasyon arasinda
asimetrik bir iliskinin varhigini ortaya koymustur.

Mevcut literatiirden elde edilen bulgular faiz orani, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin
Ulkelerin para politikasina, disa aciklik dlzeylerine ve donemsel soklara bagl olarak degistigini
gostermektedir. Turkiye 6rneginde bu iliskinin cogu zaman asimetrik nitelikte oldugu, pozitif ve negatif
soklarin farkh tepkiler dogurdugu anlasiimaktadir. Bu durum, para politikasi kararlarinda tek yonli
nedensellik varsayimlarinin yetersiz kalabilecegini, faiz ve doviz kuru politikalarinin esglidiim icinde
yuratilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak mevcut literatir, ilgili degiskenlerin Tirkiye
ekonomisi icin asimetrik bir etkilesim yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Turkiye literatiriinde
asimetrik yontemler kullaniimakla birlikte, faiz—enflasyon—d&viz kuru Gggeninin ayni sistem icinde hem
simetrik hem de asimetrik nedensellik gercevesinde birlikte analiz edildigi ¢alismalarin sinirh oldugu
gorilmektedir. Bu ¢alisma s6z konusu boslugu doldurmayi amaglamaktadir.

4. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Tirkiye’de enflasyon, doéviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi inceleyen bu galisma, veri kisiti nedeni ile
2005 yil Ocak ayi itibariyle baslayan ve 2025 yili Haziran ayina kadar devam eden toplam 246 aylik veriyi
icermektedir. Calismada yer alan veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan alinmis
olup ilgili degiskenlere ait bilgiler Tablo 2'te verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken Gosterge Kisaltma D6énem Kaynak
Enflasyon Tiketici fiyat endeksi ayhk enf 2005M01- TCMB
artig orani 2025M06
Faiz TCMB politika faizi (Akim fo 2005M01- TCMB
Veri, %) 2025M06
N 2005M01- TCMB
Doviz Kuru ABD Dolari Indk 2025M06

Enflasyon, faiz ve doviz kuru degiskenlerinin birbirleri ile iliskisini incelemek amaci ile alti ayri model
kurulmus olup bu modeller esitlik 1 - 6’da gorildiugi gibi formile edilmistir:

Model 1 enfy; = o + Bqjintic + €t (1)
Model 2 enfy, = oy + Byjlncury + ;¢ (2)
Model 3 fojr = o + Briinfit + &it (3)
Model 4 foi = o4 + Byjlncury + ;¢ (4)
Model 5 Indk;; = o + Byiinfic + &it (5)
Model 6 Indk;; = o + Byjinti; + it (6)

Modelde yer alan enflasyon ve faiz verileri ylizde olarak yayimlanmakta iken, doviz kuru verileri
nominal sekilde yer almaktadir. Bu baglamda, degiskenler arasindaki iliskiyi daha saglkli ve tutarh bir sekilde
yorumlayabilmek icin doviz kuru degiskeninin logaritmasi alindiktan sonra analize dahil edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin zaman igerisindeki seyrini géstermek amaciyla enflasyon, faiz orani ve déviz kuru
serilerine ait zaman serisi grafikleri Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1. Zaman Serisi Grafigi

80 4
70 4
60 4
50 4
40 -
30 4

20 -
107,\/\“
[@ 3=

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Indk

‘7enf fo‘

Sekil 1’de ¢alismada kullanilan enflasyon, faiz orani ve déviz kuru serilerinin zaman igerisindeki seyri
gorlilmektedir. Grafikler incelendiginde, 6zellikle doviz kuru serisinde 2018 sonrasi ve 2021 sonrasi donemde
belirgin diizey degisimleri ve oynaklik artislari oldugu gorilmektedir. Enflasyon ve faiz orani serilerinde de
ozellikle 2021 sonrasi donemde dalgalanmalarin belirginlestigi dikkat cekmektedir. Bu durum, degiskenler
arasindaki iliskilerin soklarin yoniine bagli olarak farklilasabilecegini disiindirmektedir ve asimetrik
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nedensellik yaklasiminin kullaniimasini desteklemektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
verilmigtir.

Tablo 3. Tanimlayic istatistikler

enf fo Indk
Ortalama 1,221778 20,72319 1,089364
Ortanca 0,850000 19,42250 0,769308
En blylk 13,58000 57,95600 3,294005
En kiigik -1,440000 10,60800 0,157377
Standart sapma 1,806316 6,919024 0,832870
Basikhk 3,447194 1,642130 0,963635
Carpiklik 19,19547 7,563762 2,889585

Ampirik sonuglara ulagsmak igin (a) tek kirilma tarihi veren Zivot-Andrews birim kok testi, (b) gift
kirllma tarihi veren Lee-Strazicich birim kok testi, (c) Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik analizi
ve (d) Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ve etki-tepki analizi kullanilmistir. Calismada tiim analizler igin
temel anlamlilik diizeyi %5 olarak belirlenmistir. %10 diizeyinde elde edilen sonuglar ise zayif istatistiksel kanit
olarak ayrica raporlanmstir. ilgili analizler EViews 10, Stata 16 ve Gauss 16 Lite paket programlarindan
yararlanilarak yapilmistir.

4.1. Birim Kok Testi

Ekonomik analizlerde degiskenlerin duraganligini incelemek icin yapilan birim kok testleri bir nkosul
olarak gorilmektedir. Birim kok testleri sayesinde degiskenlerin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi analiz
edilmekte ve duragan olan bir degiskende bunlarin zamanla degismedigi anlasiimaktadir. Serilerin duragan
olmasi ve duraganlik derecesinin belirlenmesi, bir sonraki asamada kullanilacak analiz tlirlinlin belirlenmesine
ve analiz sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli ve tutarl olmasina katki saglamaktadir.

Klasik birim kok testleri degiskenlerde meydana gelen ani degisimleri dikkate almazken yapisal
kirilmali testler ani degisimleri modele dahil ederek hipotezin daha givenilir bir sekilde test edilmesini
saglamaktadir. Bu ¢alismada, tek kirilma tarihi veren Zivot-Andrews birim kok testi ile ¢ift kirilma tarihi veren
Lee-Strazicich birim kok testi kullanilarak serilerin duraganligi arastirilmaktadir.

4.1.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Perron (1989) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmah birim kok testi, kirilmalari digsal olarak
belirlemistir. Zivot ve Andrews (1992) ise Perron’un analizini gelistirerek, kirilmanin i¢sel olarak belirlendigi
ve yapisal kirllma zamaninin otomatik olarak tespit edildigi daha esnek bir yontem ortaya koymaktadir. Bu
yontem, yapisal kirilmayi Gg¢ farkli sekilde modelleyebilme 6zelligine sahiptir. Gelistirilen test 7, 8 ve 9
numarali regresyon esitliklerinin tahminine dayanmaktadir.

Model A: Ve =p+ Bt +ay,_, +6.DU(p) + X5 ciAy._; + e (7)
Model B: Ve =+ Bt +ay,_q +0,DU(p) + XK, ciAy,_; + e, (8)
Model C: Ve =+ Bt + ay,_q + 0,:DU(@) + 0,DU (@) + Tk, ciAy,_; + e, (9)

Kukla degiskenler

t>TA
diger durumlarda

t—TB t>TA

1 1) —
DU.(A) = {0 ve  DT;(A)= { 0 diger durumlarda (10)
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Esitlik 7, 8, 9 ve 10’da yer alan t=1,2, .., t zaman degiskenini, TB kirilma tarihini, A kirilma noktasini,
DU; sabitteki kirilmayi, DT;" ise egimdeki kirilmay ifade etmektedir. Model A seviyede tek kirilmayi, Model
B egimde tek kirilmayi, Model C ise hem diizeyde hem de egimde kirilmayi géstermektedir. Bu ¢alismada
Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari Model A, B ve Cigin Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Zivot Andrews Birim Kok Testi

.. . ) S, Kritik Degerler
Degisken Model Kirllma Donemi Test Istatistigi %1 %5
A 2020M12 -5,443357* 5,34 4,93
enf B 2020M04 -6,258057* 4,80 4,42
C 2020M10 -6,265791* 5,57 5,08
A 2020M08 -1,136700 5,34 4,93
Indk B 2017M07 -2,239512 4,80 4,42
C 2017M10 -2,258425 5,57 5,08
A 2020M08 -0,887746 5,34 4,93
fo B 2020M11 -2,366337 4,80 4,42
C 2020M04 -2,419637 5,57 5,08
A 2020M09 -7,320808* 5,34 4,93
Aenf B 2019M09 -7,233017* 4,80 4,42
C 2020M09 -7,298417* 5,57 5,08
A 2009M03 -8,432379* 5,34 4,93
Alndk B 2019M11 -8,404890* 4,80 4,42
C 2018M09 -8,597484* 5,57 5,08
A 2020M05 -8,783608* 5,34 4,93
Afo B 2020M10 -8,994457* 4,80 4,42
C 2019M10 -9,794554* 5,57 5,08

Not: *%1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. A, 1.farki gbstermektedir.

Tablo 4’te yer alan Zivot-Andrews birim kok testi sonuclari Model A, B ve C icin ayri ayri
hesaplanmistir. Elde edilen bulgular incelendiginde, enflasyon degiskeninin diizeyde, doviz kuru ve faiz
degiskenlerinin ise birinci farki alindiktan sonra %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastigi gérilmektedir. Ayrica
enflasyon degiskeninin birinci farki alindiktan sonra her ¢ modelde de anlamlilik dizeyinin yiikselmesi,
kirilma tarihlerinin yorumlanmasinda ilgili tarihlerin daha tutarh bir sekilde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir.

Enflasyon oraninda 2019 ve 2020 basinda gozlenen kirilmalar, 6zellikle 2019’daki kur soku ve 2020’de
pandeminin etkileriyle agiklanabilir. 2009 yilinda kiresel kriz etkilerinin stirmesi, 2018’de yasanan kur krizi ve
2019’daki ekonomik belirsizlikler déviz kurunda; COVID-19 pandemisinin etkileri ile TCMB’nin faiz
politikalarinda yaptigi degisiklikler ise 2020 yilinda; faiz oranlarindaki artislar ve para politikasindaki sikilasma
da 2019’da faiz oranlarinda kirilmalara neden oldugu diistiniilmektedir.

Genel bir ¢ikarim yapildiginda, COVID-19 pandemisinin etkileri enflasyon, déviz kuru ve faiz orani
serilerinde o6nemli kiriimalara yol agmistir. Bu donemde yasanan ekonomik belirsizlikler ve politika
degisiklikleri, serilerin yapisini 2020 yilinda 6nemli 6lglide etkilemistir. 2018’deki kur krizi ve 2019°da
ekonomik blylimenin yavaslamasi, doviz kuru ve faiz oranlarinda kirilmalara neden olmustur. Ayrica 2008
kiiresel finansal krizi, 2009 yilinda déviz kurunda kirilmaya yol agmustir.

Ayrica Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinde kullanilacak pozitif ve negatif sok
bilesenlerinin duraganlik ozellikleri de incelenmistir. Sok bilesenlerine ait Zivot-Andrews birim kok testi
sonuglari Ek Tablo 1A’da sunulmustur.
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4.1.2. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

J. Lee ve M. C. Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen Lee-Strazicich birim kok testi, Zivot ve Andrews
(1992) ile Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testlerinden farkh olarak hem ana hipotez hem de alternatif
hipotezde yapisal kirilmalari dikkate almaktadir. Lee-Strazicich birim kok testi, ¢ift yapisal kirilma tarihi
vermekte olup testin veri Uretim siireci 11 ve 12 nolu esitliklerde gosterildigi gibi baslamaktadir (Lee ve
Strazicich, 2003).

Ve =6'Z; + e (11)
e = Per_1+ & (12)

Esitlik 11’de yer alan Z;, iki yapisal kirlmaya izin vermekte olup Z; = [1,t,D;¢ D, ] seklinde ifade
edilmektedir. Z; = [1,t,D;¢Dy¢, DTy, DT, | ifadesi ise diizey ve egimde kirilmayi gbstermektedir. Kukla
degiskenler, kirilma tarihlerini Zivot ve Andrews testinde oldugu gibi i¢sel olarak belirleyen Lee-Strazicich
birim kok testinde, formilasyon esitlik 13’teki gibidir:

D; DT;, =

_( 1,t2TBj+1iken)
t= J

. (t — TBj' t=> TB] +1 iken)
0,diger durumlarda t

0, diger durumlarda (13)

Esitlik 11, 12 ve 13’ten elde edilen sonuglar, LM birim kok istatistigi yardimi ile hesaplanarak Esitlik
14’teki gibi formiile edilmektedir:

Ay, = §'AZ; + BSe_q + (14)
Se=yi— Uy — ZS, t=2 ... olarak tanimlanmaktadir. Yapisal kirilmalar altinda sifir hipotezi @ =0
olarak alinmakta, LM test istatistigi ise T = t — 0 hipotezi altinda hesaplanmaktadir (¢ =0). Calismada yer

alan degiskenlere ait Lee-Strazicich birim kok testi sonuglari Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Kritik Degerler

Degisken Model Kirilma Donemi Test istatistigi

%1 %5
onf A 2021M05;2021M08 -5,642316* -4,080093 -3,570853
C 2021M08;2021M11 -8,520535* -6,475640 -5,872147
Indk A Ho Kabul -1,402784 -4,080093 -3,570853
C Ho Kabul -5,087819 -6,765867 -6,001840
fo A Ho Kabul -1,838956 -4,080093 -3,570853
C Ho Kabul -5,474258 -6,765867 -6,001840
Aenf A 2009M03;2011M08 -6,052746* -4,080093 -3,570853
C 2009M01;2011M04 -9,940156* -6,468420 -5,865940
Alndk A 2018M03;2018M05 -11,45274* -4,080093 -3,570853
C 2008M06;2020M12 -11,32507* -6,551120 -5,749300
Ao A 2006M11;2018M09 -4,102912* -4,080093 -3,570853
C 2008M09;2018M07 -8,537867* -6,500160 -5,949720

Not: *%1 diizeyinde. A, 1.farki gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari ile paralellik
gosterdigi goriilmektedir. Enflasyon degiskeninin seviyede, déviz kuru ve faiz degiskenlerinin ise birinci farkta,
%1 anlamhhk seviyesinde duraganlastigi gorlmektedir. Ayrica, enflasyon degiskeninin birinci farki alindiktan
sonra her iki modelde de anlamlilik dizeyinin ylikselmesi, kirilma tarihlerinin yorumlanmasinda birinci fark
sonuclarinin dikkate alinmasinin daha tutarli yorumlar yapilmasina olanak sagladigini géstermektedir.
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Enflasyon oraninda 2009 ve 2011 yillarinda meydana gelen kirilmalar incelendiginde, 2008 yilinda
yasanan kiresel krizin etkileri ve politika tepkileri nedeniyle bu donemde enflasyon oraninda kirilma
yasandigl soylenebilir. Ayrica, 2011 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasi toparlanma siireci ve secimler,
enflasyon oraninda kirllmaya yol agmistir. Doéviz kuru degiskeninde ise 2008 ve 2018 yillarinda kirilmalar
meydana geldigi gorilmektedir. 2018 yilinda yasanan kur krizi, ABD ile yasanan Rahip Brunson krizi ve
meydana gelen diplomatik gerilimler déviz kurunda belirgin kirilmalar yaratmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal krizin etkileri ise doviz kurlarinda volatiliteye neden olarak kurda kirilmalara yol agcmistir.
COVID-19 pandemisinin etkileri ve TCMB’nin doviz rezerv yonetimi de 2020 yilinda doéviz kurlarinda
kirilmalara neden olmustur. Faiz oranlarinda meydana gelen kirilmalar incelendiginde, 2006 ve 2008
yillarinda yasanan kirilmalarin kiiresel kriz dncesi ve kriz sonrasi dénemde ortaya ¢ikan ekonomik belirsizlikler
ve bu belirsizliklere verilen politika tepkileri ile iliskilendirilebilir. 2018 yilinda yasanan kur krizi ise faiz
oranlarinda kirllmaya yol agmistir.

Birim kok test sonuglari birlikte degerlendirildiginde; enflasyon serisinin seviyede duragan 1(0), faiz ve
doviz kuru serilerinin ise birinci farkta duragan (1) oldugu gortlmektedir. Nihai bitinlesme derecesi
belirlenirken, hem tek kirilmali hem cift kirilmali test sonuglari birlikte degerlendirilmistir. Bu sonuglara gore
sistemde yer alan serilerin en yiksek biitliinlesme derecesi I(1) oldugundan maksimum bitinlesme derecesi
Dmax=1 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda maksimum bitlinlesme derecesi Dmax = 1 olarak belirlenmistir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, 2021 yilinda yasanan ekonomik belirsizlikler ve politika
degisiklikleri enflasyon oraninda; 2018 yilinda yasanan kur krizi, diplomatik gerilimler ve politika tepkileri
doviz kuru ve faiz oraninda; 2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal krizin etkileri ise enflasyon, doviz
kuru ve faiz oraninda kirilmalara yol agmistir.

4.2. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi

Ekonometrik analizlerde esbiitliinlesme, nedensellik ve katsayi analizleri, dnkosul testlerinden sonra
yapilan ampirik sonuclara ulasmak icin kullanilan analizlerdir. Nedensellik analizi, degiskenler arasindaki
iliskiyi belirlemede énemli bir rol oynamaktadir. ilk kez Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik
analizi, degiskenlerin ayni diizeyde duragan oldugu durumlarda kullaniimaktadir (Granger, 1969). Toda ve
Yamamoto (1995) ise gelistirdikleri analiz yénteminde, farkli duraganlik seviyelerine sahip degiskenlerde
esbutiinlesme iliskisi bulunmasa bile tutarli sonuglar veren bir nedensellik analizi yontemi gelistirmislerdir
(Toda ve Yamamoto, 1995).

Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik analizi, Toda ve Yamamoto’nun (1995)
analizini temel almaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi, Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik analizinde oldugu gibi, farkli duraganlik seviyelerine sahip ve esbitiinlesme
iliskisi olmayan serilerde de kullanilabilmektedir. Bu analizin temel farki, hatalarin normal dagilmamasi
durumunda bile kullandigi kaldiragl bootstrap yontemi sayesinde analiz sonuglarini tutarh bir sekilde
verebilmesidir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ayrica Monte Carlo simiilasyonuna dayali olarak gerceklestirdikleri
analizde, geleneksel asimptotik dagilim kullanmadan, 6érneklem sayisinin az oldugu durumlarda bile analizin
tutarli ve gii¢lii sonuglar vermesini saglamaktadir (Ozer ve Kirca, 2018).

Otoregresif model (VAR) temel alinarak olusturulan nedensellik analizi, esitlik 15’teki gibi formiile
edilmektedir:

Yt =a+ Alyt—1+" . +Apyt—p + iut (15)

Esitlik 15’te yer alan Y;, a ve u;, n-boyutlu degisken vektori iken, A parametre vektorinu ifade
etmektedir. Toda ve Yamamoto (1995), genisletmis VAR modelini esitlik 16’daki gibi formdile etmistir:

Y=a+ AV +. . +A,Y,p + (16)
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Esitlik 16’da yer alan inceltme imi EKK’yi temsil etmektedir. Esitlikte yer alan temel hipotez,
nedensellik iliskisinin varligini dogrularken alternatif hipotez bu durumu ret etmektedir. Toda-Yamamoto
(1995) test istatistigi, esitlik 17’deki gibi gosterilmektedir:

Y=DZ+$§ (17)
Burada;

Y:(y1, Y2, oo, Ve)(nxT) boyutda bir matris, (18)

D=(aA4,,.. 4. A (X1 +np+d)) (19)
[ v ]

Zp = | Yt—:l | ((1+n(p+d))X1 matris, t=1,...,T, (20)
lYt—P—.d+1J

Z:= (Zo, ., Ze—1) (1 + n(p + ))XT ) matris, (21)

Nedenselligin olmadigini gosteren hipotez, esitlik 22’de yer verilen Wald test istatistigi ile formiile
edilmektedir:

MWALD = (CBY'[C((Z'2)*®S,c']17(CR) (22)
Esitlikte yer alan ®, Kronecker carpimini; C, pxn(1l+n(p+d)) boyutundaki matrisi; B, vec(v,As,...

Ap,Onxna) ifadesin; B, vec(D) iliskisin ve Sy, artiklarin varyans-kovaryans matrisini temsil etmektedir.

Tablo 6. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglari (ikili ve Uglii VAR Karsilastirmali)

Hipotez iki Degiskenli Model Ug Degiskenli Model
MWALD Gecik MWALD p-Degeri s
(chi2) me Sonug (Bootstrap) (chi2) (Bootstrap) Istatistiksel Karar
fo>enf  16,938* 10 C;"ra(';!)'\'ede”se”'k 0,73 0,3926 Nedensellik Yok
(s]
Gucli Nedensellik Zayif Nedensellik
* ¥k *
enf->fo 31,253 10 (%1) 2,98 0,0841 Var (%10)
enf>Indk  10,830* 3 C;"ra(ijg)'\'edense”'k 1,47 0,2255 Nedensellik Yok
(o]
Gugcli Nedensellik Gugli Nedensellik
* %k %k %k %k
Indk->enf 40,100 3 (%1) 13,69 0,0002 var (%1)
Glcli Nedensellik Anlamli Nedensellik
* ¥k k%
Indk—>fo 49,886 3 (%1) 3,90 0,0483 var (%5)
Anlamli Nedensellik Guclii Nedensellik
* %k k ok
fo->Indk 8,276 3 Var (%5) 12,21 0,0005 Var (%1)

Not: Bootstrap p-degerleri 1,000 tekrarli similasyon ile hesaplanmistir. * %1, *** %5, ** %10 anlamlilik dlizeylerini ifade etmektedir.
-> tek yonli nedenselligi gostermektedir. Temel nedensellik kararlari %5 diizeyine gore verilmis olup, %10 diizeyindeki sonuglar zayif
etkilesimler olarak kabul edilmistir.
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Bu calismada, degisen varyans varliginda daha gilvenilir sonuglar sunan, kii¢lik 6rneklemlerde dahi
tutarh sonuglar veren, farkl duraganlik seviyelerinde analiz yapmaya olanak saglayan ve kritik degerleri
belirlemek igin bootstrap yontemini kullanan Hacker ve Hatemi-J (2006) analizi tercih edilmistir. Simetrik
nedensellik analizinde degiskenler arasindaki iliskiler, olasi dislama yanliligini azaltmak amaciyla déviz kuru
(Indk), faiz (fo) ve enflasyon (enf) degiskenlerinin ayni anda yer aldigi li¢ degiskenli VAR(p) sistemi igerisinde
test edilmistir. Bu sayede elde edilen nedensellik bulgularinin glivenilirligi artirilmistir. Tablo 6, hem ikili hem
de Uclli VAR sonuglarini karsilastirmali olarak géstermektedir.

Tablo 6’da sunulan karsilastirmali sonuglar, model spesifikasyonunun nedensellik cikarimlar
tizerindeki belirleyici roliinii agikca ortaya koymaktadir. ikili VAR modelleri, teorik olarak miimkiin olan tiim
yonlerde (%5 veya %1 dizeyinde) nedensellik iliskisi tespit etmistir. Bu ilk bulgular, degiskenler arasinda
yogun bir karsilikli etkilesim oldugunu diisindirmektedir. Ancak (i¢ degiskenli VAR modelinde ise 6nemli
farkhliklar gdzlemlenmistir. istatistiksel olarak anlamli dért nedensellik iliskisi tespit edilmistir:

e Doviz kuru = enflasyon (Indk = enf): %1 anlamhlik diizeyinde gli¢li bir nedensellik. Teorik olarak
doviz kuru gegciskenligi, kur artislari ithal maliyetleri yoluyla enflasyonu yiikseltmektedir (Aksu &
Emsen, 2019; Aytekin vd., 2023). Elde edilen bulgu teorik beklentiyle uyumludur. Turkiye gibi ithalata
bagimh ekonomilerde doéviz kurundaki ytkselisler, dogrudan fiyatlar genel seviyesini artirmaktadir.

e Faiz = doviz kuru (fo = Indk): %1 anlamlilik diizeyinde gli¢li bir nedensellik. Mundell-Fleming
modeline gore, faiz artislari sermaye girisini tesvik ederek ulusal paranin degerlenmesine (kur
disusline) yol acar. Tersi yonde ise kur artislari enflasyon beklentileri nedeniyle faizleri yikseltebilir.
Elde edilen bulgu teorik modelle uyumludur. Tirkiye’de faiz politikalari kuru etkilemekte, ayni
zamanda kur soklari da politika faizi lizerinde baski olusturmaktadir.

e Doviz kuru = faiz (Indk = fo): %5 anlamhlik dizeyinde anlamli bir nedensellik. Déviz kurundaki
degisimler faiz oranlarini da etkilemektedir.

e Enflasyon - faiz (enf = fo): %10 anlamhlk diizeyinde zayif bir nedensellik. Fisher hipotezine gore,
enflasyon artisi nominal faizleri yikseltmelidir. Nedensellik yonia beklentiyle uyumlu olsa da,
istatistiksel zayiflik Tarkiye’de faiz kararlarinin sadece enflasyona degil, kur istikrari, bliyime ve
finansal istikrar gibi coklu hedeflere dayandigini gostermektedir.

Diger iki hipotez (faiz - enflasyon ve enflasyon - déviz kuru) lg¢ degiskenli modelde istatistiksel
olarak anlamh bulunmamistir. Bu durum, ikili VAR modellerinde gozlemlenen bu iliskilerin muhtemelen
dolayli veya yanls nedensellikten kaynaklandigini géstermektedir. Ornegin, ikili VAR’da gdzlemlenen faiz >
enflasyon iliskisi, aslinda faizin doviz kuru Gzerindeki etkisi (fo = Indk) ve déviz kurunun enflasyon tzerindeki
etkisi (Indk = enf) Gizerinden dolayh olarak ortaya ¢ikmis olabilir.

Sonug olarak, g degiskenli VAR modeline gore Tiirkiye ekonomisinde en net ve gii¢lii nedensellik
iliskileri sunlardir: (i) Déviz kuru = enflasyon: ek yonli %1 glicli nedensellik. (ii) Faiz <> doviz kuru: Karsilikh
nedensellik (%1 ve %5). (iii) Enflasyon - faiz: Tek yonli %10 zayif nedensellik. Bu nedenle, bu ¢alismanin asil
ve daha gilivenilir simetrik nedensellik bulgulari, Tablo 6'nin sag siitununda yer alan g degiskenli model
sonuglaridir. Bu bulgular, politika yapicilar agisindan déviz kuru dinamiginin hem fiyat istikrari (enflasyon)
hem de para politikasi (faiz) kanallari Gizerindeki merkezi roliini vurgulamaktadir.

4.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Simetrik nedensellik analizi, nedensellik iliskisi asamasinda pozitif ve negatif soklar arasinda ayrim
yapmamakta ve soklarin degiskenler lizerinde ayni etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Her ne kadar bu
durum piyasanin homojen kabul edilmesinden kaynaklansa da, asimetrik bilginin yok sayillmasi nedeniyle
simetrik analiz yontemlerine basvurulmaktadir. Ancak, piyasa yapisi incelendiginde, karar vericilerin pozitif
ve negatif soklara verdikleri tepkilerin farkli oldugu bilinmektedir. Bu durum, piyasalarin hem asimetrik hem
de heterojen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir (Albayrak, 2022).
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Serilerde pozitif ve negatif soklarin ayri ayri incelenmesi fikri, Granger ve Yoon (2002) tarafindan
literatiire kazandirilmistir. Granger ve Yoon (2002), sakl esbiitiinlesme analizini gelistirerek serileri pozitif ve
negatif soklara ayirmis ve degiskenler arasindaki esbitiinlesik iliskiyi analiz etmistir (Granger ve Yoon, 2002).

Hatemi-J (2012), bu galismadan yola ¢ikarak pozitif ve negatif soklarin nedensel etkilerini ortaya
koyan asimetrik nedensellik analizini gelistirmistir (Hatemi-J, 2012). Asimetrik nedensellik analizinde,
degiskenler pozitif ve negatif sok bilesenlerine ayristirilarak modele dahil edilmektedir. Bu nedenle, Toda—
Yamamoto yaklasiminda oldugu gibi VAR sisteminin maksimum bitinlesme derecesinin (Dmax) dogru
bicimde belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Calismada pozitif ve negatif sok bilesenlerinin duraganhk 6zellikleri
ayrica incelenmis; elde edilen bulgular, sok bilesenlerinin en fazla birinci farkta duraganlastigini géstermistir.
Bu dogrultuda maksimum butlinlesme derecesi Dmax=1 olarak belirlenmistir. Pozitif ve negatif sok
bilesenlerine iliskin birim kok testi sonuglari Ek Tablo 1A’da sunulmustur.

Hatemi-J (2012), VAR modelinde gecikme uzunlugunun 6nsel belirlenmesinin hatali dagilimlara yol
acabilecegini belirtmis ve 2006 yilinda yaptigi calismayl genisleterek optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde bootstrap similasyonunun kullanilmasini 6nermistir. Esitlik 23 ve 24, rassal ylriylise sahip
V1t Ve Yo degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini pozitif ve negatif soklara ayirarak formile etmektedir
(Hatemi-J, 2012: 449-450).

t
Yit = Yit-1 t €1t = Y10 T Z £1i (23)
i=1
¢
Yot = Y2t-1t &2t =Y20 T+ Z £2i (24)
i=1

Esitliklerde yer alant=1,2, ..., T iken y; ¢ ile y, o baslangic degerlerini, &1; ve &,; beyaz gurilti hata
terimlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif soklarin ayristiriimasi, ef; = max(gy;,0),&5; =
max(g,;,0); e5; = min( (g4;,0), &5; = min(e,;, 0) gibi ifade edilmektedir. Bu durumda &;; = &;; + €7; ve
&£; = &5; + &5; olmaktadir. Bu ayristirma islemi sonucunda, negatif ve pozitif soklarin ayristirimasi esitlik 25
ve 26’da gosterilmektedir:

t t
Yit = Yit-1 T €1t = Y10 T Z & + Z &1 (25)
i=1 i=1
t t
Yot = Y2t-1t &2t =Y20 T+ Z e5; + Z £i (26)
i=1 i=1
t t
yho=) ehyi=) e (27)
i=1 i=1
t t
Vi = Z &1, Y2t = Z €2 (28)
i=1 i=1

Simetrik analiz sonuglari degiskenler arasinda genel bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.
Ancak bu yaklasim, s6z konusu iliskinin pozitif ve negatif soklar altinda farklilasip farklilasmadigini ortaya
koymamaktadir. Ozellikle déviz kuru, faiz ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerde soklarin yéniine
bagl olarak farkl tepkiler olusabilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin pozitif
ve negatif soklara ayrilarak incelendigi Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi sonuclari Tablo 7’'de
sunulmustur.
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Tablo 7. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglari

Hipotez MWALD Test Gecikme Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi Uzunlugu %1 %5 %10

enf*->fo* 6,170 3 13,493 8,621 6,645
enf*>fo 10,868 6 18,470 13,521 11,104
enf —->fo 8,609 8 22,255 16,438 13,998
enf —>fo* 15,055** 6 20,167 14,182 11,522
fo*>enf* 2,553 2 10,219 6,356 4,741
fo*->enf 1,121 4 14,626 10,259 8,206
fo—>enf 9,776 6 18,383 13,387 11,040
fo—>enf* 12,234%** 4 14,916 10,261 8,205
enf*=>Indk* 0,560 2 11,385 6,411 4,789
enf*=>Indk 23,940* 7 20,921 15,448 12,905
enf->Indk 19,913** 9 24,426 18,159 15,665
enf->Indk* 13,017 7 22,198 15,862 13,342
Indk*->enf* 1,107 2 10,760 6,502 4,801
Indk *= enf- 0,336 1 6,967 3,964 2,823
Indk > enf- 6,465 9 23,406 17,945 15,283
Indk > enf* 0,026 1 7,392 4,105 2,834
fo*->Indk* 0,582 2 10,981 6,496 4,769
fo*>Indk 37,925* 8 22,678 16,706 14,191
fo->Indk’ 1,226 1 7,085 3,930 2,739
fo=>Indk* 2,245 8 22,597 16,761 13,961
Indk*->fo* 59,401* 2 13,548 6,825 4,900
Indk*-> fo- 11,219* 2 10,514 6,444 4,780
Indk = fo- 2,297 1 7,372 4,036 2,765
Indk = fo* 0,829 1 11,791 6,610 4,837

Not: Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. > tek yonli nedenselligi ifade etmektedir. AIC bilgi kriteri
kullanilmistir. * %1, ** %5 dizeyinde anlamhhgl gostermektedir + pozitif yonli nedenselligi — negatif yonli nedenselligi ifade
etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir.

Sime

trik nedensellik testinde oldugu gibi asimetrik nedensellik testi de, MWALD test istatistigi

degerlerinin bootstrap yontemiyle elde edilmis kritik degerlerle karsilastirilmasina dayanmaktadir. MWALD
test istatistigi bootstrap kritik degerini asmasi durumunda, pozitif veya negatif soklar yéniinde (yani artiglar
veya azalislar igin ayri ayri) anlamli bir asimetrik nedensellik iligkisinin varligi kabul edilmektedir. Test istatistigi
kritik degerin altinda kalmasi halinde ise nedensellik olmadigi sonucuna varilmaktadir. Tablo 7'de elde edilen
asimetrik nedensellik analizi incelendiginde asagidaki bulgulara ulasiimistir.

Enflasyon ve Faiz Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi:

a)

b)

enf™ - fo' : Enflasyon oraninda meydana gelen negatif soklarin faiz oraninda pozitif soklara
neden oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir.
Enflasyondaki negatif soklarin (diisis) faizde pozitif soklara (artis) yol actigi tespiti, geleneksel
Fisher etkisi veya enflasyon hedeflemesi cercevesinden beklentinin aksine bir sonuctur. Bu
durum, Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda finansal istikrar kaygilarinin (déviz kurundaki
baski, sermaye cikislarl)) enflasyon dislis doénemlerinde dahifaiz artisini  zorunlu
kilabilecegini géstermektedir. Ozellikle 2018 sonrasi déviz kuru soklari ve para politikasi
onceliklerinin degisimi, bu asimetrik tepkinin olasi nedenleri arasinda gosterilebilir.

fo~ - enf*: Faiz oraninda meydana gelen negatif soklarin enflasyon oraninda pozitif soklara
neden oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir. Bu
bulgu, faiz oranindaki duslslerin enflasyon (zerinde artis yonlu bir etki olusturabildigini
gostermektedir. Bu sonug, faiz duslslerinin kredi genislemesini hizlandirmasi ve i¢ talebi
artirmasi yoluyla enflasyonist baski yaratabilecegine dair teorik beklentiyle uyumludur. Faiz
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oranlarindaki disustn kredi genislemesi ve ic talep artisi ile fiyatlar genel diizeyi lizerinde yukari
yonli baski yaratabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu iki bulgu birlikte degerlendirildiginde, enflasyon ve faiz orani arasinda belirli sok tirleri Gizerinden
¢ift yonlu bir asimetrik nedensellik iligkisinin varligindan s6z edilebilir. Ancak iligskinin yalnizca belirli sok
durumlarinda ortaya ¢ikmasi, para politikasi tepkisinin dogrusal bir yapi sergilemedigini ve politika yapicilarin
farkl makroekonomik kosullar altinda farkli yonla tepkiler verebildigini gostermektedir.

2. Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

a) enft - Indk™: Enflasyon oraninda meydana gelen pozitif soklarin déviz kurunda negatif soklara
neden oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir. Bu bulgu,
enflasyondaki artislarin déviz kurunda dislse yol acabildigini gostermektedir. Geleneksel kur
geciskenligi yaklasiminda enflasyon artisinin vyerli paranin deger kaybina neden olmasi
beklenmektedir. Ancak elde edilen bulgu bu beklentiden farkh bir yon ortaya koymaktadir. Bu
durum, ylksek enflasyon donemlerinde para politikasinda sikilasmaya gidilmesi, faiz artirimlari ve
doviz piyasasina yonelik midahaleler sonucunda kur (zerinde asagl yonli baski olusmasiyla
aciklanabilir. Dolayisiyla bulgu, enflasyon—kur iliskisinin dogrudan ve tek yonli bir mekanizma yerine
politika tepkileri araciligiyla sekillenen asimetrik bir yapi sergilediginden kaynaklanabilmektedir.

b) enf~ — Indk™: Enflasyon oraninda meydana gelen negatif soklarin, déviz kurunda negatif soklara
neden oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir. Bu bulgu,
enflasyondaki duslslerin doviz kurunda dislse yol acabildigini gostermektedir. Teorik olarak
enflasyonun gerilemesi, yerli para birimine duyulan gliveni artirarak doviz talebini azaltabilir ve bu
durum doviz kurunun diismesi ile sonuglanabilir. Dolayisiyla bu sonug, enflasyondaki dislislerin
doviz kuru tzerinde istikrarlastirici bir etki yaratabilecegini gostermektedir.

3. Faiz Orani ve Déviz Kuru Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

a) fo* - Indk™: Faiz oraninda meydana gelen pozitif soklarin, déviz kurunda negatif soklara neden
oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir. Bu bulgu, faiz
oranlarindaki artislarin déviz kurunda disise yol acabildigini gostermektedir. Bu sonug, faiz
artiglarinin yerli para birimini destekleyebilecegi ve sermaye girislerini tesvik ederek doéviz kurunu
asagl cekebilecegi yoniindeki yaklasim ile uyumlu oldugu soylenebilir. Bu baglamda faiz artislarinin
doviz kuru Gzerindeki etkisinin 6zellikle pozitif soklar tizerinden anlaml hale geldigi gérilmektedir.
Negatif faiz soklarinda ayni yonli bir iliskinin ortaya ¢cikmamasi ise, faiz indiriminin kur tzerindeki
etkisinin  beklenti ybnetimi ve piyasa glvenine bagl olarak zayiflayabileceginden
kaynaklanabilmektedir.

4. Déviz Kuru ve Faiz Orani Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

a) Indk*' - fo*: Déviz kurunda meydana gelen pozitif soklarin, faiz oraninin da pozitif soklara neden
oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir. Bu bulgu,
doviz kurundaki artislarin faiz oranlarinda artisa yol agabildigini gostermektedir. Tlrkiye’de doviz
kurundaki yikselisler, risk primi ve enflasyon beklentileri Gzerinden para politikasinin sikilasmasina
yol agabildiginden bu sonug beklentilerle uyumludur.

b) Indk* — fo™: Déviz kurunda meydana gelen pozitif soklarin, faiz oraninda negatif soklara neden
oldugu hipotezi, MWALD test istatistigi kritik degerleri astigi icin kabul edilmektedir. Bu bulgu,
doviz kurundaki artislarin faiz oranlarinda disiise yol acabildigini géstermektedir. Doviz kuru
artislarinin faiz orani lizerinde hem artis hem azals yonliu etkiler olusturmasi, uygulanan politika
tercihine bagl olarak degisebildigini gostermektedir. Dolayisiyla doéviz kuru—faiz iliskisi soklarin
yoniline duyarl ve asimetrik bir yapi sergilemektedir. Doviz kuru artisinin hem faiz artisi hem de
faiz dlstst ile sonuglanabilmesi, para politikasinin donemsel tercihlere ve makroekonomik
onceliklere gore degisebildigini gostermektedir. Bu durum, politika reaksiyon fonksiyonunun sabit
katsayili ve simetrik varsayimlarla agiklanamayacagini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7’de yer alan asimetrik nedensellik testi bulgulari genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye'de
enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskilerin soklarin yoniine bagh olarak degistigi gérilmektedir.
Enflasyon ve faiz orani arasinda belirli sok tirleri Gzerinden ¢ift yonli bir asimetrik nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ayrica enflasyondaki pozitif ve negatif soklarin déviz kuru lizerinde diistis yonliu soklara neden
olabildigi, faiz oranindaki pozitif soklarin da déviz kurunda disis yonli soklara yol agabildigi gorilmektedir.
Simetrik analizde tespit edilen doviz kurundan enflasyona dogru giicli nedensellik, asimetrik ayristirmada
istatistiksel anlamliligini yitirmistir. Bu durum, Tirkiye’de kur geciskenliginin sokun yoniinden ziyade
(simetrik), kurun genel seviyesindeki artis egilimine duyarli oldugunu ve fiyatlama davranislarinin kurdaki her
turlt oynakhga simetrik bir duyarlilikla tepki verdigini gostermektedir

4.4. Asimetrik Etki Tepki Analizi

Degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerinin dinamik yapisini daha detayl incelemek igin
Hatemi-J (2014) tarafindan onerilen asimetrik etki-tepki fonksiyonlari (Asymmetric Generalized Impulse
Response Function-AGIRF) kullaniimistir. Bu yontem, pozitif ve negatif soklarin birbirleri Gzerindeki etkilerini
zaman icinde gorsellestirmeyi saglamaktadir.

Analizde, 6ncelikle her degiskenin pozitif (+) ve negatif (-) sok bilesenleri ayristiriimis, ardindan bu sok
serilerinin birinci farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Duragan sok serileri lizerinden tahmin edilen VAR
modelleri kullanilarak, bir degiskendeki pozitif/negatif sokun diger degiskenlerin pozitif/negatif soklari
Uzerindeki etkileri 24 donemlik zaman dénemlik etki-tepki fonksiyonlari olusturulmustur.

Sekil 2. Asimetrik Etki Tepki Analizi Sonuglari

Enf(-) -> Faiz(+) Faiz(-) -> Enf(+)
mf1, diff_enf_neg, diff_fo_pos m2, diff_fo_neg, diff_enf_pos
4 4
2 24
04 -
04
24
24
ad
0 5 10 15 0 5 10 15
Step Step
95% ClI Impulse-response function 95% ClI Impulse-response function

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Enf(+) -> Kur(-) Enf(-) -> Kur(-)
m3, diff_enf_pos, diff_Indk_neg m4, diff_enf_neg, diff_Indk_neg

Ko

0 5 10 15 0 5 10 15
Step Step

95% CI

Impulse-response function 95% ClI Impulse-response function

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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Sekil 2. Asimetrik Etki Tepki Analizi Sonuglari (Devam)

Faiz(+) -> Kur(-) Kur(+) -> Faiz(+)
m5, diff_fo_pos, diff_Indk_neg m6, diff_Indk_pos, diff_fo_pos
002 30
0 20
002 10
004+ 0
006 4 10
0 5 10 15 0 5 10 15
Step Step
95% ClI Impulse-response function 95% ClI Impulse-response function

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Kur(+) -> Faiz(-)
m7, diff_Indk_pos, diff_fo_neg

0 5 10 15
Step

95% ClI

Impulse-response function ‘

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Not: Sekil 2’de sunulan asimetrik genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari (AGIRF), her bir degiskenin pozitif (+) ve negatif (-) sok
bilesenleri kullanilarak elde edilmistir. Grafikler, bir degiskende meydana gelen pozitif/negatif sokun diger degiskenlerin
pozitif/negatif sok bilesenleri zerindeki dinamik etkisini 24 dénem boyunca gostermektedir. Buna gore, grafiklerde yer alan her bir
panel “X soku - Y soku” bigiminde yorumlanmali; 6rnegin “ENF(-) - FO(+)” ifadesi, enflasyondaki negatif soklarin faiz oranindaki
pozitif soklar Gzerindeki etkisini temsil etmektedir.

Sekil 2'de sunulan AGIRF grafikleri, simetrik nedensellik ve asimetrik nedensellik testlerinden elde
edilen bulgulari destekleyici niteliktedir. Ozellikle enflasyon negatif soklarinin faiz pozitif soklar tizerinde
belirgin bir etki yarattig, doviz kuru pozitif soklarinin hem enflasyon hem de faiz soklari izerinde asimetrik
ve glclu tepkiler dogurdugu, faiz soklarinin ise doviz kuru negatif soklari Gzerinde sinirli bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular, Tarkiye ekonomisinde para politikasi aktarim mekanizmasinin dogrusal
olmayan ve yén-bagimli bir yapiya sahip oldugunu bir kez daha teyit etmektedir.

5. Sonug¢

Urkiye’de faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orani arasindaki iliskileri inceleyen bu arastirma, 2005
Ocak-2025 Haziran dénemini kapsayan aylik verileri kullanarak s6z konusu degiskenler arasindaki asimetrik
nedensellik iliskilerini ampirik olarak ortaya koymayi amacglamaktadir. Bu dogrultuda Hacker ve Hatemi-J
(2006) tarafindan gelistirilen geleneksel nedensellik testinin yani sira degiskenler arasindaki pozitif ve negatif
soklari da analize dahil eden Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Ampirik bulgular,
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ve soklarin yoni ile blytkligine
bagl olarak farkl sonuglar tireten asimetrik bir iliskinin varligini isaret ettigini gdstermektedir.

Ucg degiskenli VAR sistemi cercevesinde elde edilen simetrik nedensellik bulgulari, déviz kuru ile faiz
orani arasinda karsilikh ve gli¢ll, doéviz kurundan enflasyona dogru giicli ve enflasyondan faiz oranina dogru
ise %10 diizeyinde zayif bir nedenselligin varligini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, doviz kuru ile para
politikasi arasindaki etkilesimin sistem icinde belirleyici bir rol oynadigini ve kur hareketlerinin hem faiz
kararlari hem de fiyatlar genel diizeyi lizerinde &nemli etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
doviz kurundan enflasyona dogru tespit edilen gticll iliski, Tlrkiye ekonomisinde kur geciskenliginin yiksek
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olduguna isaret ederken; enflasyondan faize dogru iliskinin gorece zayif kalmasi, para politikasi tepkisinin
yalnizca enflasyon gostergelerine degil, ayni zamanda doviz kuru gelismeleri ve finansal istikrara bagl olarak
sekillenebilecegini gostermektedir. Bu cergevede simetrik analiz bulgulari, makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimin dogrusal ve tek yonli bir yapidan ziyade, déviz kuru merkezli ve geri besleme kanallari
iceren bir sistem oldugunu ortaya koymaktadir.

Simetrik analizden elde edilen bulgular sonucunda, degiskenlerin pozitif ve negatif soklara verdikleri
tepkileri daha ayrintili bicimde incelemek amaciyla asimetrik nedensellik analizi uygulanmistir. Elde edilen
bulgular enflasyon oraninda meydana gelen negatif soklarin faiz oranlarinda pozitif soklara neden olurken;
faiz oranlarinda gergeklesen negatif soklar enflasyon oraninda pozitif soklara yol agmaktadir. Bu bulgular
Turkiye’de faiz-enflasyon donglisinin glicli bir sekilde mevcut oldugunu ve faiz oranlarinda yapilan
indirimlerin enflasyonist baski yapma potansiyeli tasidigini gostermektedir. Ayrica enflasyon oraninda
gozlenen pozitif ve negatif soklarin déviz kurunda dislise yol agmasi, enflasyon ve doviz kuru arasinda
asimetrik bir iliskinin varligina ve enflasyon dinamiklerinin doviz kuru lizerinde geleneksel gegis modellerden
farkh oldugunu gostermektedir. Faiz oraninda meydana gelen pozitif soklar déviz kurunda negatif soklara
sebep olmasi, Turkiye’de Taylor ilkesi ve Fisher hipotezinin gecerli oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak
doviz kurunda meydana gelen negatif soklar faiz oraninda hem negatif hem de pozitif soklara neden olmasi
Turkiye’de kur gegiskenliginin ylksek oldugunu ve doviz soklarinin fiyatlar genel diizeyine hizla yansidigini
gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye’de faiz orani, enflasyon ve déviz kuru arasindaki iliskileri
inceleyen mevcut literatiirle 6nemli 6l¢lide paralellik gostermekle birlikte, ydontem ve donemden kaynaklanan
bazi farkliliklar da icermektedir. Déviz kuru ile enflasyon arasindaki ¢ift yonlii nedensellik Ozmen vd. (2017);
faiz ile enflasyon arasindaki ¢ift yonli nedensellik Oktar ve Dalyanci (2011), Okur (2017), Akcan (2019) ve
Altundz (2020); faiz ile doviz kuru arasindaki ¢ift yonlii nedensellik ise Ozmen vd. (2017) galismalariyla
paralellik gostermektedir. Buna karsin, faizden enflasyona dogru tek yonli nedensellik Torun ve Karanfil
(2016) tarafindan; enflasyondan faize dogru tek yonli nedensellik Dogan vd. (2016), Akinci ve Yilmaz (2016),
Ozmen vd. (2017), Demirgil ve Tiirkay (2018), Ucak ve Sahan (2019) ve Gedik (2021) tarafindan; déviz
kurundan enflasyona dogru tek yonli nedensellik Yenice ve Yenisu (2019) tarafindan; doviz kurundan faize
dogru tek yonli nedensellik ise Yenice ve Yenisu (2019) ile Ugak ve Sahan (2019) tarafindan elde edilmistir.
Bu calismalarda ulasilan bulgularin, 6zellikle kullanilan analiz yénteminin yani sira 2018 yilinda yasanan kur
soku ile 2020 yilinda meydana gelen pandeminin analize dahil edilmemesinden kaynaklanmis olabilecegi
degerlendirilmektedir. Asimetrik analiz sonuglarindan elde edilen bulgular ise Demirgil ve Uslu (2022) ile
Ersin’in (2025) sonuglariyla paralellik gostermektedir. Enflasyon soklarinin déviz kuru tzerindeki etkisinin
yonine bagh olarak farkl sonuglar elde edilmesinin temel nedeninin, uzun ve giincel bir drneklem déneminin
- 6zellikle enflasyonist baskilarin arttigi zamanlarda- kullanimdan kaynaklandigi séylenebilir.

Bu bulgular Tirkiye'de faiz, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskinin simetrik olmadigi, ¢ift yonli
ve asimetrik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu asimetrik yapi Tirkiye’de para
politikasi aktarim mekanizmasinin karmasik ve ekonomik soklara karsi yiksek duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sebeple TCMB politika faizini belirlerken yapacagi artis ve azalislarin enflasyon orani
Gzerindeki etkisinin birbirinden farkh oldugunu dikkate almalidir. Soklarin yéniine ve siddetine gore esnek,
¢ok yonli ve sartlara duyarli bir uygulama yapilmasi geleneksel tek yonlii uygulamalara gore daha etkili sonug
verecektir. D6viz kurunun hem enflasyon hem de faiz oranlan Ulzerindeki gligli ve asimetrik etkiye sahip
olmasi fiyat istikrarinin saglanmasinda 6énemli bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda para
ve maliye politikalari, yapisal reformlarla esglidiimli bir bicimde yuritilmesini gerekmektedir. Tim bunlarla
beraber asimetrik iliskilerin ayni zamanda ekonomik birimlerin beklentilerinin ve davranislarinin soklarin
yonine gore farkhlastigindan yola cikarak politika belirsizligini azaltacak, seffaf bir beklenti yonetimi,
degiskenler arasindaki olumsuz dongilileri azaltmaya yardimci olacaktir.

Sonug olarak, Tirkiye’de faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskilerin asimetrik dogasi, para
politikasi aktarim mekanizmasinin karmasikligini ve ekonomik kirilganliklarin hassasiyetini agikca ortaya
koymaktadir. Bu durum politika kararlarinin simetrik ve dogrusal varsayimlar Gizerine insa edilmesinin yetersiz
kaldigini ortaya koymaktadir. Déviz kuru istikrarinin saglanmasi makroekonomik istikrar igin oncelikli
hedeflerden biri olarak ele alinmali ve para politikasi, doéviz kuru ve enflasyon arasindaki karmasik ve
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asimetrik dinamikleri dikkate alan bitincil ve iyi koordine edilmis bir politika ¢cercevesi benimsenmelidir.
Bulgular, fiyat istikrari ve strdirilebilir blyime hedeflerine ulasilabilmesi icin politika tepkilerinin simetrik
varsayimlar yerine asimetrik yapiya uygun bicimde tasarlanmasi gerektigini gostermektedir.

Bu calisma, Tirkiye ekonomisinde doviz kuru, faiz ve enflasyon arasindaki asimetrik iliskileri ampirik
olarak inceleyerek literatiire katki saglamayi amacglamaktadir. Gelecek ¢alismalarda, tlkeler arasindaki yapisal
farkhliklar dikkate alinarak Tirkiye ile benzer makroekonomik dinamiklere sahip (lkeler Gzerinde
karsilastirmali analizlerin yapilmasi; farkli alt donemlerin, ekonometrik yontemlerin ve issizlik gibi diger
makroekonomik gdstergelerin analizlere dahil edilmesi dnerilmektedir. Ayrica llkelerin gelir gruplarina gore
siniflandinldigi daha genis kapsamli ¢alismalarin, faiz—enflasyon—ddviz kuru iliskilerinin Glkeler arasi
farkhlasan yapisini ortaya ¢ikarmasi beklenebilir.
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Ekler
Tablo 1A: Pozitif ve Negatif Sok Bilesenlerine Ait Zivot—Andrews Birim Kok Testi Sonuglari
Panel A: Diizey Degerler
.. Kirllma . Test %1 %5 %10
Degisken Model | onemi | S€KMe | iciatistizi | Kritik | Kritik | Kritik | "
ENF_POS A 2021M12 6 -6,741 -5,34 -4,93 -4,58 1(0)
ENF_POS B 2020M10 6 -4,718 -4,80 | -4,42 | -4,11 (1)
ENF_NEG A 2022M02 12 -5,765 -5,34 -4,93 -4,58 1(0)
ENF_NEG B 2021M05 12 -5,214 -4,80 -4,42 -4,11 1(0)
ENF_NEG C 2020M08 12 -4,917 -5,57 -5,08 -4,82 1(1)
FO_POS A 2021M12 7 -1,247 5,34 | -493 | -458 (1)
FO_POS B 2019M12 7 -2,842 -4,80 | -442 | -411 (1)
FO_POS C 2019M11 7 -2,835 -5,57 -5,08 -4,82 I(1)
FO_NEG A 2018M11 11 -2,931 -5,34 -4,93 -4,58 1(1)
FO_NEG B 2017M12 11 -3,451 -4,80 -4,42 -4,11 1(1)
FO_NEG C 2016M12 11 -3,699 -5,57 -5,08 -4,82 1(1)
LNDK_POS A 2021M10 2 -3,653 -5,34 -4,93 -4,58 1(1)
LNDK_POS B 2016M09 2 -3,905 -4,80 -4,42 -4,11 1(1)
LNDK_POS C 2016M02 2 -3,883 -5,57 -5,08 -4,82 1(1)
LNDK_NEG A 2022M02 2 -1,714 -5,34 -4,93 -4,58 1(1)
LNDK_NEG B 2008M06 2 -2,059 -4,80 -4,42 -4,11 1(1)
LNDK_NEG C 2018M10 2 -2,341 -5,57 -5,08 -4,82 1(1)
Panel B: Birinci Fark Degerler
.. Kirllma . Test %1 %5 %10
Degisken Model | onemi | S€SHKMe | iciatistigi | Kritik | Kritik | Kritik | "
A_FO_POS A 2021M12 6 -5,890 -5,34 -4,93 -4,58 1(0)
A_FO_POS B 2016M05 6 -5,804 -4,80 -4,42 -4,11 1(0)
A_FO_POS C 2018M06 6 -5,860 -5,57 -5,08 -4,82 1(0)
A_FO_NEG A 2018M11 10 -4,837 5,34 | -493 | -4,58 1(0)
A _FO_NEG B 2015M03 10 -3,983 -4,80 -4,42 -4,11 1(1)
A_FO_NEG C 2018M11 10 -4,866 557 | -508 | -4,82 1(0)
A _LNDK_POS A 2018M03 1 -10,846 -5,34 -4,93 -4,58 1(0)
A_LNDK_POS B 2022M04 1 -10,837 -4,80 -4,42 -4,11 1(0)
A_LNDK_POS C 2021M10 1 -11,438 -5,57 -5,08 -4,82 1(0)
A_LNDK_NEG A 2015M10 1 -11,059 -5,34 -4,93 -4,58 1(0)
A_LNDK_NEG B 2021M02 1 -10,883 -4,80 -4,42 -4,11 1(0)
A_LNDK_NEG C 2018M10 1 11,599 | -557 | -508 | -4,82 1(0)

Not: Zivot-Andrews testinde temel hipotez serinin birim kok icerdigi yonindedir. Test istatistiginin kritik degerlerden
daha kiglk (daha negatif) olmasi durumunda temel hipotez reddedilmekte ve seri duragan kabul edilmektedir.
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