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Research Article

Tiirkiye'de secilmis finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki asimetrik iliskinin
incelenmesi

irfan Ersin!

OZET Anahtar Kelimeler:
Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki bazi finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki asimetrik nedensellik iligkilerini ~ Finansal Gostergeler,
incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin temel amaci, BIST 100 endeksi, tiiketici kredi faiz oranlari, reel efektif Enflasyon, Asimetrik
déviz kuru, M2 para arzi, altin ve petrol fiyatlari gibi ekonomik degiskenlerin, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) Nedensellik
tizerindeki pozitif ve negatif soklarinin etkilerini analiz etmektir. Calismada Hacker ve Hatemi-] (2006) Simetrik

ve Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testleri kullanilarak, 2011-2023 d6énemi i¢in aylik olarak incelenmistir.

Bulgular, altin fiyatlarimin pozitif soklarinin TUFE'deki pozitif soklara, negatif soklariin ise TUFE'deki negatif

soklara neden oldugunu gostermektedir. BIST 100 endeksindeki negatif soklarin TUFE'deki negatif soklarla

nedensel bir iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Ayrica, reel efektif doviz kurundaki negatif soklarin, TUFE'deki

pozitif soklarin bir nedeni oldugu tespit edilmistir. Tiiketici faiz oranlarindaki negatif soklarin, TUFE'deki

negatif soklara yol actig1 belirlenmistir. Reel para arzindaki pozitif soklarin TUFE'deki pozitif soklara, negatif

soklarin ise TUFE'deki negatif soklara neden oldugu ortaya konmustur. Son olarak, petrol fiyatlarindaki negatif

soklarin TUFE'deki negatif soklarin bir nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde

enflasyon dinamiklerini daha iyi anlamak ve etkili para ve maliye politikalari gelistirmek icin 6nemli ipuglar:

sunmaktadir. Calismamin sonuglari, déviz kuru istikrari, faiz politikalarinda denge, enerji gesitliligi ve finansal

piyasa reformlar1 gibi stratejik Onerilerin enflasyonla miicadelede kritik rol oynayabilecegini ortaya

koymaktadir.

Examining the asymmetric relationship between selected financial indicators and inflation in Tiirkiye

ABSTRACT Keywords: Financial
This study aims to examine the asymmetric causality relationships between some financial indicators and Indicators, Inflation,
inflation in Turkey. The main purpose of the study is to analyze the effects of positive and negative shocks of =~ Asymmetric Causality
economic variables such as BIST 100 index, consumer credit interest rates, real effective exchange rate, M2 money

supply, gold and oil prices on CPI (Consumer Price Index). In the study, Hacker and Hatemi-J (2006) Symmetric

and Hatemi-] (2012) Asymmetric Causality tests were used and examined monthly for the period 2011-2023. The

findings show that positive shocks in gold prices cause positive shocks in CPI, while negative shocks cause

negative shocks in CPI. It was found that negative shocks in BIST 100 index have a causal relationship with

negative shocks in CPI. In addition, it was found that negative shocks in real effective exchange rate are a cause

of positive shocks in CPI. It has been determined that negative shocks in consumer interest rates lead to negative

shocks in CPI. It has been revealed that positive shocks in real money supply lead to positive shocks in CPI, and

negative shocks lead to negative shocks in CPI. Finally, it has been determined that negative shocks in oil prices

are a cause of negative shocks in CPIL These findings provide important clues for better understanding inflation

dynamics in the Turkish economy and developing effective monetary and fiscal policies. The results of the study

reveal that strategic recommendations such as exchange rate stability, balance in interest rate policies, energy

diversification and financial market reforms can play a critical role in combating inflation.
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1. Giris

Enflasyon, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomik istikrar1 saglama agisindan kritik bir unsur olarak one
cikmaktadir. Tiirkiye gibi disa acitk ekonomilerde, enflasyonun dinamikleri ve bu dinamikleri etkileyen faktorler
lizerine yapilan ¢alismalar, makroekonomik politikalarin etkinligini artirmak amaciyla biiyiik 6nem tasimaktadir
(Lin & Ye, 2009: 120). Tiirkiye'de enflasyon dinamikleri hem ic¢sel hem de digsal faktorlerin karmasik etkilesimi
sonucu sekillenmektedir. Ulke ekonomisinin yiiksek oranda digsa bagimli olmasi, &zellikle enerji ve ara mali
ithalatindaki artislar enflasyonist baskilar1 artirmaktadir. Doviz kuru dalgalanmalari, ithalat maliyetleri {izerinden
dogrudan fiyat artislarina neden olurken, yurtici talep artislari ve para arzindaki genislemeler de talep yonlii
enflasyon baskilarina yol agmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentileri ve buna bagh fiyatlama davranislari,
enflasyonun kaliciligini ve seviyesini belirleyen kritik unsurlar arasinda yer alir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde enflasyonun volatiliteye acik yapisi, makroekonomik politikalarin etkinligini zayiflatmakta ve uzun
vadede ekonomik istikrar1 tehdit etmektedir. Bu nedenle, enflasyonun dinamiklerini dogru analiz etmek ve bu
dinamikler tizerinden politika gelistirmek, stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar igin biiyiik 6nem
tasimaktadir (Keskek & Orhan, 2010: 1283-1287; Yenice & Yenisu, 2019: 1067).

Teknolojinin ilerlemesi ve kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalar, koklii degisimlere ugramis ve bu
degisimlerin enflasyon dinamikleri {izerinde gesitli dolayl etkiler yarattig1 goriilmiistiir. Dijital platformlarin ve
internetin yayginlasmasi, yatirimcilarin global yatirim firsatlarina erisimini biiyiik Olgiide artirmis ve sermaye
akislarii daha hizli ve verimli bir sekilde yonlendirebilme imkani sunmustur. Bu durum, uluslararasi finansal
piyasalar ile yerel ekonomik sistemler arasindaki etkilesim agini genisletmis ve bu etkilesimler enflasyon {izerinde
cesitli derecelerde farkli sonuglar dogurmustur. Ozellikle, global piyasalarda meydana gelen ani ve biiyiik fiyat
degisiklikleri, yerel piyasalarda da etkilerini gostermistir. Ornegin doviz, altin ve petrol gibi uluslararasi fiyatlar
dogrudan yerel ekonomik gostergeleri etkileyebilmektedir (Sariay, 2023: 45-48).

Finans piyasalar1 ve enflasyon arasindaki iliski, makroekonomik analizlerin temel bilesenlerinden biridir ve ekonomi
teorisi ile uygulamasinda 6nemli bir yer tutar. Enflasyon, genel fiyat seviyelerindeki siirekli artis1 ifade eder ve bu
durum finansal piyasalarin isleyisi iizerinde cesitli etkiler yaratir. Ozellikle, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde, sabit getirili menkul kiymetlerin (tahviller) reel getirileri diiserken, hisse senedi piyasalarinda volatilite
artabilir. Bu durum, yatirimcilarin risk algisini ve portfdy tercihlerini degistirir. Ayrica, enflasyon beklentileri,
merkez bankalarmin para politikalarini sekillendirir; merkez bankalari, enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla
faiz oranlarini artirabilir, bu da finansal piyasalarin likiditesini ve bor¢lanma maliyetlerini etkiler. Dolayistyla, finans
piyasalar ile enflasyon arasindaki etkilesim, ekonomik istikrar ve biiyiime iizerinde dogrudan etkili olabilir ve bu
iligkinin anlagilmasi hem yatirimcilar hem de politika yapicilar igin kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, enflasyon
dinamiklerinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin kapsaml bir sekilde incelenmesi, ekonomi politikalarinin
etkinligini artirmada ve piyasa stratejilerinin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynar (Tiirkmen &Agir, 2020: 578).

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon dinamiklerinin karmasikligi, farkli finansal gostergelerin enflasyon {izerindeki
etkilerini derinlemesine incelemeyi gerektirmektedir. Bu galismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinde BIST 100
endeksi, tiiketici kredi faiz oranlari, reel efektif doviz kuru, M2 para arzi, altin ve petrol fiyatlar1 gibi segilmis bazi
finansal gostergelerin enflasyon {izerindeki asimetrik etkilerini analiz etmektir. Ozellikle finansal piyasalar ve
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimler, ekonomilerin volatiliteye agik yapilari nedeniyle asimetrik
ozellikler gosterebilmektedir. BIST 100 endeksi gibi gostergeler, ekonomik biiyiime beklentilerini ve yatirimci
giivenini yansitirken, tiiketici kredi faiz oranlar1 dogrudan tiiketici harcamalarini ve talep baskilarini etkilemektedir.
Reel efektif doviz kuru ise, dzellikle ithalat maliyetleri {izerinden enflasyon iizerinde belirgin etkiler yaratabilir. M2
para arz1 genislemesi, ekonomik aktiviteyi artirarak talep yonlii enflasyon baskilarina yol agabilirken, altin ve petrol
gibi emtialarin fiyatlar1 da hem iiretim maliyetleri hem de beklentiler {izerinden fiyat dinamiklerini etkileyebilir
(Tagseven & Yilmaz, 2022: 105-106).

Bu calismanin yeniligi, Tiirkiye ekonomisinde finansal gostergelerin enflasyon {izerindeki asimetrik etkilerini
Hatemi-] Asimetrik Nedensellik testi ile incelemesinde yatmaktadir. Bu yontem, pozitif ve negatif soklarn enflasyon
tizerindeki farkl etkilerini ayrintili olarak ortaya koymay1 miimkiin kilmakta ve bdylece politika yapicilar i¢in daha
hassas ve hedeflenmis miidahaleler gelistirme imkani1 sunmaktadir. Literatiirde, bu tiir bir asimetrik analizi ele alan
calismalarin azligi, bu ¢alismay: daha da 6nemli kilmaktadir. Calismanin diger bir yeniligi ele alinan dénemdir.
Kiiresel kriz sonrasi diinya merkez bankalari, fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da ana amag haline getirmis
ve para politikalar gesitlendirilmistir. Tiirkiye’de de TCMB, 2010 sonrasi finansal istikrar gozetmek amaciyla makro
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ve mikro ihtiyati politikalara bagvurmus, geleneksel olmayan para politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM), Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) finansal istikrar i¢in 6nemli politika araglar1 olarak
kullanilmistir. Faiz koridoru ve esnek likidite yonetimi gibi para politikasi secenekleriyle de hem kredi piyasasi hem
de enflasyon kontrol altina alinmaya c¢alisilmistir (Eroglu & Kara,2017). Dolayisiyla finansal istikrarin amag olarak
belirlendigi 2010 sonras: donemde finansal gostergelerin enflasyon etkisi nem arz etmis ve bu ¢alisma s6z konusu
baz1 finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki iligkiyi hem dogrusal hem de dogrusal olmayan modellerle test
etmistir.

Bu calisma, enflasyon dinamiklerine dair daha genis bir perspektif sunarak, literatiirdeki mevcut bosluklari
doldurmay1 amacglamaktadir. Asimetrik iligkilerin incelenmesi, finansal gostergelerin enflasyon {izerindeki
etkilerinin yalnizca yoniinii degil, ayn1 zamanda soklarin biiyiikliigiine bagl olarak nasil farkl tepkiler verdigini
anlamak a¢isindan 6nemlidir (Ergeg, 2009). Literatiirde, finansal gostergelerin enflasyona etkisinin dogrusal oldugu
varsayimi yaygindir. Ancak, ekonomik belirsizlikler ve piyasa dinamikleri nedeniyle, déviz kuru, faiz oranlar1 ve
petrol fiyatlar1 gibi degiskenler enflasyonu farkli zaman dilimlerinde ve farkli yogunlukta etkileyebilmektedir.
Hacker ve Hatemi-] (2006) Simetrik Nedensellik ve Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik testleri, gecikmeli
degerlerle birlikte bagimli degiskenin nedeni oldugu veya olmadig1 sonucunu vermektedir. Ozellikle déviz kuru
gibi degiskenlerin enflasyon iizerinde gecikmeli etkilerinin var oldugu dikkate alindiginda bu ¢alismada kullanilan
yontemlerin s6z konusu etkileri test etmesi literatiire katk: saglayacaktir.

Calismanin katkilarinin yaninda ¢alismanin sinirliliklar: da goz 6niinde bulundurulmalidir. Calismanin sinirliliklari,
ele alan finansal gostergelerin sayis1 ve kapsamu ile ilgilidir. Bu calismada belirli gostergelere odaklanilmis olup,
diger finansal degiskenlerin etkisi goz ard1 edilmistir. Ayrica, kullanilan metodoloji, yalnizca belirli bir zaman dilimi
ve fiilke baglaminda gegerlidir, bu da sonuglarin evrenselligini smurlayabilmektedir. Ancak, bu smirliliklar,
¢alismanin bulgulariin gecerliligini azaltmamakta, aksine belirli bir odak alani olusturmaktadir.

Tiirkiye’de secilmis bazi finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki asimetrik iliskiyi ele alan bu ¢alismanin birinci
boliimiinde calismanin amac¢ ve Oneminden bahsedilmektedir. Ikinci boliimde literatiir degerlendirmesi
yapilmaktadir. Uglincii boliimde veri seti ve yontemden bahsedilirken, dordiincii boliimde bulgulara yer
verilmektedir. Son olarak besinci boliimde sonug ve degerlendirmeler baslig1 altinda analiz sonuglar: tartisilmig ve
politika 6nerileri sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalarin farkli yontem ve dénemler
igin kullanild1g1 goriilmektedir. Turna vd. (2022), Tiirkiye'de 2013Q1-2021Q1 dénemi arasinda ihracat, déviz kuru
ve ithalatin enflasyon {izerindeki asimetrik etkilerini incelemis ve NARDL yontemini kullanmistir. Analiz
sonucunda ilgili degiskenlerin fiyat yapiskanliklarina yol actig1 belirtilmistir. Benli ve Cengiz (2024) calismasinda,
dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modellerini kullanarak Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin ve
doviz kurunun enflasyon iizerindeki olasi simetrik ve asimetrik etkilerini 2002Q01-2020Q03 donemi i¢in incelemis,
analiz sonuglar1 her iki model i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligim gostermistir. Analizde
ARDL test sonuglari, déviz kuru ve petrol fiyatlarinin uzun dénem icim enflasyon iizerinde pozitif bir etkiye yol
actigimi ortaya koymustur. NARDL test sonuglar: ise, petrol fiyatlarinin diisiisiine kiyasla pozitif petrol fiyat
soklariin enflasyon iizerinde giiclii etkiler olusturdugunu gostermistir. S6z konusu bu etki istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Déviz kuru sonuglar1 incelendiginde ise doéviz kurundan enflasyona dogru tam bir
geciskenligin s6z konusu olmadig1 anlagilmakta ve asimetri testinin uzun dénem sonuglart bu bulguyu
desteklememektedir. Bir baska calisma olan Gokge (2023), doviz kuru ve disa agikligin enflasyon {izerindeki
asimetrik etkilerini NARDL modeliyle analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, disa agiklik ile enflasyon arasinda
uzun donemli asimetrik bir iliski tespit edilirken, kisa donemde s6z konusu bu iliskinin simetrik oldugu
anlasilmistir.

Uslu (2023), Tiirkiye'de 1970-2021 donemi i¢in enflasyon, faiz oranlari ve reel déviz kurunun dis ticaret tizerindeki
etkilerini simetrik ve asimetrik zaman serileri analiz yontemleriyle incelemistir. Hatemi-] (2012) asimetrik
nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismanin sonucuna gore, ihracattan faize, ithalattan enflasyona ve diinyadaki kisi
basina diisen ortalama reel milli gelire dogru asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Arastirma bulgulari,
Tiirkiye'nin dig ticaret agig1 probleminin yalnizca nominal déviz kuru artisina dayal politikalarla ¢ziillemeyecek
kadar karmasik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yildirim (2023), para arz1 ve enflasyon arasindaki
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iliskiyi Hatemi-J asimetrik nedensellik testiyle incelemis, 2005-2021 donemini aylik analiz etmistir. Analiz sonuglari,
Tiirkiye ekonomisinde enflasyondaki yapisal kirilmanin ardindan para arzinin enflasyon iizerinde etkili olmadig:
bir yapisal siirecin yagandigini ortaya koymustur. Altintag ve Ozbek'in (2024) calismas, Tiirkiye'de déviz kurunun
enflasyon {izerindeki etkilerini enflasyon hedefleme Oncesi dénem (1997M1-2005M12) ve hedefleme doénemi
(2006M1-2022M1) olmak {izere iki ayr1 zaman diliminde incelemistir. Calismada, ARDL ve NARDL modelleri
kullanilarak yapilan analizlerde, déviz kurundaki artislarin enflasyon iizerindeki etkileri detayli bir sekilde ele
almmustir. ARDL modeline gore, dolar kurundaki %1'lik bir ytiikselisin tiim dénem boyunca enflasyonda %0,697'lik
bir artisa yol ag¢tig1, enflasyon hedefleme 6ncesi donemde bu etkinin %0,571, hedefleme déneminde ise %0,749
oldugu tespit edilmistir. NARDL modeli sonuglar1 ise doviz kurundaki pozitif soklarin, tiim dénemde tiiketici
fiyatlarin1 %0,718 oraninda artirdifi, hedefleme &ncesi donemde bu etkinin %0,762'ye ¢ktigi ve hedefleme
doneminde %0,590 olarak belirlendigini ortaya koymustur. Negatif doviz kuru soklarina bakildiginda, %1'lik bir
diislistin tiim donemde %0,456 oraninda, hedefleme ©ncesi donemde ise %0,588 oraninda bir azalmaya neden
oldugu gozlenmistir. Bu bulgular, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon {iizerindeki etkilerinin ddnemsel
farkliliklar tasidigini gostermektedir.

Karaoglu ve Demirel (2021) ¢alismasinda, doviz kuru artislarinin enflasyon {izerindeki etkisi incelenmistir. 2004-
2019 donemine ait verilerin kullanildig1 bu arastirmada, NARDL yontemiyle doviz kuru hareketlerinin asimetrik
etkileri incelenmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye'de d6viz kuru gegiskenliginin uzun vadede asimetrik bir yap1
sergiledigini ortaya koymaktadir. Déviz kurunda %1'lik bir artisin, uzun vadede yillik enflasyonu %0,11 oraninda
artirdigi belirlenirken, %1'lik bir diisiisiin enflasyonu %0,28 oraninda azaltti§1 gozlenmistir. Bununla birlikte, doviz
kurundaki diisiislerin enflasyon iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Kisa
vadede ise doviz kuru artislarinin enflasyonu yiikselttigi acik¢a goriilmiistiir. Tugral ve Bari (2021) ¢alismasinda,
Tiirkiye ekonomisinde d6viz kurunun enflasyon {izerindeki etkileri 2003Q1-2020Q1 dénemi i¢cin ARDL ve NARDL
modelleri kullanilarak incelenmistir. Dogrusal model sonuglari, doviz kurunun kisa dénemde cesitli oranlarda
etkiler yarattigini, uzun dénemde ise etkilerin daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Dogrusal olmayan model
bulgulari, kisa dénemde doviz kuru hareketlerinin (artis-azalis) genel fiyatlar iizerinde benzer oranlarda degisime
neden oldugunu, bu durumun déviz kurunun enflasyonun temel belirleyicisi oldugunu isaret ettigini ortaya
koymaktadir. Uzun donemde doviz kuru artislarinin etkisi daha belirgin iken, déviz kuru diisiislerinin etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Cadircr ve Kaya (2024), enflasyon ve doviz kuru etkisiyle kamu
harcamalar1 ve dis borglar arasinda simetrik ve asimetrik nedensellik testlerini uygulamistir. Tiirkiye i¢in 2006-2023
doneminin ¢eyrek verilerle analiz edildigi calismada, dis borglardan enflasyona simetrik nedensellik tespit
edilmistir. Ek olarak, dis borglar pozitif sokundan enflasyon pozitif sokuna ve dis borglar negatif sokundan enflasyon
negatif sokuna asimetrik nedensellige rastlanmistir.

Akcaglayan ve Gemicioglu'nun (2022) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde 1998Q1-2019Q4 déneminde Brent tipi
ham petrol fiyatlarinin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) iizerindeki asimetrik etkileri ele
alinmistir. Aragtirmada, NARDL yéntemi kullanilarak, petrol fiyatlarindaki degisimlerin TUFE ve UFE iizerindeki
dogrusal olmayan ve gecikmeli etkileri incelenmistir. Calisma, genisletilmis Phillips egrisi yaklasimina dayanarak
ABD dolann ve Tiirk liras1 cinsinden petrol fiyatlarmin asimetrik yapisin1 analiz etmistir. Bu yo6ntemin
kullanilmasindaki ana amacin, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin TUFE ve UFE {izerindeki farklh
etkilerini incelemek oldugu anlasilmistir. Calismanin bulgulari, petrol fiyatlarindaki artislarin tiiketici ve {iretici
enflasyonunda sirasiyla %0,27 ve %0,181lik bir artisa neden oldugunu, ancak diisiislerin enflasyonu ya
etkilemedigini ya da gorece az etkiledigini gostermektedir. ABD dolari cinsinden %1'lik petrol fiyat artis;, TUFE ve
UFE'de sirastyla %0,21 ve %0,17'lik bir artisa yol agmaktadir. Benzer olarak Emek ve Diisiinceli (2022) calismasinda,
Tiirkiye’de 2003-2022 donemi igin ham petrol fiyatlarmin enflasyon {izerindeki dogrusal olmayan etkileri
incelenmistir. Calismada, NARDL yontemi kullanilarak petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif ayrisimlar: dikkate
alinmustir. Bulgular, petrol fiyatlarindaki artislarin yani sira azalislarin da tiiketici fiyatlarimi ytikselttigini
gostermektedir. Ayrica, doviz kurlarindaki artislar da tiiketici fiyatlarmi artirmaktadir. Caliskan vd. (2021)'nin
gerceklestirdigi calismada, BRICS-T {ilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) icin petrol
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi detayli bir sekilde analiz edilmistir. Arastirmada, petrol
fiyatlarinin hem ithalat¢i hem de ihracatg iilkeler agisindan énemli bir ekonomik gosterge oldugu vurgulanmustir.
Petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon {izerindeki etkisi, Breitung ve Candelon’un (2006) gelistirdigi frekans
alanindaki nedensellik testi ile asimetrik nedensellik testi kullanilarak incelenmigtir. Calismadan elde edilen
bulgular, ozellikle pozitif petrol fiyat soklarinin Tiirkiye'de enflasyon oranlarini uzun vadede anlamh bir sekilde
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etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artislarin genel fiyat seviyelerinde kalic1 enflasyonist
etkiler yarattig1 saptanmistir. Bu sonuglar, petrol fiyatlarinin ekonomik istikrar tizerindeki merkezi roliine dikkat
¢ekmektedir.

Demirgil ve Uslu (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 2002:M01-2021:M12 dénemi i¢in faiz ile enflasyon
arasindaki iligkiler simetrik ve asimetrik analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Calismada ADF testi, Johansen
ve Hatemi-] ve Irandoust asimetrik esbiitiinlesme testleri, VECM yontemi ve simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri uygulanmistir. Bulgular, enflasyondaki %1 puanlik artis olmasi durumunda nominal faizin ortalama %1,16
puan arttigini, nominal faiz oranlarindaki %1 puanlik artisin ise enflasyonu %0,85 puan ytikselttigini gostermektedir.
Enflasyon artis gosterirken faizler de artmakta, ancak enflasyon diisiis gosterdiginde faiz hemen diismemektedir.
Ayrica, faiz artiric1 soklar enflasyonu azaltirken, faiz azaltici soklar enflasyonu artirmaktadir. Simetrik nedensellik
testleri karsilikli nedensellik iliskisini desteklerken, asimetrik testler enflasyon artiglarmin faiz artiglarina, faiz
azaliglarinin ise enflasyon azalislarina daha giiglii etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Varlik ve Varlik (2021) ¢alismasinda, Ekim 2010-Mart 2021 dénemi i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
kredibilitesinin TUFE enflasyon orani iizerindeki kisa ve uzun donem asimetrik etkileri NARDL yontemi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, uzun donemde merkez bankasi kredibilitesindeki artislarin
enflasyonu diistirdtigiinii, diistislerin ise enflasyonu artirdigini gostermektedir. Dinamik asimetrik ¢arpan analizi
sonugclarina gore, Merkez Bankasi'nin kredibilitesinde yasanan bir diistiis, enflasyon oraninda dordiincii ay itibariyla
belirgin bir artisa yol acmakta ve bu artis altinci aya kadar anlamli bir sekilde devam etmektedir. Kredibilitedeki
azalmalarin enflasyon {izerindeki etkisinin, kredibilitenin artmasi durumunda goriilen etkilerden ¢ok daha giiclii
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, Merkez Bankasimin kredibilitesinin zayiflamasmin, enflasyon kontrol
mekanizmalarinn etkinligini ciddi ol¢tide azalttigini ve enflasyonla miicadelede karsilasilan zorluklar1 artirdigini
gostermektedir. Ozellikle uzun vadeli fiyat istikrarini saglamada kredibilitenin oynadig: kritik rol, bu bulgularla bir
kez daha vurgulanmaktadir. Kredibilitedeki azalmalar sadece kisa vadeli beklentileri degil, ayn1 zamanda piyasa
katiimcilarinin giivenini de olumsuz etkileyerek, enflasyonist baskilarin kalicihigimi artirmaktadir. Bu analiz,
kredibilitenin kaybedilmesinin, para politikalarinin tahmin edilebilirligini ve etkinligini azaltarak, ekonomik istikrar
tizerinde derin etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Kurt Cihangir (2021) tarafindan Tiirkiye’de banka
kredileri leasing islemleri ile enflasyon beklentisi arasindaki asimetrik iligkiler incelenmistir. NARDL y&nteminin
kullamildigi ve 2013-2019 doneminin c¢eyrek verilerle ele alindigi c¢alismanin sonucuna gore, enflasyon
beklentisindeki diisiisiin banka kredileri leasing islem hacmi {izerinde, enflasyon beklenti artisina gore daha yiiksek
tespit edilmistir.

Literatiir incelendiginde Tiirkiye’de enflasyonu etkiledigi diisiiniilen finansal gostergelerin analizlere cesitli
diizeylerde ele alindig1 anlasilmaktadir. Dénemlerin de aylik, ceyreklik ve yillik olarak alindigr goriilmektedir.
Bunun yaninda agirhkla NARDL yénteminin kullanildigi gozlemlenmektedir. Ozellikle doviz kuru ve petrol
fiyatlar degiskenlerinin calismalarda agirlikla kullanildigi, BIST 100, altin fiyatlari, para arz1 ve faiz gibi degiskenler
tizerinden yapilan ¢alismalarin az oldugu anlasilmaktadir. Bu c¢ergeve bu ¢alismada kullanilan yontem ve donem
itibariyle ¢alismamun literatiire katki saglayacag: diistintilmektedir.

3. Veri Seti ve YOontem

Tiirkiye’de finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki iliskinin incelenmesi igin altin, déviz, reel para arzi, petrol
fiyatlari, tiiketici kredi faiz oranlari ve BIST100 endeksi degiskenleri kullanilmistir. Enflasyon icin de TUFE
(2003=100) endeksi dikkate alinmistir. Degiskenlerin ad, tanim ve kaynaklari Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlar1

Degisken Ad1 Tanimi Kaynak
laltin Cumhuriyet Altin1 Satis Fiyat: (TL/Adet) TCMB
1doviz Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) TCMB
Irpara Reel para arz1 M2 TCMB

Itufe TUFE (2003=100) endeksi TUIK
Ipetrol Brent Petrol Fiyatlar1 (Dolar) trnvesting.com

tfaiz Tiiketici Kredisi (TL Uzerinden Acilan)(ihtiyag+Tasit+Konut)(Akim Veri, %) TCMB

Ibist BIST 100 Endeksi, Kapanig tr.nvesting.com

Calismada kullanilan degiskenlerin analiz edilmesi i¢in 2011-2023 dénemi aylik olarak ele alinmistir. 2011 déneminin
secilmesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) yeni para politikalarinin uygulandigi donem olmas:
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onemli bir etken olarak goriilmiistiir. 2008 kiiresel kriz sonrasinda diinya merkez bankalari fiyat istikrariyla birlikte
finansal istikrar1 da onceliklendirmistir. Bu durum TCMB tarafindan da benimsenmis, finansal istikrar merkez
bankasmin ana amaglar1 arasinda yer almistir. TCMB, finansal istikrara iligkin politikalar i¢in makro ve mikro ihtiyati
tedbirler almigtir. TCMB, geleneksel para politikalarin1 uygularken yeni parasal araclara bagvurmus, zorunlu
karsiliklar orani (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Rezerv Opsiyon Katsayisi), faiz koridoru ve reeskont kredilerini
2011 donemi itibariyle etkin kullanmistir. Bu politikalarin finans piyasalarini da etkilemesi, donem baslangig
se¢iminde etkin olmustur. 2023 déneminin sec¢iminde ise Tiirkiye'nin 2018 itibariyle déviz kurundaki ytikselis,
bununla birlikte son yillarda yasanan enflasyon yiiksekligi, diger finansal gostergeleri de etkileyerek bu dénemlerde
onemli kirilmalara yol agmistir. S6z konusu gerekgelerle calismada 2011-2023 donemi aylik olarak ele alinmustir.

Verilerin aylik olarak ele alinmasi bazi degiskenlerde mevsimsel etkinin olabilecegi ihtimalini ortaya koymustur. Bu
sebeple ltiife, Ibist, lIrpara ve tfaiz degiskenleri Census X-12 yontemiyle mevsimsellik testine tabi tutulmustur.
Bununla birlikte ¢alismada laltin,Ibist,1d6viz, Irpara,lpetrol ve Itiife degiskenlerinin logaritmik formu kullanilmistir.
Degiskenlere ait grafik gosterimleri Sekil 1'de sunulmustur.

H15T o T

LPETROL RPARA

T

Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Medyan, veri setinin merkezi egilim 6l¢iistidiir ve
veri noktalarinin genel diizeyini gosterir. Ortalama degerler, veri setinin genel egilimleri hakkinda bilgi verir.
Tanimlayici istatistiklerde medyan degerinin en yiiksek oldugu degisken tfaiz ile 16.50, en diisiik oldugu degisken
ise ldoviz ile 4.51'dir. Ortalama degerlerinde ise en yiiksek deger Irpara ile 20.01, en diisitk deger ise ldoviz ile
4.41’dir. Standart Sapma, veri noktalarnin ortalamadan ne kadar uzaklastigini Slger ve veri setinin yayilma
derecesini gosterir. Betimleyici istatistiklerde standart sapmanin en yiiksek oldugu degisken tfaiz ile 9.38, en diisiik
oldugu degisken ise ldoviz ile 0.26"dir. Carpiklik (Skewness), veri dagiliminin simetrisini dlger. Pozitif carpiklik saga
kaymis, negatif carpiklik ise sola kaymis bir dagilimi isaret eder. Carpikligin en yiiksek oldugu degisken tfaiz ile
2.19, en diisiik oldugu degisken ise ldoviz ile -0.46’d1r. Basiklik (Kurtosis), veri dagiliminin zirve yiiksekligini veya
diizliiglinii olger. Yiiksek basiklik, veri setinin yogun bir zirveye sahip oldugunu, diisiik basiklik ise daha diiz bir
dagilim belirtir. Basikligin en yiiksek oldugu degisken tfaiz ile 8.69, en diisiik oldugu degisken ise ldoviz ile 1.76'dur.
Jarque-Bera Testi, verilerin normal dagilima uyup uymadigini test eder. Test istatistiginin yiiksek olmasi, verilerin
normal dagilimdan sapma gosterdigini belirtir. Jarque-Bera testi sonuglarinda tiim degiskenlerden normal dagilim
sorunu oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

laltin Ibist 1doviz Ipetrol Irpara ltufe tfaiz
Mean 7.266574 7.020520 4.413695 4.299160 20.00927 5.921713 19.94902
Median 6.882463 6.812668 4.507281 4.313346 19.99632 5.737942 16.49975
Maximum 9.527484 9.028212 4.752037 4.837075 20.49912 7.527998 59.39250
Minimum 6.143649 6.256345 3.863043 3.257712 19.58815 5.207298 9.995000
Std. Dev. 0.955772 0.649920 0.261069 0.354286 0.269025 0.594526 9.382525
Skewness 0.829709 1.664306 -0.463031 -0.427909 0.096543 1.052188 2.190202
Kurtosis 2.428569 5.025112 1.759847 2421873 1.779266 3.242728 8.692342
Jarque-Bera 20.02132 98.67477 15.57122 6.933269 9.928579 29.16757 335.3395
Probability 0.000045 0.000000 0.000416 0.031222 0.006983 0.000000 0.000000

3.1. Yontem
3.1.1. Hacker ve Hatemi-j (2006) Simetrik Nedensellik Testi

Granger ve Newbold (1974), Monte Carlo simiilasyonu yoluyla Granger (1969) nedensellik testini gelistirerek,
degiskenlerin duragan olmamasi durumunda, asimptotik dagilima dayali regresyon analizi sonuglarinin sapmalara
ve abartili sonuglara yol acabilecegini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Sims (1972) ve Hsiao (1981) tarafindan
yapilan nedensellik testlerinde de, serilerin farklarinin alinmasi, sonuglarda uzun doénemli bilgi kaybina neden
olmaktadir. Sims (1980), degiskenler egbiitiinlesik olsa bile, duragan degerlere uygulanan VAR modelinde uygun ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglarin elde edilebilecegini tespit etmistir.

VAR modeline dayanan bir baska 6nemli katki, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilmis olan Wald testidir.
Bu test, degiskenlerin entegrasyon ya da esbiitiinlesme 6zelliklerini dikkate almaksizin uygulanabilmektedir. Ancak
Dolado ve Liitkepohl (1996), Toda-Yamamoto Wald testinin yalnizca ilk farklarinda duragan olan degiskenler icin
asimptotik bir dagilima sahip oldugunu belirtmislerdir. Bu duruma bir ¢6ziim olarak, Hacker ve Hatemi (2006),
bootstrap simiilasyonu kullanarak bu testi iyilestirmis ve daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamiglardur.
Ayrica, TY-VAR analizinin ARCH etkisine ve normallige duyarliligini da test etmislerdir.

Hacker-Hatemi (2006) nedensellik testinde, modelde heteroskedastisite sorunu olup olmadigmi gérmek icin Engle
(1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) testi uygulanmistir. Asimptotik
dagilimlar, az sayida gozleme sahip durumlarda yaniltici sonuglar verebileceginden, analiz, Bradley Efron (1979)
tarafindan gelistirilen yeniden Ornekleme tabanli bootstrap simiilasyonu ile gerceklestirilmistir. Bootstrap
simiilasyonu, daha giivenilir tablo kritik degerlerinin elde edilmesini saglar. Her bir simiilasyon i¢in, temsili veriler
ve bootstrap ile {iretilmis hata terimleri, Granger nedenselligi olmadigina dair sifir hipotezi altinda OLS denkleminde
olusturulur. Hacker-Hatemi (2006), asimptotik ki-kare dagilimina kiyasla, dmax=1 VAR(1), VAR(2) ve dmax=2
VAR(2) modelleri icin bootstrap tablosunda kritik degerlerle daha saglam sonuglar sunar, ancak bazi istisnalar
VAR(1) modellerinde goriilmiistiir.

Testin temel formiilii asagidaki gibidir:
Vo= a + Z(Bi* Yien) + Z(v) * Xee—pp) + & (1)
Burada:
- Y;: Bagimli degiskenin t donemindeki degeri
- X(¢—j;: Bagimsiz degiskenin j gecikmeli degeri
- a: Sabit terim
- B, vj: Katsayilar

- k: Gecikme say1s1
- &: Hata terimi

Testin hipotezleri sunlardir:

- Hy: ;=0 (X, Y'nin Granger nedeni degildir)
- Hy:y; # 0 (X, Y'nin Granger nedenidir)
Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik test uygulamasi, degiskenlerin duraganlik derecelerinin diizeyde

ve birinci farkta olmasina izin vermektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Simetrik Nedensellik
Testi, degiskenlerin duraganlik derecelerinin hem diizeyde hem de birinci farkta olmasina olanak taniyan bir
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yontemdir. Bu testin en 6nemli avantajlarindan biri, geleneksel Granger nedensellik testlerinden farkli olarak,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini 6nceden test etme gerekliligini ortadan kaldirmasidir (Hacker
& Hatemi-], 2006). Hacker ve Hatemi-] (2006), Bootstrap simiilasyonu kullanarak daha giivenilir sonuglar elde
edilmesini saglamis ve Ozellikle kiiciik drneklemlerle yapilan analizlerde kritik degerlerin daha dogru tahmin
edilmesine olanak tanimistir. Dolayisiyla, bu yontem, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigina
bakilmaksizin uygulanabilmekte ve duraganlik seviyeleri farkli olabilen seriler iizerinde giivenilir nedensellik
analizleri yapilmasina imkan tanimaktadir (Hatemi-], 2012).

3.1.2. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Geleneksel Granger nedensellik testi gibi yontemler, degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi simetrik olarak ele alir,
yani bir degiskenin artisinin veya azalisinin diger degisken iizerindeki etkisinin ayni oldugunu varsayar. Ancak,
ekonomik ve finansal verilerde sik¢a goriildiigii gibi, bir degiskenin pozitif bir soku (6rnegin, petrol fiyatlarindaki
artis) ile negatif bir soku (6rnegin, petrol fiyatlarindaki diisiis) arasinda belirgin farklar olabilir. Hatemi-] (2012) testi,
bu asimetrik iliskiyi yakalamak i¢in zaman serilerini pozitif ve negatif bilesenlere ayirir. Bu ayristirma, her bir bilegen
i¢in ayr1 ayr1 nedensellik testleri yapmay1 miimkiin kilar. Pozitif bilesenler icin yapilan test, pozitif soklarin nedensel
etkisini incelerken, negatif bilesenler icin yapilan test, negatif soklarin etkisini analiz eder. Boylece, bu test iki farkli
nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarabilir: pozitif soklar arasinda bir nedensellik ve negatif soklar arasinda bir
nedensellik. Testin sonuglari, bootstrap yontemi kullanilarak elde edilen kritik degerler ile degerlendirilir, bu da
ozellikle kiigiik 6rneklem biiyiikliiklerinde veya normal dagilim gostermeyen verilerde testin giivenilirligini artirir.
Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Testi, 6zellikle makroekonomik degiskenler, finansal gostergeler ve piyasalar
arasindaki karmasik iligkilerin analizinde yaygin olarak kullamilmakta olup, bu tiir asimetrik tepkilerin dogru bir
sekilde anlagilmasina olanak tanir.

Hatemi-J (2012), simetrik nedensellik testini genisleterek pozitif ve negatif soklar arasindaki asimetrik nedensellik
iligkilerini test etmeyi amaclamistir. Asimetrik nedensellik testinde, degiskenlerin pozitif (X*) ve negatif (X7)
bilesenleri ayrilarak analiz edilir.

Testin temel formiilleri asagidaki gibidir:

Vo= a + Z(BF+ Yiy) + E(vf = Xiop) + &
Yi = a + Z(B7 * Yf{;—i}) + Z(Vj_ * X{_t—j}) + &

Burada:

- Y¢*, Y, : Bagimlh degiskenin pozitif ve negatif bilegenleri

- X{i—jp X(—j): Bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif bilesenleri
- B, v : Pozitif bilesenler i¢in katsayilar

- B, vj : Negatif bilegenler igin katsayilar

- &f, &7 : Pozitif ve negatif soklar igin hata terimleri

Testin hipotezleri sunlardir:

- Hy: yj+ =0 (Pozitif soklarin Granger nedenselligi yoktur)
- Hy: yj = 0 (Negatif soklarin Granger nedenselligi yoktur)
- Hy: y]-" # 0 (Pozitif soklarin Granger nedenselligi vardir)
- Hy:y; # 0 (Negatif soklarin Granger nedenselligi vardir)

Hatemi-] testinin uygulanirken 6ncelikle ikili degiskenlerin birim kok testine tabi tutulmasi saglanir. Birim kok test
sonuglarina gore Hacker ve Hatemi-] (2006) ¢alismasinda da belirtildigi {izere serilerin maksimum biitiinlesme
dereceleri belirlenir. Ardindan, VAR(p+dmax) modeli kurularak optimal gecikme uzunlugu tespit edilir ve bu
siirecte Hatemi-] (2003) yontemi kullanulir. Son asamada, Hacker ve Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi kapsaminda Wald test istatistigi i¢in kritik degerler hesaplanir. Bunun yani sira, ARCH etkileri ve
normal dagilimdan sapmalar nedeniyle Hatemi-] (2012) testi uygulanirken, bootstrap simiilasyonu tercih
edilmektedir (Hatemi-J & Roca, 2014).
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4. Bulgular

Zaman serileri analizi, ekonometrik modelleme ve tahmin siireclerinde kritik bir role sahiptir. Zaman serisi
verilerinin Ozelliklerinin dogru bir sekilde anlasilmasi, modellemenin dogrulugu ve giivenilirligi acisindan
onemlidir. Bu baglamda, zaman serilerinde birim kok testlerinin yapilmasi gerekliligi, serinin duragan olup
olmadigini belirlemek i¢in hayati bir adimdir (Tatoglu, 2009).

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansmnin ve otokovaryansinin zaman iginde sabit kalmasi
durumunu ifade eder (Enders, 2022). Duragan olmayan bir zaman serisi, genellikle uzun dénemli belirsizlikler igerir
ve bu durum, ekonometrik modellerin sonuglarini yaniltici hale getirebilir. Ozellikle, duragan olmayan serilerde
yapilan regresyon analizleri, yanlis bir sekilde anlamlh iliskiler tespit edilmesine yol agabilen sahte regresyon
sorununa neden olabilir (Granger & Newbold, 1974).

Birim kok testleri, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla gelistirilmistir. Eger birim kok
mevcutsa, bu durum serinin bir trend igerdigini veya bir rastgele yiirtime siireci izledigini gosterir. Birim kokiin
varligi, serinin uzun dénem ortalamasindan uzaklagsabilecegi ve bu sapmanin kalici olabilecegi anlamina gelir
(Dickey & Fuller, 1979: 1981). Bu nedenle, zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek, dogru modelleme
ve anlaml tahminler yapabilmek i¢in bir 6n kosuldur.

ADF birim kok testi serilerin duraganlik 6zelliklerini inceleyerek, uygun doniisiimlerle (6rnegin, birinci fark alma)
seriyi duragan hale getirme gerekliligini ortaya koyar. Bu, modelleme siirecinde elde edilen tahminlerin tutarliligin
ve gecerliligini saglamak agisindan kritiktir. Dolayisiyla, zaman serilerinde birim kok testlerinin yapilmasi, yalnizca
modelin teorik tutarliligini degil, aym1 zamanda pratik uygulamalarda elde edilecek sonuglarin giivenilirligini de
saglar (Phillips & Perron, 1988). Geleneksel birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmadigini test
ederken, serinin tiim goézlemlerinin ayni rejim altinda meydana geldigini varsayar. Ancak, ekonomik ve finansal
zaman serilerinde, serilerin ortalama, egilim veya varyans gibi 6zelliklerinde ani ve kalic1 degisiklikler yasanabilir.
Bu tiir degisiklikler, yapisal kirilma olarak adlandirilir ve test sonuglarmin yaniltici olmasina yol agabilir (Perron,
1989).

Zivot ve Andrews (1992), bu sorunu asmak icin tek bir yapisal kirilmanin varligini dikkate alarak ADF testini
genisletmistir. Tek kirilmali ADF testinde, birim kok hipotezi test edilirken, serinin bir noktada yapisal bir kirilma
yasadig1 varsayilir. Test, kirilmanin zamanlamasini 6nceden bilmeden, en olas: kirilma noktasin1 modelden tahmin
eder ve bu kirilma noktasini analizde hesaba katar. Bu sayede, serideki potansiyel bir yapisal kirilma g6z oniine
alindiginda, birim kék varlig1 daha dogru bir sekilde test edilir. Bu baglamda analize iliskin birim kok test sonuglar1
Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Ad1 Trend &Sabitli . Diizeyde T B.lrmc1 Fark
t istatistic p value t istatistic p value

laltin Intercept 2.247329 1.0000 -9.258492%** 0.0000
Trend &Intercept -0.403917 0.9867 - -

ldoviz Intercept -0.555817 0.8755 -10.34053*** 0.0000
Trend &Intercept -2.860446 0.1785 - -

Irpara Intercept -0.758305 0.8275 -13.54080*** 0.0000
Trend &Intercept -3.169389 0.0945 - -

ltufe Intercept 3.868696 1.0000 -3.651942%** 0.0058
Trend &Intercept 1.536822 1.0000 - -

Ipetrol Intercept -2.219298 0.2004 -10.41341*** 0.0000
Trend &Intercept -2.187668 0.4927 - -

Haiz Intercept -0.109412 0.9454 -7.294457*%* 0.0000
Trend &Intercept -1.401529 0.8570 - -

Ibist Intercept 2.091883 0.9999 -11.01986*** 0.0000
Trend &Intercept 0.024927 0.9963 - -

Not: *, ** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 3'te verilen sonuglar incelendiginde tiim degiskenlerin birinci fark diizeyinde ve %1 anlamlilik seviyesinde
duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 4’te verilen tek kirilmali ADF test sonuglart1 da benzer bulgular
gostermektedir. Yapisal kirilmali testlerde her bir degiskenin kirilma tarihleri, o dénemde yasanan ekonomik ve
finansal olaylarin etkilerini yansitmaktadir. laltin (2021M12) ve ltufe (2021M06) degiskenlerinde yasanan kirilmalar,
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COVID-19 pandemisinin etkisiyle artan enflasyon, kiiresel belirsizlikler, ve giivenli liman olarak altina olan talebin
artisiyla iligkilidir (Yildiz ve Sanli, 2023). Ldoviz (2018M08) kirilmasi, Tiirkiye'deki doviz kriziyle baglantili olup,
ABD ile yasanan diplomatik gerilim ve Tiirk Lirasi'nin hizli deger kaybi sonucu olusmustur (Bekaroglu ve Sen, 2023).
Degiskenlerin pozitif ve negatif soklarma iliskin birim kok test sonuglari Ek-1'de verilmistir. S6z konusu test
sonuglarina gore tiim degiskenler %1 anlamlilik seviyesinde birinci dereceden duragan hale gelmektedir.

Tablo 4. Tek Kirilmali ADF Test Sonuglari

Diizeyde Birinci Fark
Degisken Adi Trend &Sabitli t istatistic p value Kirilma Tarihi t istatistic p value I;I;Irlil;:ia
laltin Intercept -0.041009 >0.99 2019M12 -10.75580%*** <0.01 2021M12
Trend &Intercept -1.997398 >0.99 2021M10 - - -
ldoviz Intercept -2.515962 0.8988 2017M09 -11.26608*** <0.01 2018MO08
Trend &Intercept -3.804968 0.4971 2014M03 - - -
Ipara Intercept -2.249691 0.9553 2018M11 -15.20261%*** <0.01 2021M11
Trend &Intercept -4.323437 0.1990 2019M11 - -
ltufe Intercept 0.477528 >0.99 2021M11 -8.294332%** <0.01 2021M06
Trend &Intercept -4.089586 0.3178 2021M11 - -
Ipetrol Intercept -3.354858 0.4700 2014M07 -11.53295%** <0.01 2020M04
Trend &Intercept -4.161891 0.2799 2014M09 - -
tfaiz Intercept -3.231751 0.5482 2023M04 -8.614550%** <0.01 2023M03
Trend &Intercept -4.293104 0.2102 2023M05 - -
Ibist Intercept -1.988994 0.9829 2021M10 -12.14818*** <0.01 2020MO03
Trend &Intercept -3.220113 0.8373 2022M07 - -

Not: *, ** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Lpara (2021M11) kirilmasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin faiz indirimleri ve para politikasindaki
gevseme adimlariyla ilgili oldugu diistiniilmektedir (Konak & Pece, 2023). Lpetrol (2020M04) kirilmasi, COVID-19
pandemisi sirasinda kiiresel petrol talebinin c¢akilmasi ve arz fazlasi nedeniyle petrol fiyatlarinin tarihi diisiik
seviyelere inmesiyle agiklanabilir (Ayyildiz & Taskin, 2022). Tfaiz (2023M03) kirilmasi, Mart 2023 Tiirkiye'de faiz
oranlarmin dnemli bir tartisma konusu oldugu bir donemdir. Olas1 bir faiz artirimi veya para politikasinda degisiklik
beklentileri, faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Bu dénemde kiiresel enflasyon baskilar1 ve gelismis
iilkelerdeki faiz artig beklentileri de Tiirkiye'deki faiz oranlarini etkilemistir (ilhan & Bayir, 2022). Son olarak, Ibist
(2020M03) kirilmasi, pandeminin kiiresel borsalarda yarattigi panik ve Borsa Istanbul'daki sert diisiislerle ilgilidir
(Ozdemir, 2020). Bu kirilma tarihleri, ekonomik ve finansal olaylarin degiskenler iizerindeki etkilerini net bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Hacker ve Hatemi ] (2006) simetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir. Analiz sonuglarina gore, laltin, 1doviz
ve Irpara degiskenlerinden %1 anlamlilik seviyesinde Itiife’'ye dogru nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, Ibist
degiskeninden ltiife’'ye dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik bulunmustur. Ltiife degiskeninden %1
anlamlilik seviyesinde ldoviz'e, ve Irpara’ya nedensellik tespit edilmistir. Ltiife degiskeninden %5 anlamlilik
seviyesinde laltin ve Ipetrol’e de nedensellik bulunmustur. Ltiife’den %10 anlamlilik seviyesinde Ifaiz’e dogru
nedensellik s6z konusudur.

Tablo 5. Simetrik Nedensellik Test Sonuglar1

Hipotezler WALD istatistik Kritik Deger (%1) Kritik Deger (%5)  Kritik Deger (%10)  Lag+Add. Lag
Laltin, Itiife'nin Granger Nedenidir 27.848%** 14.794 10.036 7.959 2+0
Ltiife, laltin’in Granger Nedenidir 10.315** 15.301 10.282 8.221 2+0
Lbist, Itiife’nin Granger Nedenidir 7.699** 10.169 6.603 5.065 2+0
Ltiife, Ibist'in Granger Nedenidir 9.424 18.232 13.496 11.284 2+0
Ldoviz, ltiife'nin Granger Nedenidir 58.531*** 12.706 8.098 6.198 2+0
Ltiife, Idoviz'in Granger Nedenidir 32.999%** 13.363 8.681 6.656 2+0
Lfaiz , Itiife 'nin Granger Nedenidir 1.252 10.844 6.756 5.024 2+0
Ltiife, Ifaiz'in Granger Nedenidir 12.154* 18.067 12.736 10.383 2+0
Lrpara, Itiife’'nin Granger Nedenidir 43.299** 15.369 10.785 8.815 2+0
Ltiife, Ipara’nin Granger Nedenidir 36.317** 12.278 7.649 5.839 2+0
Lpetrol, Itiife’nin Granger Nedenidir 10.282** 13.224 8.679 6.701 2+0
Ltiife, Ipetrol’iin Granger Nedenidir 1.972 10.902 6.942 5.385 2+0

Not: *, ** ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.
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Tiirkiye'nin yiiksek enflasyonist baskilara maruz kalmasi, doviz kuru oynakligi, genisleyen para arzi ve altin
fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyonun belirleyici faktorler arasinda yer aldigini gostermektedir. Ozellikle 2018
doviz krizi ve 2021'deki para politikas1 degisiklikleri, doviz kuru ve para arzinin enflasyon tizerindeki etkilerini net
bir sekilde ortaya koymustur (Poyraz, 2022). Ayrica, Borsa Istanbul Endeksi'nden (Ibist) enflasyona %5 anlamlilik
seviyesinde tespit edilen nedensellik, sermaye piyasalarinin enflasyon dinamikleri {izerindeki etkisini
vurgulamaktadir. Bu durum, &zellikle 2020 COVID-19 pandemisi sirasinda borsada yasanan dalgalanmalarin
tiiketici fiyatlar: {izerindeki etkilerini yansitmaktadir (Balct vd., 2022). TUFE’den d6viz kuru ve para arzina dogru
%1 anlamlilik seviyesinde tespit edilen nedensellik, yiiksek enflasyonun doviz talebini artirarak kuru ytikselttigini
ve para arzinda genislemeye yol actigim gostermektedir (Kilavuz & Altindz, 2020). Ayrica, TUFE nin altin ve petrol
fiyatlar: tizerinde %5 anlamlilik seviyesinde ve faiz oranlar iizerinde %10 anlamlilik seviyesinde nedensel etkisi,
enflasyonun bu dénemdeki yiiksek seyrinin, finansal piyasalar, enerji fiyatlar1 ve para politikalar: {izerinde belirgin
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2018'den itibaren artan enflasyonist baskilar ve siki para
politikalarinin uygulanmasi, Tiirkiye'nin finansal piyasalarindaki ve makroekonomik gostergelerindeki
dalgalanmalar1 agiklamaktadir. Bu siirecte, enflasyonun para politikas: araclar1 ve finansal piyasalar {izerindeki
etkisi, ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyonla miicadele ¢abalarini sekillendiren temel faktorlerden biri
olmustur (Giilhan, 2020).
Tablo 6. Asimetrik Nedensellik Sonuclar1

Hipotezler WALD istatistik Kritik Deger (%1) Kritik Deger (%5) Kritik Deger (%10) Lag+Add. Lag
Laltin (+), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 5.593* 10.192 5.966 4.338 1+0
Laltin (-), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 3.786* 10.232 5.242 3.677 1+0
Laltin (-), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 0.193 9.816 5.731 4.046 1+0
Laltin (+), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 2.026 16.207 10.529 8.448 1+0
Lbist (+), ltiife (+)'nin Granger Nedenidir 0.108 9.414 5.367 3.770 1+0
Lbist (-), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 5.224* 10.501 6.161 4315 1+0
Lbist (-), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 3.807 10.344 6.161 4474 1+0
Lbist (+), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 0.215 11.319 6.750 5111 1+0
Ldoviz (+), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 0.330 8.519 4.787 3.404 1+0
Ldoviz (-), ltiife (-)'nin Granger Nedenidir 3.129 10.571 5.870 4.213 1+0
Ldoviz (-), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 12.888* 11.099 6.591 4.789 1+0
Ldoviz (+), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 0.236 10.291 6.267 4.610 1+0
Lfaiz (+), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 0.161 8.600 4.853 3.482 1+0
Lfaiz (-), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 7.197%* 11.842 7.188 5422 2+0
Lfaiz (-), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 1.050 12.316 7.945 6.140 2+0
Lfaiz (+), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 2.594 16.493 11.139 8.969 2+0
Lrpara (+), ltiife (+)'nin Granger Nedenidir 6.740%* 10.270 6.119 4.560 1+0
Lrpara (-), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 6.126** 10.620 5.803 3.972 1+0
Lrpara (-), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 0.760 7.946 4475 3.084 1+0
Lrpara (+), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 10.375 18.139 13.523 11.211 1+0
Lpetrol (+), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 3.985 10.177 5.927 4.253 1+0
Lpetrol (-), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 4.104* 10.337 5.530 3.880 1+0
Lpetrol (-), Itiife (+)'nin Granger Nedenidir 1.960 9.249 5.343 3.842 1+0
Lpetrol (+), Itiife (-)'nin Granger Nedenidir 1.828 12.940 8.512 6.679 1+0

Not: *, ** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Hatemi-J'nin (2012) asimetrik nedensellik test sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Elde edilen bulgulara gore, altin
fiyatlarimin pozitif sokundan %10 anlamlilik seviyesinde TUFE'nin pozitif sokuna dogru nedensellik tespit
edilmistir. Bu bulgu, altin fiyatlarindaki artislarin, enflasyonu artirici bir etkiye sahip oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Altin, genellikle enflasyon karsisinda bir deger saklama araci olarak goriiliir, bu nedenle altin
fiyatlarindaki artislar, enflasyon beklentilerini ve dolayisiyla enflasyonu artirabilmektedir. Ayrica, altin
fiyatlarindaki negatif soklar, TUFE’'de negatif bir degisime yol agmakta, bu da enflasyonun diigmesiyle
iliskilendirilmektedir (Seker, 2021). Reel efektif doviz kurundaki negatif soktan, TUFE'de pozitif sokuna dogru da
%10 anlamlilik seviyesinde nedensellik bulunmustur. Bu, reel efektif doviz kurundaki diisiislerin enflasyonu
artirabilecegini isaret eder. Reel efektif doviz kur endeksindeki diisiis, ithalatin pahalilasmasina ve dolayisiyla yerli
fiyatlarin artmasina yol agarak enflasyon iizerinde yukar: yonlii baski olusturabilmektedir (Tiirk, 2024). Bir diger
sonug tiiketici faiz negatif sokundan TUFE negatif sokuna nedensel iliskinin tespit edilmesidir. Bu bulgu, faiz
oranlarindaki diisiislerin enflasyonun diisiislerine etki ettigini gostermektedir. Tiiketici faizlerinde meydana gelen
diisiis, tiitketim ve yatirim harcamalarmi artiran bir unsurdur. Bu kapsamda elde edilen bulgu, enflasyonla ilgili
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karmasik bir bilgi sunmaktadir (Ergeg, 2009). Baska bir bulgu, reel para arzmnin pozitif soku, TUFE'nin pozitif
sokunun ve reel para arzinin negatif soku, TUFE'nin negatif sokunun %5 anlamlilik seviyesinde Granger nedenidir.
Bu sonuglar, para arzindaki artislarin enflasyonu artirabilecegini gosterir. Artan para arzi, talep tizerindeki baskiy1
artirarak fiyatlarin yiikselmesine neden olabilir. Buna karsilik, reel para arzindaki negatif soklar, TUFE’ de negatif
bir degisime yol agar, bu da para arzindaki diisiislerin enflasyonu diisiirebilecegini isaret eder (Bozkurt, 2021). Petrol
fiyatlari negatif sokundan, TUFE negatif sokuna dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Petrol
fiyatlarindaki diisiisler, enerji maliyetlerinin azalmasiyla birlikte genel fiyat seviyelerinde bir diistise yol
acgabilmektedir. Bu, petrol fiyatlarindaki azalmalarin enflasyon {izerindeki asag1 yonlii etkisini ortaya koymaktadir
(Kogak vd., 2017). Son olarak, BIST 100 endeksi negatif sokundan, TUFE negatif sokuna dogru %10 anlamlilik
seviyesinde nedensellik bulunmustur. Bu durum, borsa endeksindeki diisiislerin enflasyon {izerinde agsag1 yonlii bir
etki yarattigini gosterir. BIST 100 endeksindeki diisiis, ekonomik belirsizlik ve zayif piyasa performans: ile
iligkilendirilebilir ve bu durum, tiiketici talebinin azalmasina ve dolayisiyla fiyatlarin diismesine neden olmaktadir
(Ozcan, 2023).

Asimetrik nedensellik sonuglari ile literatiir karsilastirildiginda Benli ve Cengiz’in (2024) petrol fiyatlarindaki pozitif
soklarin enflasyon tizerinde daha giiclii bir etki yarattig1 bulgusu analiz sonuglarimizi desteklemektedir. Tugral ve
Bari (2021), Karaoglu ve Demirel (2021) ve Altintag ve Ozbek’in (2024), nominal d6viz kuru artiglarinin enflasyon
tizerinde giiclii bir etkisi oldugu bulgusu da analiz sonuglarimizla benzerlik arz etmektedir. Yildirim’in (2023), para
arzinin enflasyon tiizerinde etkili olmadig1 bir yapisal siirecin yasandigim ortaya koymus ve bu durum analiz
sonuglarimizla farklilik gostermistir.

5. Sonug

Finansal gostergelerin enflasyonla iligkisi, ekonomik analizler ve politika gelistirme stireclerinde biiyiik bir neme
sahiptir. Enflasyon, bir ekonominin saghgini ve siirdiiriilebilirligini etkileyen kritik bir makroekonomik degiskendir.
Bu baglamda, finansal gostergeler enflasyonun belirleyici faktorleri olarak kabul edilmektedir. Bu gostergeler,
enflasyon dinamiklerini anlamak ve ekonomik kararlari yonlendirmek agisindan 6nemli bilgiler saglar. Finansal
gostergeler ile enflasyon arasindaki iliskinin incelenmesi, ekonomi politikalarinin ve stratejilerinin etkinligini
degerlendirmede temel bir rol oynar. Ozellikle, yiiksek enflasyon dénemlerinde, déviz kuru oynakligi, genisleyen
para arz1 ve altin gibi degerli metallerin fiyatlarindaki dalgalanmalar, enflasyonun belirleyici unsurlari olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu nedenle, finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki iliskiyi anlamak, ekonomik istikrari saglamak
ve enflasyonla miicadele stratejilerini gelistirmek igin kritik 6neme sahiptir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de finansal gostergeler ile enflasyon arasindaki asimetrik iligkileri incelemeyi amaglamis ve
2011-2023 doénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada, gesitli finansal gostergeler (altin fiyatlari, doviz kuru,
para arzi, borsa endeksi, faiz oranlari, petrol fiyatlari) ile enflasyon arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik
iligkileri Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik ve Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik testleri kullanilarak analiz
edilmistir. Hacker ve Hatemi-] (2006) analiz sonuglarina gore, altin fiyatlari, reel efektif déviz kuru, BIST100 endeksi
ve reel para arzinin tiife endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Finansal gostergelerle enflasyon arasindaki
asimetrik iliskinin incelenmesi, ekonomik analizlerin dogrulugunu artirmak, politika yapim siireglerini iyilestirmek
ve ekonomik istikrari saglamak agisindan biiyiik 6nem tasir. Bu tiir iliskilerin dogru bir sekilde anlasilmasi,
ekonomik dalgalanmalari yonetme ve finansal piyasalarin etkinligini artirma yoniindeki ¢abalar1 destekler. Hatemi-
J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 incelendiginde, altin fiyatlar1 pozitif ve negatif soklar, sirasiyla tiife endeksi
pozitif ve negatif sokunun nedeni ¢gtkmustir. Altin, Tiirkiye’de giivenli liman olarak goriilmekte ve doviz kuru ile
enflasyon beklentilerine bagh olarak talep gormektedir. Dolayisiyla, altin fiyatlarindaki dalgalanmalar, enflasyon
tizerindeki baskiy: artirabilmektedir.

Kur dalgalanmalarinin enflasyon {izerindeki gecikmeli etkileri gbz 6niinde bulunduruldugunda, para politikasinin
enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru politikalarinin eggiidiimlii olarak yiiriitiilmesinin 6nemli oldugu
anlasilmaktadir. TCMB, para politika araglarini kullanirken doviz piyasalarini goz oniinde bulundurmals, ihracat-
ithalat dengesini gozetmelidir. Her ne kadar dalgali kur rejiminde doviz kuru talep-arza dayal belirlense de
oligopolistik bir miidahale ile doviz alim veya satimi TCMB tarafindan yapilabilmekte ve kur TCMB kontroliinde
sekillenebilmektedir. Bu yiizden TCMB, ihracat odakli politikalar ile doviz piyasasini etkilerken, ithalat maliyetlerini
g6z oniinde bulundurmalidir. Asimetrik iliski sonuglarinda da reel efektif doviz kuru negatif etkisinin enflasyonun
pozitif etkisinin nedeni olmasi, kurun hem simetrik hem de asimetrik bir sekilde enflasyonun belirleyicisi oldugunu
ortaya koymaktadir.
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Altin, hem ulusal hem de uluslararas1 ekonomik dinamiklerden etkilenen stratejik bir varlik olup, yatirimcilar
tarafindan enflasyona karsi bir korunma araci olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de enflasyonist baskilarin
arttig1 donemlerde, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin altina yonelmesi, piyasalardaki para arzinin daralmasina ve
doviz talebinde artisa neden olarak enflasyonu daha da tetikleyebilmektedir. Bu cercevede, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin (TCMB) fiyat istikrarina yonelik para politikalari, altinin spekiilatif alimlarin1 dengeleyecek ve
altina olan talebi yonetebilecek sekilde diizenlenmelidir. Oncelikle, altin bazli yatirim alternatifleri gesitlendirilerek
yatirimcilarin fiziki altin yerine TCMB giivencesindeki finansal enstriimanlara yonlendirilmesi saglanmalidir. Altin
hesaplari ve altina dayali tahvil ve kira sertifikalarinin tesvik edilmesi, altin talebinin daha kontrollii yonetilmesine
katkida bulunabilir. Ayrica, altin ithalati iizerindeki diizenlemeler gozden gecirilerek, piyasadaki asir1
dalgalanmalarin oniine gegilmelidir. Son olarak, doviz ve altin fiyatlar1 arasindaki etkilesimi dikkate alan makro
ihtiyati tedbirler devreye alinarak, finansal istikrarin korunmas: saglanmali ve fiyat dalgalanmalarinin enflasyon
tizerindeki baskis1 azaltilmalidir. Boylece, altinin spekiilatif amagh kullanimimin smirlandirilmasi ve enflasyon
yonetiminde daha etkin bir para politikasi ytiriitiilmesi miimkiin hale gelecektir.

BIST100 endeksi negatif soku ile TUFE negatif soku arasinda nedensellik tespit edilmistir. BIST 100 endeksindeki
negatif soklar ile TUFE arasindaki nedensellik, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin tiiketici fiyatlarina
yanstyabilecegini gostermektedir. Ozellikle sermaye piyasalarindaki belirsizlikler ve oynakliklar, tiiketici giiveni ve
harcamalarmi olumsuz etkileyebilmektedir. Reel para arz1 pozitif ve negatif soklar1 da sirasiyla tiife endeksinin
pozitif ve negatif sokunun nedeni olarak sonuglanmigtir. Reel para arzindaki soklarin, TUFE'ye etkisi, para
politikalarmin enflasyon {izerindeki etkisini vurgulamaktadir. Para arzindaki artis veya azalis, talep kosullarini
degistirerek fiyat seviyelerinde dalgalanmalara neden olabilmektedir. TCMB'nin para arzi genislemesini kontrollii
bir sekilde gerceklestirmesi ve kredibilitesini koruyarak enflasyon beklentilerini yonetmesi kritik 6neme sahiptir.
Likidite yonetimi etkinlestirilmeli ve asir1 para arzi genislemelerinin yaratabilecegi enflasyonist baskilar 6nceden
ongoriilerek makro ihtiyati tedbirler alinmalidir. Bankacilik sektorii araciligiyla saglanan kredi genislemeleri,
tiretken sektorleri destekleyecek sekilde yonlendirilmeli ve titketim harcamalarindaki asir1 artislar: sinirlamak adina
belirli dénemlerde sikilastirici 6nlemler devreye sokulmalidir. Ayrica, para arzi ile enflasyon arasindaki iligkiyi
siirekli olarak izleyen bir erken uyari sistemi kurulmali para arzinn fiyat istikrar1 tizerindeki olumsuz etkiler
minimize edilmelidir.

Son olarak petrol fiyatlarindaki negatif soklarin, TUFE’deki negatif soklarin nedeni olarak tespit edilmesi, enerji
maliyetlerinin enflasyon {izerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Tiirkiye gibi enerji ithalatgis tilkelerde, petrol
fiyatlarindaki degisimler, tiretim maliyetleri ve tiiketici fiyatlar1 {izerinde dogrudan etkilidir. Hiikiimet, enerji
ithalatinda doviz kuru dalgalanmalarmma karst koruyucu Onlemler alarak enerji tedarik kaynaklarin
cesitlendirmelidir. Ozellikle yenilenebilir enerji yatirimlari artirilarak i¢ piyasada daha istikrarli bir enerji arzi
saglanmali ve petrol fiyatlarindaki oynakligin enflasyon {izerindeki etkisi sinirlandirilmalidir. Ayrica, enerji
verimliligini artiric1 tegvikler uygulamaya konulmali, sanayi ve ulastirma sektorlerinde diisiik karbonlu alternatif
yakit kullanimi yayginlastirilarak {iretim maliyetleri tizerindeki baski hafifletilmelidir.

Calismada elde edilen bulgular, cesitli ekonomik gostergeler arasinda asimetrik nedensellik iligkilerinin var
oldugunu ve bu iliskilerin ekonomik politika olusturma siireglerinde dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Geleneksel dogrusal modeller, degiskenler arasindaki etkilesimi simetrik varsayarak analiz ederken, bu ¢alismada
pozitif ve negatif soklarin enflasyon tizerindeki farkl: etkileri ayrintili bir sekilde incelenmistir. Elde edilen bulgular,
finansal gostergelerde meydana gelen degisimlerin enflasyon tizerindeki etkisinin yoniine ve siddetine bagh olarak
farkli tepkiler verdigini ortaya koymustur. Asimetrik nedensellik analizinin en biiyiik avantaji, farkli finansal
degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin politika yapicilar icin farkli sonuglar dogurabilecegini
gostermesidir. Ornegin, reel efektif dviz kurundaki azalislarin enflasyon iizerindeki artislarda daha belirgin oldugu
goriilmiistiir. Bu tiir asimetrik iligkilerin belirlenmesi, para ve maliye politikalarinin daha dogru ve hedefe yonelik
sekilde tasarlanmasina olanak saglamaktadir. Altin, doviz kuru, para arzi, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar gibi
faktorlerin enflasyon tizerindeki etkileri, ekonomik stratejilerin ve politikalarin belirlenmesinde énemli rol oynadig:
analiz sonuglarimizla bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Gelecek arastirmalarda farkli finansal gostergelerle enflasyon
arasindaki iligskinin incelenmesi 6nerilmektedir. Ayrica analizde kullanilan gdstergelerle enflasyon arasindaki iligki
farkli yontem ve donemler olarak ele almabilir.
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