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0z

2010 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrari
da gozeten yeni bir para politikasi stratejisi belirlemistir. Finansallasmanin kiiresel ¢apta artmasi sonucu
sermaye hareketlerinin hizlanmasi, doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin siddetlenmesine neden olmaktadir.
Doéviz kurundaki dalgalanmalar, Tiirkiye ekonomisinin dis girdiye bagimli iiretim sistemi nedeniyle yurt igi fiyat
istikrarinin bozulmasina neden olmaktadir. Para politikasi, sermayenin faize duyarlihiginin yiiksek oldugu
tilkelerde kur dalgalanmalarini siirlandirmak ve enflasyonu kontrol altinda tutabilmek i¢in kullanilabilecek
uygun bir aragtir. Bu ¢alismanin motivasyonu, Tiirkiye’de para politikasi faiz orani ve piyasa faiz oraninin
enflasyon ve doviz kuru tizerindeki etkilerinin ampirik olarak analiz edilmesidir. Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan politika faizi, piyasa faizi, nominal dolar kuru ve enflasyon (TUFE) arasindaki iliskiler VAR analizi,
etki tepki fonksiyonlar: ve Granger Nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin bulgulari,
Tiirkiye'de para politikasinin nedensellik iliskisinin 2 yillik tahvil faizinden yani piyasada kullanilan gosterge
niteligindeki faizden politika faizine dogru oldugu seklindedir. Ayrica piyasa faizinden kura ve kurdan
enflasyona dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Tahvil faizindeki degismeler kurdaki
dalgalanmalarin nedenidir ve enflasyon diizeyi de kur degisimleri tarafindan belirlenmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi araciligiyla elde edilen sonuglar, nedensellik sonuglariyla értiismektedir.

Anahtar Kelimeler Para politikas, faiz orani, doviz kuru, enflasyon, VAR Modeli, Granger Nedensellik Analizi.

Abstract

Since 2010, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been applying a new monetary policy strategy
that takes into account financial stability along with price stability. The acceleration of capital movements as a
result of the global increase in financialization causes the fluctuations in exchange rates to intensify. The
fluctuations in the exchange rate cause the domestic price stability to deteriorate due to the foreign input-
dependent production system of the Turkish economy. Monetary policy is an appropriate tool that can be used to
limit exchange rate fluctuations and keep inflation under control in countries where capital is highly sensitive to
interest rates. The motivation of this study is to empirically analyze the effects of monetary policy interest rate and
market interest rate on inflation and exchange rate in Turkey. The relations between the policy rate, market rate,
nominal exchange rate and inflation (CPI) applied by the Central Bank were analyzed using VAR analysis, impulse
response functions and Granger Causality tests. The findings of the study are that the causality relationship of
monetary policy in Turkey is from the 2-year bond rate, that is, from the indicative interest rate used in the market,
to the policy rate. In addition, one-way causality relationship from market interest to exchange rate and from
exchange rate to inflation has been determined. Changes in the bond interest rates are the cause of exchange rate
fluctuations, and the level of inflation is also determined by exchange rate changes. Results obtained through
stimulus-response functions and variance decomposition overlap with causality results.
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Giris
Merkez bankasi para politikalarini, ekonominin finansal ve reel degiskenleri lizerinde gerekli
durumlarda ayarlama yapabilmek icin kullanir. Merkez bankasinin kullandig1 para politikasi araglari

nominal para stoku ve kisa vadeli faiz oranlaridir. Para politikasi pratiginde merkez bankasinin daha
cok kisa vadeli faiz oranlarini arag olarak kullanmayu tercih ettigi gériilmektedir

Para arzindaki artislarin faiz haddini diisiirerek enflasyonu hizlandirdig1 genel kabul gérmiis bir
yaklasimdir. Literatiirde enflasyonun nedenleri iizerine yapilan ¢alismalarda para arzindaki
artislarin enflasyon tizerinde biyiik 6lciide etkili oldugu gézlemlenmistir. Merkez bankalar1 para
arzinda degisiklik yapmak istediginde faiz oranlarini arag¢ olarak kullanir. Disa a¢ik ekonomilerde
sermaye hareketlerinin serbest olmasi sadece doéviz arz ve talebini degil, yerli para arz ve talebini de
etkiler. Toplam genis tanimli para arzi i¢cinde dovizin 6nemli paya sahip oldugu Tirkiye gibi tilkelerde
para arzindaki degisimler doviz kurlarim1 da etkilemektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen
hareketlenmeler, tiretimin ithal girdiye dayali olmasi nedeniyle iiretim maliyetlerini yiikselterek
enflasyonda artisa neden olmaktadir. Enflasyonun kontrol altina alinmasi icin hangi iktisat
politikalarinin uygulanmasi gerektigi konusu ¢ok tartisilan bir konu haline gelmistir (Giinal, 5-6).

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski, ekonominin temel dinamikleriyle yakin iligki icindedir.
Ekonomide talep kaynakli enflasyonun gecerli olmasi durumunda faiz oranlarinin hesaplanan
enflasyon oranindan yiiksek bir seviyede belirlenmesi, fiyat artislarinin 6niinii kesebilir. Ancak faiz
artis1 gerceklesen enflasyon oranindan diisiik tutulursa fiyat artislar1 durdurulamaz. Diger taraftan,
ekonomide arz yonli bir enflasyon s6z konusu ise, faiz oranlarindaki artis enflasyonu dnleyemez,
tersine kredi maliyetlerini artirarak enflasyonu artirici etki olusturabilir. Ancak bu durum
ekonominin i¢ dinamikleri nedeniyle tersine donebilir. Tiirkiye gibi yerli para birimi ile ithalat
yapamayan llkelerde enflasyonun en o6nemli belirleyicilerinden biri de kur artisidir. Eger
ekonominin liretim sistemi yogun ithal girdiye bagiml ise, kur artisi tiretim maliyetleri {izerinden
maliyet itisli bir enflasyon dogurur. Tiirkiye’de maliyet kaynakli enflasyonun frenlenmesinde faiz
artis1 etkili olabilmektedir. Faizlerin artirilmasi sermaye girislerine neden olarak, déviz miktarini
artirmakta ve kur seviyesini diisiirmektedir. Kurdaki diisiis ise, maliyetleri azaltarak fiyat artislarinin
ontline gecebilmektedir (Egilmez, 2021).

2010 yilindan itibaren 2008 kiiresel krizinin etkilerinin sinirlandirildig, kiiresel ekonomilerdeki
toparlanma siirecinin basladigi bir doneme girilmistir. Kriz dncesinde merkez bankalarinin ana
hedefi fiyat istikrari iken, kriz sonrasinda finansal sistemlerin kirilganliginin ortaya ¢ikmasi tizerine
finansal istikrar1 da saglayacak sekilde yapilandirilmis yeni bir para politikas1 stratejisi
benimsenmistir. TCMB ise, 2008 kiiresel krizinin ardindan, fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrar1 da hedefleyen, kisa vadeli faizlerin ve faiz dis1 araclarin birlikte kullanildig1 yeni bir para
politikasi uygulamasina ge¢mistir. Tiirkiye’de 2010 sonrasi donem, TCMB tarafindan gelistirilen yeni
para politikasi stratejisi donemini temsil etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), yeni para politikasi kapsaminda genis bir faiz koridoru
ve aktif likidite politikalarini esgiidim icinde kullanmaktadir. TCMB bu yeni stratejisi ile para
politikasi uygulamalarinda farkli ve 6ncii bir yol izlemistir. Geleneksel para politikasi uygulamasinda
kisa vadeli ortalama fonlama faizi dogrudan piyasada olusmasi hedeflenen faizi belirlemekte idi. Yeni
para politikas1 uygulamasinda ise gerekli goriilen durumlarda piyasadaki likidite kontrol altina
alinarak fonlama faizi ile piyasa faizinin farklhlastirildig1 bir yol izlenmektedir. Merkez bankasi,
piyasaya dogrudan yaptig1 fonlamanin ortalama maliyetinde giinliik frekansta degisiklige giderek,
likidite a¢181 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini hizli bir sekilde belirlemektedir. Bu sayede,
merkez bankasi, sermaye giris ¢ikislarinin hizlandig1 dénemlerde piyasaya likidite yoluyla miidahale
ederek, sermaye hareketliligini ve déviz kurundaki dalgalanmalar1 sinirlandirabilmektedir (Kara,
2012:8-11).

Para politikalarinin belirlenmesi, uygulanmasi ve sonuglari her iilke ekonomisinin kendine has i¢
dinamikleri nedeniyle tilkeden iilkeye degisiklik gosterir. Tlirkiye ekonomisinde para politikasinin
durusunda, enflasyon ve kur kaynakli dinamiklerin rolii buytktir. Enflasyon, faiz ve déviz kuru
arasindaki neden-sonug iliskisi 6zellikle Tiirkiye gibi {iretimi ithal hammadde ve ara malina dayal
bir ekonomi i¢in 6nemini uzun yillardir siirdiirmektedir. Ancak bu konuya olan ilgi, 6zellikle
enflasyon ve faiz arasindaki iliskinin yonii ve boyutu agisindan giincelligini siirekli tazelemektedir.
Bu ¢alismanin motivasyonu, Tiirkiye’de para politikasi faiz orani ve piyasa faiz oraninin enflasyon ve
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doviz kuru Uzerindeki etkilerinin ampirik olarak analiz edilmesi ve faiz-kur-enflasyon iliskilerinin
para politikasi araglari ile olan etkilesiminin tahlil edilmesidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen politika faizlerinin ve piyasada gosterge niteliginde olan 2 yillik tahvil
faizlerinin, enflasyon ve kur hareketlerini hangi siddette ve ne yonde etkilendiginin analiz edilmesi
¢alismanin konusu icindedir.

Merkez bankasi para politikasi uygulamalarini, uzun vadeli enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde
belirledigi bir politika faizi tizerinden gergeklestirir. Kisa vadeli politika faizinde yapilan degisiklikler
uzun vadeli beklentileri yénlendirir. ilerleyen siirecte kredi ve tahvil faizi gibi uzun vadeli piyasa
faizleri belirlenir. Talebi ve dolayisiyla reel ekonomiyi etkileyen faiz esasen uzun vadeli faizdir
(Demiralp 2020). 2010 sonrasi donem, Tiirkiye ekonomisinde para politikasi uygulamalar1 agisindan
yeni bir doneme isaret etmektedir. 2010 yi1linin son aylarindan itibaren uygulanmaya baslanan yeni
para politikasi pratiginde, TCMB piyasaya net borg verici rol iistlenmistir. Bu donemde para politikasi
stratejisinde merkez bankasinin fonlama faizleri 6n plana ¢ikmistir. TCMB ortalama fonlama faizi,
merkez bankasinin gesitli kanallardan piyasaya verdigi kisa vadeli likiditenin agirlikli ortalama
faizini ifade etmektedir (Kara, 2015:3-5).

Para, Faiz ve Enflasyon lliskisi: Teorik Altyapi

Para, faiz ve enflasyon arasindaki iliskilere dair teorik tartismalarin “Paranin Miktar Teorisi” ile
basladig1 soylenebilir. Irving Fisher (1930) tarafindan gelistirilen “Klasik Miktar Teorisi”,
enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu 6nermesini temsil etmektedir. Teori,
enflasyonun kaynaginin para arzinin biiylime oranindaki artis oldugunu ileri siirmektedir. Klasik
Dikotomi olarak adlandirilan bu durum; paranin nétr oldugunu, reel degiskenler iizerinde hicbir
etkisinin bulunmadigini, sadece fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkili oldugunu iddia etmektedir.
Fisher hipotezine gore faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda pozitif korelasyon vardir. Nominal
faiz oranlar1 beklenen enflasyondaki dalgalanmalara ayarlanmistir.

Keynes (1936) calismasi ile, ekonominin eksik isttihdamda da dengeye gelebilecegini, parasal
olgularin kisa dénemde reel degiskenler iizerinde etkili olabilecegini ortaya koyarak, Klasik Miktar
Teorisi’'ni ve enflasyona dair agiklamalarini elestirmistir. Keynes'in faize dair diisiincelerini ifade
ettigi Likidite Tercihi Hipotezine gore, faizler ekonomideki para arzi ve para talebi ile
iliskilendirilmektedir. Fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimina dayanan Keynesyen yaklasima gore,
para talebi degismezken para arzinda artis yasanmasi sonucu faiz orani diiser. Faiz oraninin yabanci
faiz oranina kiyasla diismesi, iilkeden sermaye ¢ikislarinin artmasina neden olarak ddviz kurunun
ylkselmesi ile sonuglanir. Bu siire¢ yerli para biriminin deger kaybetmesiyle son bulur.

Monetarist iktisat¢ilarin basinda gelen Milton Friedman’in “Modern Miktar Teorisi, 1970’li yillarda
yasanan stagflasyon olgusu karsisinda agiklamalari yetersiz kalan Keynesyen goriise karsi yeni bir
tartisma alani yaratmistir. Friedman ekonomideki optimum reel para miktarini, dolayisiyla,
optimum nominal para arz1 biiyiime hizini, optimum enflasyon oranini, optimum nominal faiz oranini
arastirmistir (Oguz, 2008:5). Enflasyonun her kosulda ve sadece parasal olgularla a¢iklanabilecegini
ifade etmistir. Friedman'a gore para arzinin biliyiime oranindaki artis, enflasyondaki artisin
sebebidir.

Rasyonel beklentiler hipotezi olarak da adlandirilan enflasyona arz yanh yaklasim ise, klasik iktisadin
temel ilkelerini benimsemekle beraber teoriye beklentileri de dahil etmistir. Rasyonel beklentiler
hipotezinde, Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarin uyumcu beklentilere sahip bireylerinin yerini
rasyonel beklentilere sahip bireyler almistir. Arz yanh yaklasima gore, aktif iktisat politikalar1 hem
uzun hem kisa donemde etkisiz olacaktir. Bu nedenle aktif politikalar yerine istikrarli politikalar
uygulanmalidir (Giinal, 2012:392).

Iktisat teorisinde enflasyon ve déviz kuru arasindaki iliski de uzun zamandir arastirilan bir konudur.
Esnek doviz kuru sistemine sahip iilkelerde yerli paranin deger kaybetmesinin enflasyon tizerinde
olumsuz etkiler doguracagi goriisii teorik olarak genel kabul gérmiis bir olgudur. Ekonomi literatiirti,
doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin enflasyon {izerindeki etkilerini birka¢ yoldan izah
etmektedir. Obstfeld ve Rogoff (2001), kur dalgalanmalarina bagl olarak yasanan ulusal para
cinsinden ithal mallar fiyatindaki ani degisikliklerin enflasyona sebep oldugunu ileri siirmistr.
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Engel (2002) ve Obstfeld (2001) doéviz kuru dalgalanmalari sonucu ithal ve yerli mallarin nispi
fiyatlarinda yasanacak degisimi enflasyonun nedeni olarak ifade etmislerdir. Ponomarev, Trunin ve
Ulyukaev (2016) dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi nedeniyle yasanan ddviz kuru
hareketlerinin yurt i¢i fiyat seviyesinde olusturacagi degisimler tizerinde durmuslardir. Woo (1984)
doviz kuru oynakliginin; ithal tiitketim mallan ve ithal girdi fiyatlarindaki degisim kanaliyla, cari
islemler hesabindaki bozulmanin toplam talep iizerindeki etkisi yoluyla ve yurtdisi fiyat artisinin
yurtici rakip mal fiyatlarim ytikseltmesi vasitasiyla, yurtici fiyatlar genel seviyesi iizerinde etki
olusturdugunu ifade etmistir. Amitrano, Grawue ve Tullio (1997) da ¢alismalarinda yerli paranin
deger kaybi nedeniyle yasanacak ithalat maliyeti artisinin, enflasyonu hizlandiracak bir etki
doguracagni ileri stirmiislerdir.

Sonug itibariyle, enflasyonun, para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kurlari ile korelasyon icinde olmasi
teorik diizeyde beklenen bir olgudur.

Literatiir Arastirmasi

Literatiirde para politikalari ile enflasyon ve doviz kuru arasindaki etkilesimleri inceleyen ¢ok sayida
¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin bir kisminda para politikalarinin enflasyon ve ddviz kuru gibi
makroekonomik degiskenler lizerinde pozitif etkisinin varligi tespit edilmistir. Calismalarin diger bir
kisminda ise merkez bankalarinin uyguladigi para politikasi arag¢larinin makroekonomik degiskenler
lizerinde etkisinin bulunmadigi yoniinde bulgulara rastlanilmistir. Ayrica ¢alismalarin bir kismi para
politikas1 araclarini ¢esitlendirerek hangi para politikas1 aracinin daha etkili oldugu konusuna
odaklanmistir. Alan yazini incelendiginde hem Tiirkiye ekonomisi hem de pek ¢ok iilke ekonomisi
icin yapilan ¢ok sayida ¢alismaya rastlanmistir.

Akgali, Molaahmetoglu ve Altay (2019) 1999-2018 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisinde faiz (ii¢
aylik mevduat faiz orani ve gecelik faiz orani), enflasyon (TUFE) ve kur (TL/Dolar kuru ve reel efektif
doviz kuru) degiskenlerini kullanarak ARMA-EGARCH modellemesi yontemiyle analiz yapmislardir.
Calismalari sonucunda; faiz, enflasyon ve kur degiskenlerinin birbirlerinin kosullu degiskenlikleri
lizerinde istatistiksel olarak anlaml etkiler dogurdugunu bulmuslardir. Ayrica degiskenlerin
bulasiciligini tespit etmislerdir.

Karahan ve Colak (2017), 2002-2016 donemini kapsayan c¢alismalarinda vadeli mevduatlara
uygulanan nominal faiz oranlar1 ve nominal déviz kuru degiskenlerini kullanarak ARDL modeli
tizerinden Tirkiye ekonomisini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda modelde egbiitiinlesme
iliskisinin varligimi tespit etmislerdir. Uzun dénemde faiz oranlarindan déviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmislerdir.

Ozmen, Karlilar ve Kiral (2017),1997-2017 déneminde Tiirkiye ekonomisinde d6viz kuru, mevduat
faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi,
VEC ve Granger nedensellik analizi yapmislardir. Calismanin sonucunda, degiskenler arasinda uzun
doénem iliskisi tespit edilmistir. Déviz kurundan BIST100’e dogru tek yonlii, BIST100’den faize dogru
cift yonlii, BIST100’den TUFE’ye dogru tek yonlii, faizden déviz kuruna dogru cift yénlii, TUFE’den
déviz kuruna dogru cift yonlii ve TUFE'den faiz orammna dogru tek yénlii nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Saragoglu, Kuzu ve Kocaoglu (2015) ¢alismalarinda 2008-2013 déneminde Tiirkiye ekonomisinde
sermaye hareketleri, reel doviz kuru, enflasyon ve reel faiz orani degiskenlerini ele alarak VAR analizi
yapmislardir. Calismanin bulgularina gore, kriz doneminde faizden enflasyona nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. FED ¢ikis sinyali sonras1 dénemde faizden déviz kuruna, faiz ve déviz kurundan
sermaye hareketlerine dogru nedensellik iliskisi bulunmustur.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), GMM modelini kullandiklar1 analizlerinde; Tiirkiye ekonomisinde
2002-2006 donemi icin Interbank faiz oranlari, TUFE, endustriyel liretim ac18), reel efektif doviz kuru
degiskenlerini incelemislerdir. Analiz sonucunda, TCMB’nin faiz belirleme stirecinde, enflasyon
oraninin disinda tretim a¢igina ve doviz kuru degisimlerine de tepki verdigini gézlemlemislerdir.

Yaprakh (2007), kisa donem faiz oran, reel iiretim agig), enflasyon orani (TUFE) ve reel efektif kur
endeksi degiskenlerini kullanarak gerceklestirdigi calismasinda Granger nedensellik analizi ve
regresyon analizi yapmistir. 2001-2006 yillarin1 kapsayan dénemde Tirkiye ekonomisinde Granger
nedensellik analizi sonuclarina gore, enflasyon ve liretim a¢igindan faiz oranina dogru tek yonlii bir
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iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore ise, enflasyon ve liretim a¢iginin
kisa donem faiz orani lizerinde pozitif etkisinin oldugu bulunmustur. Déviz kurunun faiz orani
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gortilmisttr.

Abasimi, Li, Salim ve Vorlak (2018) calismalarinda 1990-2017 doneminde Gana ekonomisinde
enflasyon, parasal biiylime, doviz kuru ve faiz orani degiskenlerini kullanarak, ARDL ve ECM analizi
yapmislardir. Calismanin bulgularina goére para arzinin enflasyon iizerinde kisa ve uzun vadede
higbir etkisi yoktur. Déviz kuru ve nominal faiz orani enflasyon tizerinde kisa ve uzun dénemde ayni
yonde ve 6nemli bir etkiye sahiptir.

Peersman ve Smets (2001) 1980-1998 yillar1 arasinda Euro Bélgesi icin yurt ici reel GSYIH, yurt ici
tiiketici fiyatlari, doviz kuru ve yurt i¢i kisa vadeli faiz oran1 degiskenlerini VAR analizi ile test
etmislerdir. Calismanin bulgulari, Euro bélgesindeki para politikasi sokunun genel makroekonomik
etkilerinin ABD icin tahmin edilenlere ¢ok benzer oldugu ve zaman icinde sasirtici bir sekilde
istikrarli oldugu seklinde ifade edilmistir.

Kim (2010) ¢alismasinda; ABD ekonomisinde 1973-1995 déneminde enflasyon (UFE), déviz kuru,
para arzi, gelir ve faiz orani degiskenlerini kullanarak Johansen Koentegrasyon ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) analizi yapmistir. Analiz sonuglar1 ABD enflasyonu, déviz kuru, para arzi,
gelir ve faiz oraninin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Dolar kurunun iiretici fiyat endeksi ile
Olgiilen enflasyon lizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica déviz
kurunun enflasyonun Granger nedeni oldugu bulunmustur.

Aizenman, Hutchison ve Noy (2011) calismalarinda 1989-2006 déneminde Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Endonezya, {srail, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Fas,
Peru, Filipinler, Polonya ve Tayland ekonomileri i¢in regresyon analizi yapmislardir. Analiz gayrisafi
yurtici hasila (GSYIH) biiyiimesi, GSYIH a1, enflasyon, faiz orani, reel déviz kuru degisimi, déviz
rezervi degisimi degiskenleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada, gelismekte olan
piyasalarda dis etkenlerin merkez bankasi politikasinda o6nemli rol oynamasi gerektigi
vurgulanmistir. Dis kirillganlik ile reel doéviz kurunun optimal politika bilesimindeki roli
incelenmistir. Calismada gelisen piyasalarin merkez bankalarinin politika faiz oranlarini belirlerken
hem enflasyona hem de reel doviz kurlarina yanit verdiklerini gostermislerdir.

Mohanty (2012) 2001-2011 déneminde Hindistan ekonomisini incelemistir. 10 yil vadeli devlet
tahvillerinin getirisi, 5 y1llik '"AAA' dereceli kurumsal tahvillerin getirisi, agirlikli ortalama bor¢ verme
orani, (Sensex) hisse senedi piyasasi, ABD dolar1 basina Rupi (RSUSD) degiskenlerini kullanarak
yapisal VAR (SVAR) analizi yapmistir. Mohanty, politika faiz artislarinin ¢ikti bliylimesi tizerinde
olumsuz etkilerinin oldugunu, enflasyon tizerinde ise ilimh etkilere sahip oldugunu bulmustur. Faiz
oraninin gii¢lii bir para politikasi araci oldugunu tespit etmistir.

Cesa-Bianchi, Thwaites ve Vicondoa (2016), Birlesik Krallik’ta hisse senedi fiyatlari, FTSE endeksi,
doéviz kurlari, enflasyon, kredi hacmi, nominal ve reel faiz oranlar1 degiskenlerini SVAR analizine tabi
tutmustur. Para politikasinin reel faiz oranlari ve enflasyon iizerinde kalici etkilere sahip oldugu ve
para politikasinin ekonomik faaliyetleri, fiyatlari, doéviz kurunu, ihracati ve ithalati etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Asari, Baharuddin vd. (2011) 1999-2009 déneminde Malezya ekonomisinde faiz orani, enflasyon
orani ve doéviz kuru oynakliginin etkilesimini Vektoér Hata Diizeltme Modeli (VECM), Granger
nedensellik analizi ve etki-tepki analizi yoluyla test etmislerdir. Calisma bulgularina gore, enflasyon
faiz oraninin, faiz orani déviz kurunun Granger nedenidir. Déviz kuru oynakligini sinirlamak i¢in faiz
oranlarini artirmak bir politika araci olarak kullanilabilir.

Butt, Rehman ve Azeem (2010), Pakistan ekonomisinde déviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki
iligkileri Granger nedensellik, Johansen ve Juselius Koentegrasyon analizi yoluyla incelemislerdir.
Calismanin sonuglari, faiz oranindan déviz kuruna, déviz kurundan enflasyona ve faiz oranindan
enflasyona tek yonlii nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Déviz kuru ve faiz oram
enflasyonla uzun vadeli bir denge iliskisine sahiptir.

Granville ve Mallick (2006), Rusya ekonomisinde 1992-2005 déneminde enflasyon orani (CPI),
nominal déviz kuru ve para arzi (M2) arasindaki iligkileri VAR modeli, Granger Nedensellik ve
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Johansen Koentegrasyon analizi yontemlerini kullanarak arastirmislardir. Calisma sonucunda, resmi
faiz oraninin enflasyondan ziyade doviz kuru degisikliklerine tepki verdigi bulunmustur. Bu durum
enflasyonun kalici bir sorun olarak kalmasi seklinde yorumlanmistir. Enflasyonu kontrol altinda
tutmak i¢in esnek bir hedefleme stratejisine ihtiya¢ oldugu ve bu sekilde faiz oraninin para politikasi
icin kilit ara¢ haline gelecegi savunulmustur.

Cheng (1999), 1951-1994 yillar1 arasinda Amerika ve Japonya ekonomilerini incelemislerdir. ABD ve
Japonya i¢in déviz kurlar (dolar ve yen cinsinden), nispi fiyatlar (TUFE cinsinden) ve faiz oranlari
Granger nedensellik analizi, Johansen Kointegrasyon analizi, VAR modeli ve ECM modeli ile analiz
edilmistir. Kisa déonemde faiz oranindan doéviz kuruna dogru nedensellik bulunmustur. Uzun
donemde ABD ve Japonya arasindaki faiz oranlarinin yani sira nispi fiyatlardan déviz kurlarina dogru
bir nedensellik bulunmustur.

Vithessonthi (2014), 2003-2011 déneminde Tayland ekonomisinde politika faizi (geri alim orani),
ABD federal fon orani hedefi, Birlesik Krallik bankalar arasi gecelik faiz orani, EURONIA gecelik orani
ve Japon 1 aylik T-bono orani (yabanci faiz oran icin bir vekil-sirasiyla ABD, ingiltere, Euro bolgesi
tilkesi ve Japonya icin) degiskenleri ile regresyon analizi yapmistir. Calismanin bulgulari su sekilde
yorumlanmistir: Yiksek faiz orami farkhliklarimin oldugu doénemlerde, politika oranindaki
beklenmedik bir artis, Tayland bahtinin ABD dolari ve ingiliz sterlini karsisinda énemli élciide deger
kaybetmesine yol acar. Tayland para politikasi siirprizlerinin spot piyasada dolar karsisinda baht
lizerinde hicbir etkisi olmazken, vadeli piyasada dolar karsisinda baht tizerinde énemli bir etkisi
vardir. Finansal olmayan kriz déneminde, ortalama olarak politika faizinde beklenmeyen bir artis,
baht/dolar vadeli oranlarinda biiyiik bir deger kaybina neden olur.

Kholdy ve Sohrabian (1990) calismalarinda 1973-1988 doneminde ABD, Almanya, Kanada ve
Japonya ekonomilerini analiz etmislerdir. ABD dolar kurunun Alman Marki, Kanada dolari, Japon
yeni cinsinden degeri, bu tilkelerin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve toptan esya fiyat endeksi (TEFE)
degiskenleri ile Granger nedensellik analizi yapilmistir. Calismanin bulgularina gére, Almanya ve
Japonya’da TEFE ile doviz kuru arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi, Kanada’da déviz kurundan
TEFE'ye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. TUFE ile déviz kurlari arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Islam ve Ahmed (1999), 1971-1996 doneminde Giiney Kore ve ABD ekonomilerini incelemislerdir.
Kore-ABD doéviz kuru, iki iilke tiliketici fiyat endeksleri (Kore ana tlke, ABD yabanc iilke)
degiskenlerini kullanarak Engle-Granger ve Johansen Koentegrasyon, Granger nedensellik analizi
yapmislardir. Sonug olarak, Giiney Kore ve ABD arasinda ikili déviz kuru ve nispi fiyatlar arasinda
uzun dénemli denge iliskisinin varligini tespit etmislerdir. Nedensellik iliskisinin déviz kurundan
nispi fiyatlara dogru tek yonlii oldugunu goéstermislerdir.

Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Bu ¢alisma arastirma ve yayin etigine uyularak yapilmistir. Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB, 2021) ve Tiirkiye istatistik
Kurumu (TUIK, 2021)’'undan alinmistir. Analiz dénemi olarak 2011:01 ile 2021:08 arasi dénem
tercih edilmis ve aylik frekansl veriler kullanilmistir. Merkez Bankasi tarafindan uygulanan politika
faizi, piyasa faizi, dolar kuru ve enflasyon arasindaki iliskiler VAR analizi, etki tepki fonksiyonlari ve
Granger nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Merkez Bankasi politika faizi olarak TCMB
ortalama fonlama faizi, piyasa faizini temsilen Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi kullanilmistir. Déviz kuru
degiskeni olarak ABD dolar1 karsiligr Tiirk Lirasi satis kuru kullanilmistir. Enflasyonu 6l¢gmek
amaciyla TUIK tarafindan hesaplanan tiiketici fiyat endeksi (TUFE:2003=100) kullanilmistir.
Degiskenlere iliskin a¢iklamalar (Gorsel 1)'de gosterilmektedir.

Degiskenler Degiskenlere iliskin Agiklamalar
polfaiz TCMB ortalama fonlama faizi

tahfaiz Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi

dolar ABD dolari cinsinden satis kuru

tiife Tiiketici fiyat endeksi (TUFE:2003=100)

Gorsel 1. Degiskenler ve Acgiklamalari
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Analiz sonuglarinin etkin ve tutarli olmasi i¢in degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak degiskenlerin duraganlik sinamasi1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey and Fuller, 1981) ve Phillips-Perron (Phillips and Perron, 1988) birim kok testleri ile
yapimistir. Degiskenlerin 6ncelikle logaritmasi alinmis, sonrasinda yapilan birim koék analizi
neticesinde tiim degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok igerdikleri tespit edilmistir.
Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duraganlik kosulunu sagladig1 goériilmiistiir. Bu nedenle
degiskenler birinci farklar1 alimip duraganlastirilarak modele dahil edilmistir. (Gorsel 2)
degiskenlere uygulanan birim kok testi sonug¢larini gostermektedir.

ADF Phillips-Perron
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
Degisken | Sabit | Sabit&Trend | Sabit | Sabit&Trend | Sabit | Sabit&Trend | Sabit | Sabit&Trend
logpolfaiz -1,85 -3.90 -485° | -4,83° 1-'55 2,67 é,gz* -8,89*
logtahfaiz 1-,66 -2.85 9-,88** -9,85" 1-,59 -2,67 9-,83* 9,79
logdolar 042 | -2,53 863" | -867° 0,62 | -2,54 7-,20* -7,22"
logtife 1 5 531 0,20 -4,30" | -4,95° 3,06 | -0,25 5,46* -8,83"

Not: * %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Gorsel 2. Birim Kok Testi Sonug¢ Tablosu

(Gorsel 3) otoregresif karakteristik polinomunun ters koéklerinin birim ¢ember iginde yer aldigini

gostermektedir. Tahmin edilen VAR Modeli istikrar kosulunu saglamaktadir.
1.5

1.0 -

0.5

0.0 -

-0.5

-1.0 -

-1.5 ,
15  -1.0

T T T T
-0.5 0.0 0.5 1.0
Gorsel 3. Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

1.5

Degiskenlerin duraganlik kosulu saglanarak tahmin edilen VAR modeli i¢cin uygun gecikme sayisi
belirlenmistir. (Gorsel 4)’te ardisik modifiye edilmis LR testi, son kestirim hatasi (FPE), Akaike bilgi
kriteri (AIC) Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) gibi istatistilere gore
uygun gecikme sayilar1 gosterilmektedir. Akaike (AIC), son kestirim hatasi (FPE) ve ardisik modifiye
edilmis LR testi uygun gecikme uzunlugunu 4 olarak vermistir. Testlerin cogunlugunun ve 6zellikle
Akaike bilgi kriterinin 4 gecikme uzunlugunu uygun gérmesi nedeniyle modelin gecikme uzunlugu
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olarak 4 secilmistir. VAR(4) modelinden elde edilen hata terimleri degisen varyans ve otokorelasyon
icermemektedir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 874.83 |NA 5.17E-12 -14.63581 -14.54239 | -14.59787
1 931.22 1108.034 2.63E-12 -15.31457 -14.84749* | -15.12490*
2 942.71 |21.25386 2.83E-12 -15.23888 -14.39813 |-14.89748
3 962.64 | 35.49862 2.66E-12 -15.30486 -14.09045 |-14.81173
4 980.6 |30.78623* 2.58e-12* -15.33778* |-13.74971 |-14.69291
5 994.94 |23.61503 2.68E-12 -15.30984 -13.34811 | -14.51324
6 1007.8 | 20.255 2.85E-12 -15.25641 -12.92101 |-14.30808
7 1014.3 |9.902753 3.39E-12 -15.09754 -12.38847 |-13.99747
8 1022.8 | 12.32769 3.92E-12 -14.97197 -11.88925 |-13.72018

Gorsel 4. VAR Modeli i¢cin Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

VAR analizinin ardindan degiskenler tizerine ¢ift yonlii Granger nedensellik testi uygulanmistir. VAR
modeli lizerinden yapilan Granger nedensellik testi, degiskenlerin gecikmeli degerlerini de dikkate
alarak sonug verdigi icin daha giivenilirdir. Cift yonlii Granger nedensellik testi sonuglar1 (Gorsel
5)'te gosterilmektedir. Buna gére politika faizinden déviz kuruna, TUFE’ye ve tahvil faizine dogru
anlaml bir nedensellik iligkisi kurulamamuistir. 2 yillik tahvil faizinden politika faizine dogru %1
anlamhlik diizeyinde nedensellik iligkisi s6z konusudur. 2 yillik tahvil faizinden kura dogru ve kurdan
TUFE’ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Yani, piyasa faizi kurun, kur da
TUFE’nin Granger nedenidir. %5 anlamhlik diizeyinde TUFE’den kura dogru ve TUFE’den 2 yillik
tahvil faizine dogru anlamli nedensellik mevcuttur. 2 yillik tahvil faizinin politika faizine kiyasla,
Granger nedenselligi anlaminda 6ncii gésterge niteliginin daha ytliksek oldugu anlasilmaktadir.

Ki-kare P-degeri
Bagimh degisken dlogpolfaiz
dlogtahfaiz 27.40296" 0.0000
dlogdolar 5.687017 0.2238
dlogtufe 6.899928 0.1413
Bagiml degisken dlogtahfaiz
dlogpolfaiz 2.790254 0.5935
dlogdolar 5.405377 0.2482
dlogtufe 11.76476" 0.0192
Bagimh degisken dlogdolar
dlogpolfaiz 5.728347 0.2204
dlogtahfaiz 15.2295" 0.0042
dlogtufe 10.02249" 0.0401
Bagiml degisken dlogtufe
dlogpolfaiz 6.854482 0.1438
dlogtahfaiz 3.927123 0.416
dlogdolar 32.6969" 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini; **, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Gorsel 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler arasindaki iligkilerin yoniiniin, siddetinin ve siiresinin 6l¢iilmesi amaciyla etki-tepki
fonksiyonlar: olusturulmustur. Etki-tepki fonksiyonlar1 degiskenlerden birine verilen bir birimlik
soka diger degiskenin verdigi tepkiyi gostermektedir. (Gorsel 6)’dan takip edilebilecegi lizere,
politika faizindeki bir birimlik sok karsisinda tahvil faizi ikinci ayin ortalarina dek pozitif yonde tepki
gostermistir. Politika faizindeki bir birimlik sok karsisinda dolar kuru iki dénem boyunca pozitif
yonde etkilenmistir. Ancak her iki etki de sonrasinda giiven aralif1 sifir degerini icerdigi i¢in
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Zingn e

istatistiksel olarak anlamsizlagsmistir. Tahvil faizindeki bir birimlik soka politika faizi pozitif yonde
tepki gostermistir. Bu tepki ii¢lincii aydan itibaren istatistiksel olarak anlamsizlasmistir. Tahvil
faizindeki bir birimlik sok karsisinda dolar kuru pozitif yonde 6nce azalarak artis, sonra azalis
seklinde kendisini gostermistir. Dérdiincii aydan itibaren etki istatistiksel olarak anlamsizlasmistir.
Dolar kuruna verilen bir standart sapmalik sok TUFE iizerinde ii¢ dénem siirecek pozitif yonlii bir
tepki dogurmustur. Uciincii dénemden sonra giiven araliginin sifir degerini icermesi nedeniyle
etkinin anlamsizlagtif1 ve yorumlanamayacag goriilmektedir. TUFE degiskenine verilen bir standart
sapmalik sok, politika faizi iizerinde pozitif yonlii, 6nce artan sonra azalan ydnde tepki

olusturmustur.
Response of DLOGTAHFAIZ to DLOGPOLFAIZ Innovation Response of DLOGDOLAR to DLOGPOLFAIZ Innovation Response of DLOGPOLFAIZ to DLOGTAHFAIZ Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors using Cholesky (d.f. adjusted) Factors using Cholesky (df. adjusted) Factors
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Gorsel 6. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasindan sonra, degiskenlerin birbirlerinden hangi oranda
etkilendiklerini gosteren Cholesky siralamasina gore yapilan varyans ayristirmasi sonuglari
sunulmustur. (Gorsel 7)’den goriilecegi iizere, politika faizinde olusan degisikligin en biyiik
belirleyicisi kendi i¢ dinamiklerinden sonra, %84’liik bir oranla tahvil faizidir. Tahvil faizindeki
dalgalanmalarin politika faizi lizerinde %12 ile baslayan ve %17’lere ulasan bir belirleme giicii
oldugu goriilmektedir. Dolar kuru ve TUFE'nin etkisi ise sinirh kalmis, TUFE’nin %6'lara ulasan,
kurun ise %1 seviyesinde kalan bir belirleme giicii oldugu goértlmiistiir. (Gorsel 8) incelendiginde,
tahvil faizindeki dalgalanmalarin %27’sinin politika faizi tarafindan belirlendigi, %72’sinin kendisi
tarafindan aciklandigl, kurun etkisinin ¢ok zayif kaldig1 ve TUFE’nin belirleme giiciiniin ilerleyen
donemlerde %9’lara kadar ulastify goriilmektedir. (Gorsel 9) dolar kurundaki dalgalanmalarin
%76’k kisminin kendi dinamiklerinden, %14 ile baslayip %Z27’lere ulasan bir kisminin tahvil
faizindeki degisikliklerden kaynaklandigini gostermektedir. Politika faizinin kurdaki dalgalanmalari
aciklama giicii %9’lar seviyesine ulasirken, TUFE’deki hareketliligin pay1 %6‘lar seviyesindedir.
Dolar kuru iizerinde politika faizinden daha ¢ok tahvil faizinin etkili oldugu anlasilmaktadir. (Gorsel
10) enflasyondaki dalgalanmalarin kendisinden sonraki en biiyiik belirleyicisinin dolar kuru
oldugunu géstermektedir. Kurdaki dalgalanmalar TUFE’deki hareketlili§in %29’lara ulasan bir
seviyede belirleyicisidir. Tahvil faizinin TUFE'deki degisimleri agiklama giicii %6'lar seviyesinde
hemen hemen her donem ayni seyretmis, politika faizindeki degisikliklerin belirleme giicii ise
artarak seyretmis ve ilerleyen donemde %?7’lere ulasmistir. Politika faizindeki degisikliklerin
enflasyon iizerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikmistir. Piyasa faizi olarak nitelendirilen 2
yillik tahvil faizinin etkileri ise, daha hizl1 ger¢ceklesmistir.
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O

Period S.E. DLOGPOLFAIZ DLOGTAHFAIZ DLOGDOLAR DLOGTUFE
1 0.084149 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.092744 84.05505 12.36331 0.122831 3.458811
3 0.095767 79.57946 16.46703 0.575268 3.378245
4 0.099297 78.83805 16.11372 0.579563 4.468676
5 0.100684 77.24581 16.69170 1.054714 5.007772
6 0.101378 76.41383 16.72667 1.166804 5.692699
7 0.101674 76.02643 16.90033 1.236246 5.836992
8 0.102018 75.55615 16.85777 1.288153 6.297919
9 0.102047 75.52192 16.89224 1.290993 6.294839
10 0.102154 75.40148 16.92047 1.341822 6.336229
11 0.102188 75.35283 16.94984 1.341558 6.355776
12 0.102223 75.33278 16.94028 1.358824 6.368116

Gorsel 7. VarianceDecomposition of DLOGPOLFAIZ

Period S.E. DLOGPOLFAIZ DLOGTAHFAIZ DLOGDOLAR DLOGTUFE
1 0.096903 27.23309 72.76691 0.000000 0.000000
2 0.097933 26.92304 73.05292 0.022789 0.001253
3 0.098331 26.83953 73.07680 0.080485 0.003191
4 0.102954 24.63198 67.52789 0.084314 7.755815
5 0.104765 23.80771 68.31139 0.389982 7.490918
6 0.105180 23.66013 68.09176 0.417558 7.830554
7 0.105390 23.57067 68.09387 0.447804 7.887657
8 0.106060 23.39647 67.45018 0.508821 8.644524
9 0.106089 23.41130 67.43679 0.508826 8.643089
10 0.106423 23.26718 67.13740 0.697753 8.897671
11 0.106459 23.30291 67.10670 0.697528 8.892865
12 0.106492 23.33269 67.07475 0.705047 8.887516

Gorsel 8. Variance Decomposition of DLOGTAHFAIZ

Period S.E. DLOGPOLFAIZ DLOGTAHFAIZ DLOGDOLAR DLOGTUFE
1 0.030602 8.647637 14.51580 76.83656 0.000000
2 0.035539 6.416734 24.49892 63.60760 5.476749
3 0.036991 6.439858 25.32921 61.91097 6.319958
4 0.037513 6.321514 24.69269 62.84041 6.145385
5 0.038107 6.298977 26.62892 61.00899 6.063107
6 0.038513 7.182281 27.02809 59.81905 5.970579
7 0.038583 7.261894 27.07522 59.60131 6.061572
8 0.038645 7.245986 26.99650 59.46461 6.292907
9 0.038696 7.248598 27.08155 59.31603 6.353819
10 0.038703 7.250129 27.09492 59.29788 6.357071
11 0.038707 7.251583 27.09856 59.28480 6.365061
12 0.038716 7.249189 27.11078 59.25976 6.380270

Gorsel 9. Variance Decomposition of DLOGDOLAR

Period S.E. DLOGPOLFAIZ DLOGTAHFAIZ DLOGDOLAR DLOGTUFE
1 0.007450 1.870566 1.131219 10.61377 86.38445
2 0.008663 4.180778 4.657485 26.05252 65.10921
3 0.009495 3.516183 5.295959 28.64075 62.54711
4 0.009537 3.500102 5.650014 28.81516 62.03472
5 0.009744 6.555546 5.450048 27.60358 60.39083
6 0.009822 6.468965 5.629684 27.24059 60.66076
7 0.009912 6.933996 5.559386 27.50500 60.00161
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8 0.009934 7.151263 5.615019 27.43999 59.79373
9 0.009959 7.138091 5.754119 27.58249 59.52530
10 0.009973 7.317238 5.751696 27.51509 59.41597
11 0.009976 7.368615 5.754604 27.49879 59.37799
12 0.009978 7.374192 5.759609 27.50580 59.36040

Cholesky Ordering: DLOGPOLFAIZ DLOGTAHFAIZ DLOGDOLAR DLOGTUFE

Gorsel 10. Variance Decomposition of DLOGTUFE

Sonug ve Oneriler

Merkez bankasi para politikas1 enstriimanlarini kullanarak ekonominin parasal ve reel biiyiikliikleri
tizerinde etki sahibi olmaktadir. Genellikle bu amag¢ dogrultusunda kullandig1 enstriiman kisa vadeli
faiz oranlaridir. Merkez bankasinin uyguladigi para politikalari, uzun vadeli enflasyon hedefi ile
tutarl olacak sekilde belirledigi bir politika faizi tizerinden gergeklesir. Kisa vadeli politika faizinde
yapilan degisiklikler uzun vadeli beklentiler tizerinde etkili olur. Piyasada kredi ve tahvil faizi gibi
uzun vadeli piyasa faizleri belirlenir. Piyasa faizleri, reel ekonomiyi etkileyen temel faiz oranidir.

Bu ¢alismada, Merkez Bankasi tarafindan uygulanan politika faizi (ortalama fonlama faizi), piyasa
faizi (2 yillik tahvil faizi), nominal dolar kuru ve enflasyon (TUFE) arasindaki iligkiler VAR analizi,
etki tepki fonksiyonlar1 ve Granger nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismadan elde
edilen bulgular ¢ift tarafli Granger nedensellik test sonuclarinin isaret ettigi tizere, Tiirkiye’de para
politikasinin nedensellik iliskisinin 2 yillik tahvil faizinden, yani piyasada kullanilan gosterge
niteligindeki faizden politika faizine dogru oldugu seklindedir. Piyasa faizinden politika faizine dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analiz sonug¢larina gore ayrica 2 yillik tahvil faizinden
déviz kuruna ve doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Tahvil faizindeki degismeler doviz kurundaki dalgalanmalarin, déviz kurundaki degismeler de
enflasyonun Granger nedenidir. Buna gore, tahvil faizlerinin enflasyon tizerindeki etkisinin déviz
kuru tzerinden dolayl olarak gerceklestigi sonucuna ulasilabilir. Politika faizi (ortalama fonlama
faizi) piyasa faizinden etkilenmektedir ve yoniinii bu dogrultuda ¢izmektedir. Analiz sonuglari,
politika faizinden ziyade piyasa faiz oranlarinin 6ncii gosterge niteliginin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar bize Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun talep yonli olmaktan ziyade
arz yonlii belirlendigi seklindedir. Bu sebepledir ki faiz artirinminin i¢ talebi artirarak enflasyonu
hizlandiric etki yaratmasi nispeten zayif kalmaktadir. Faizlerin artirilmasi yurt disindan sermaye
cekmek suretiyle kurlar1 diislirmekte ve arz yonli (maliyet itisli) enflasyonun frenlenebilmesine
olanak saglamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 aracilifiyla elde edilen sonuglar, nedensellik
sonuclariyla 6rtiismektedir. Nedensellik sonuglarina ilaveten enflasyonda yasanacak bir sokun
politika faizi izerindeki etkisi faizlerin artmasi yoniinde gerceklesmektedir. Yani, para politikasinin
fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda politika faizinin yoéniinii belirledigi sonucuna ulasabiliriz. Dolar
kuru tizerinde politika faizinden daha ¢ok tahvil faizinin etkili oldugu anlasilmaktadir. Varyans
ayristirmasi sonuglari da diger sonuclarla tutarlilik géstermektedir. Enflasyondaki dalgalanmalarin
en biiylik belirleyicisinin dolar kuru oldugu gorilmektedir. Politika faizindeki degisikliklerin
enflasyon iizerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa faizi olarak nitelendirilen
2 yillik tahvil faizinin etkileri ise, daha hizli olmaktadir.

Tiirkiye’de para politikasinin faiz enstriimaninin reel ve finansal makroekonomik degiskenler
tizerinde hala etkili oldugu sdylenebilir. Ancak bu etki gecikmeli olarak ortaya cikmakta ve piyasa
faizleri araciligiyla kur tzerinden dolayl bir sekilde gerceklesmektedir. Para politikasi yoluyla
yapilan miidahaleler kisitli ve gecici ¢ézlimler sunmaktadir. Yurt i¢i tasarruf diizeyi yatirimlarini
karsilamaya yetmedigi i¢cin sermaye akimi yoluyla elde edecegi doviz girdisine bagimli bir ekonomik
bliyiime stratejisi sergileyen Tiirkiye ekonomisinde, yurt ici fiyat istikrar1 tekrarlayan siireclerle
bozulmaktadir. Kurdaki dalgalanmalar dis girdiye dayali ekonomik biiyiime sergileyen Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli maliyet artislarina sebep olarak enflasyonu hizlandirmaktadir. Calismanin
bulgulari, faiz oraninda yasanacak bir diisiisiin iilkeden sermaye ¢ikisina neden olarak déviz kurunun
ylkselmesi ve yerli para biriminin deger kaybetmesi ile sonu¢lanacagini savunan Keynesyen gortisle
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ve enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiye dayanan teorik ¢alismalarla ortiismektedir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarina ¢are
olusturacak reformist politikalarin uygulanmaya konulmasi gerekmektedir. Koordineli bir sekilde
uygulanacak para ve maliye politikalarinin belirlenmesi, giiven telkin edici ve belirsizlikten uzak
iktisat politikalariin planlanmasi ve uygulanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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Extended Abstract

The central bank uses monetary policies to adjust the financial and real variables of the economy when necessary.
The monetary policy tools used by the central bank are the nominal money stock and short-term interest rates. In
monetary policy practice, it is seen that the central bank mostly prefers to use short-term interest rates as a tool. It
is a generally accepted approach that increases in money supply accelerate inflation by lowering the interest rate.

Since 2010, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has determined a new monetary policy strategy that
takes into account financial stability along with price stability. CBRT uses a wide interest rate corridor and active
liquidity policies in coordination within the scope of its new monetary policy. With this new strategy, the CBRT
followed a different and pioneering path in monetary policy implementations. In the traditional monetary policy
implementation, the short-term average funding rate directly determined the interest rate that was targeted to be
formed in the market. In the implementation of the new monetary policy, when necessary, liquidity in the market
is taken under control and a method is followed in which the funding rate and the market rate are differentiated.
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The acceleration of capital movements as a result of the global increase in financialization causes the fluctuations
in exchange rates to intensify. The liberality of capital movements in open economies affects not only foreign
exchange supply and demand, but also domestic currency supply and demand. In developing countries that cannot
import with their local currency, foreign currency has a significant share in the total money supply. One of the most
important determinants of inflation in these countries is the increase in the exchange rates. If the economy's
production system is heavily dependent on imported inputs, an increase in the exchange rate creates cost-push
inflation over production costs. The fluctuations in the exchange rate cause the domestic price stability to
deteriorate due to the foreign input-dependent production system of the Turkish economy. Monetary policy is an
appropriate tool that can be used to limit exchange rate fluctuations and keep inflation under control in countries
like Turkey, where capital is highly sensitive to interest rates. Increasing interest rates can be effective in slowing
down cost-driven inflation in Turkey. An increase in the interest rates causes capital inflows, increases the amount
of foreign currency and lowers the exchange rate. A decrease in the exchange rate can prevent price increases by
reducing costs.

The motivation of this study is to empirically analyze the effects of monetary policy interest rate and market interest
rate on inflation and exchange rate in Turkey. The relations between the policy rate, market rate, nominal exchange
rate and inflation (CPI) applied by the Central Bank were analyzed using VAR analysis, impulse response functions
and Granger Causality tests. The findings of the study are that the causality relationship of monetary policy in
Turkey is from the 2-year bond rate, that is, from the indicative interest rate used in the market, to the policy rate.
In addition, one-way causality relationship from market interest to exchange rate and from exchange rate to
inflation has been determined. Changes in the bond interest rates are the cause of exchange rate fluctuations, and
the level of inflation is also determined by exchange rate changes. Results obtained through stimulus-response
functions and variance decomposition overlap with causality results.

It can be said that the interest rate instrument of the monetary policy is still effective on real and financial
macroeconomic variables in Turkey. However, this effect emerges with a lag and occurs indirectly over the exchange
rate through market interest rates. Interventions through monetary policy offer limited and temporary solutions.
Since the level of domestic savings is not sufficient to meet its investments, the Turkish economy exhibits an
economic growth strategy dependent on the foreign exchange income it will obtain through capital inflows. This
process causes domestic price stability to deteriorate with repetitive processes. Fluctuations in exchange rates
accelerate inflation by causing significant cost increases in the Turkish economy, which exhibits economic growth
based on external inputs. The findings of the study coincide with the Keynesian view, which argues that a fall in the
interest rate will result in an increase in the exchange rate and a depreciation of the domestic currency. It also
overlaps with theoretical studies based on the relationship between inflation and exchange rate. In order to ensure
price stability and be sustainable, reformist policies that will provide a solution to the structural problems of the
Turkish economy should be implemented. It is thought that monetary and fiscal policies to be implemented in a
coordinated manner should be put into practice. In addition, it should be announced that the central bank will
implement economic policies that inspire confidence and are free from uncertainty.



