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Oz
Bu ¢alisma, 1975-2024 déneminde ABD Merkez Bankasi’nin (FED) politika
faizindeki degisimlerin Tiirkiye’de se¢ilmis makroekonomik gostergelerle olan
Granger nedenselligi (6ngorii giicl) iliskilerinin zaman i¢inde nasil degistigini
incelemektedir. Yillik veriler kullanilarak FED faizi ile (i) USD/TRY kuru, (ii)

Nedensellik, TUFE (log diizey), (iii) reel GSYIH biiyiimesi, (iv) kisa vadeli i¢ faiz oran1 ve (v)
FED Para Politikast, net portfdy akimlari arasindaki iligkiler her bir degisken i¢in ayn ikili VAR
Geligen Piyasa cercevesinde degerlendirilmistir. Zamanla degisen iliskileri yakalamak {izere
Ekonomileri, Yinelenen Genisleyen Pencere (REW) Wald testi uygulanmig ve kritik degerler

Tiirkiye Ekonomisi.

bootstrap ile (B=1000) elde edilmistir. Bulgular, FED soklarinin Tiirkiye’deki
makro degiskenlerle olan 06ng6rii iliskisinin tiim oOrneklem boyunca sabit

JEL Kodlar:: olmadigini; kiiresel finansal kosullarin sikilagtigi ve Tirkiye nin politika/kur
C32, E52, rejimi acisindan  doniisiimler yasadign alt donemlerde giiglenebildigini
F41, O52. gostermektedir. Ayrica bulgular, politika aktarim kanallarinin dénemsel olarak

farklilastigini da gostermektedir. Sonuglar, dis finansman kosullarina duyarli

ekonomilerde zamanla degisen nedensellik yaklasiminin 6nemine igaret etmekte

ve politika yapicilar i¢in dis soklara karsi tampon mekanizmalarinin

gliclendirilmesine yonelik ¢ikarimlar sunmaktadir.

Abstract

This study examines how the Granger-causality (predictive) link between the

U.S. Federal Reserve’s (FED) policy rate and key Turkish macroeconomic
Keywordsi indicators evolves over time during 1975-2024. Using annual data, we estimate
Time-Varying separate bivariate VAR models between the FED rate and (i) the USD/TRY
Causality, exchange rate, (ii) the CPI log level, (iii) real GDP growth, (iv) the domestic
FED Monetary Policy,  short-term interest rate, and (v) net portfolio flows. To capture time variation and
Emerging Market potential structural change, we apply the Recursive Expanding Window (REW)

conomies,

Turkish Economy.

Wald test and obtain critical values via bootstrap (B=1000). The results indicate
that causality is not stable over the sample: predictive relationships strengthen in
subperiods associated with tighter global financial conditions and domestic

JEL Codes: regime shifts, while remaining weaker or intermittent in other periods.
C32, ES2, Additionally, the findings indicate that monetary policy transmission channels
F41, 052.

vary across periods. The findings highlight the value of time-varying causality
tools for emerging markets and provide policy implications on building buffers
against external monetary shocks.
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1. Giris

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin (FED) uyguladigi para politikalari,
ozellikle faiz orani kararlari, yalnizca ABD ekonomisi {izerinde degil, diinya genelinde genis bir
etki alanina sahiptir (Lastauskas ve Nguyen, 2023; Hou vd., 2025). Ithalata bagimli iiretim yapisi,
dis finansman ihtiyaci ve kur oynakliklariyla karakterize edilen Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomileri i¢in bu dissal soklar, ¢esitli aktarim mekanizmalar1 araciligiyla daha da giiclenerek
yansimaktadir (Kangal, 2021; Miinyas vd., 2025). Kiiresel finansal piyasalarin artan
entegrasyonu, FED faiz kararlarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin anlasiimasini
zorunlu kilmaktadir.

Bu konuda yapilan bir¢ok ¢aligma bulunmasina ragmen (bknz: literatiir 6zeti), mevcut
literatiir iki temel eksiklik barindirmaktadir. Birincisi, cogu ¢alisma, FED para politikalar1 ile
yerel makroekonomik gostergeler arasindaki nedensel iligkilerin zaman iginde sabit oldugunu
varsaymaktadir. Oysa Tiirkiye gibi yapisal doniisiimler, krizler ve politika rejimi degisimleri
yasayan ekonomilerde bu varsayim gercekei degildir. Ikincisi, onceki calismalar genellikle
makroekonomik gostergeleri (6rnegin yalnizca déviz kuru ya da enflasyon) ayri ayr1 ve duragan
bir bakisla incelemis; bu degiskenler arasindaki dinamik ve zamanla degisen iliskileri goz ardi
etmistir.

Bu calisma su sorulara cevap aramaktadir: i) FED’in faiz orami kararlari ile Tiirkiye nin
temel makroekonomik gostergeleri (doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi/TUFE, sermaye akislari, i¢
faiz oran1 ve biiylime) arasindaki Granger nedenselligi (6ngorii giicii) iliskileri zaman iginde
degismekte midir? ii) Bu nedensellik iliskileri tarihsel olarak hangi donemlerde giiclenmis veya
zayiflamistir? iii) FED politikalarinin Tiirkiye ekonomisine hangi kanallar araciligiyla etki
etmektedir?

Bu sorulara cevap verebilmek i¢in ¢aligmada, Yinelenen Genisleyen Pencere (Recursive
Expanding Window — REW) Wald testi uygulanmistir. Bu test, yapisal kirilmalar1 ve zamanla
degisen iliskileri dikkate alarak, geleneksel sabit parametre varsayimma dayanan Granger
nedensellik testlerinin Otesine geg¢mektedir. Bdylece farkli donemlerde farkli siddetlerde
gbzlemlenen digsal soklarin etkileri ayrintili olarak incelenebilmektedir.

Calisma literatiire iic 6nemli katki saglamaktadir. Birincisi, FED para politikalarinin
Tiirkiye iizerindeki etkilerini birden fazla makro degiskeni kapsayan ve her degisken i¢in ayr1 ikili
VAR modelleri kuran bir cercevede ele almaktadir. Ikincisi, parametrik olmayan ve zamanla
degisen bir nedensellik (6ngdrii giicli) yaklasimi benimseyerek sabit parametre varsayiminin
yaratti§1 metodolojik kisitlar1 azaltmaktadir. Ugiinciisii, elde edilen bulgular tarihsel baglam
icinde tartisilarak, FED kaynakli dissal soklarin Tiirkiye’de hangi alt donemlerde daha goriiniir
hale geldigine iliskin ¢ikarimlar sunmaktadir.

Calismanin geri kalam su sekilde yapilandirlmistir: ikinci boliimde ilgili literatiir
tartisilmug, FED-Tiirkiye iliskilerinin teorik temelleri 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde veri seti ve
yontem tanitilarak, REW testinin teorik ger¢evesi ve avantajlart agiklanmistir. Dordiincii boliimde
ampirik bulgular sunulmus ve zamanla degisen nedensellik iligkileri tartisilmigtir. Son boliimde
ise elde edilen sonuclar dzetlenmis ve politika yapicilar i¢in dnerilere yer verilmistir.
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2. Literatiir

FED’in uyguladig1 para politikalarinin, 6zellikle faiz orami kararlarinin, gelisen piyasa
ekonomileri lizerindeki etkisi uzun siiredir akademik arastirmalara konu olmaktadir. Bu
politikalarin Tiirkiye gibi yapisal kirilganliklar yiiksek, dis finansman ihtiyact bulunan
iilkelerdeki makroekonomik gostergeler tizerinde ¢ok kanalli etkiler yarattigi goriilmektedir. FED
faiz kararlarmin doviz kuru, enflasyon, sermaye akimlari, i¢ faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime
gibi gostergeler iizerinde etkiler yaratabildigi; bu etkilerin kiiresel finansal kosullarin rejimine
bagl olarak giiclenip zayiflayabildigi vurgulanmaktadir (Bruno ve Shin, 2015; Rey, 2015). ABD
ve Tirkiye para politikalariin karsilastirmali analizleri iki iilke faiz dinamikleri arasinda anlamli
iligkiler bulundugunu gostermektedir.

Doviz kuru agisindan degerlendirildiginde, Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan 6ne
stiriilen “korku ile ylizdiirme” hipotezi, Tiirkiye gibi kur oynakligimi sinirlama egilimi olan
ekonomiler i¢in kritik bir cerceve sunmaktadir. FED kaynakli kiiresel finansal kosullarin
sikilastig1 donemlerde, gelismekte olan iilke para birimleri iizerindeki baskinin artabildigi; bu
etkinin lilke risk primi ve finansal kirilganliklarla giiclenebildigi vurgulanmaktadir (Bruno ve
Shin, 2015; Eichengreen ve Gupta, 2015; Rey, 2015).

Kur gegiskenligi lizerinden enflasyon tizerindeki etkiler de 6nemli bir arastirma alanidir.
Alesina ve Summers (1993), merkez bankasi bagimsizligi ile fiyat istikrar1 arasindaki iligskiye
isaret ederken, Goldberg ve Knetter (1997) doviz kuru soklarinin fiyatlara yansimasini kapsamli
bicimde ele almaktadir. Tirkiye baglaminda giincel kanitlar, enflasyon—faiz iliskisinin ve
geciskenligin donemsel olarak degisebildigini gostermektedir (Sarsici, 2025).

Sermaye akimlar iizerindeki etkiler, 6zellikle portfoy yatirimlar agisindan belirgindir.
Bruno ve Shin (2015), FED politikalarinin risk alma kanali iizerinden kiiresel kredi kosullarini ve
sermaye hareketlerini etkileyebilecegini ortaya koyarken, Forbes ve Warnock (2012) sermaye
akimlarindaki “ani durus” (sudden stop) olgusunun 6nemini vurgulamaktadir. Bu cercevede
FED’in sikilasma donemleri, gelismekte olan iilkelere yonelen portfdy akimlarinda oynakligi
artirabilmektedir. ABD para politikasinin Tiirkiye ekonomisine aktarimini inceleyen c¢aligmalar
da FED faiz oranlarinin Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve sermaye akimlari {izerinde anlamh etkiler
olusturabildigini gdstermektedir. Ornegin Akar ve Varlik (2025), SVAR yéntemi kullanilarak
yaptiklari ¢calismada Tiirkiye faiz oranlarinin ABD efektif federal fon faizine pozitif ve anlaml
tepki verdigi bulunmustur.

FED politikalarinin Tiirkiye’nin i¢ faiz oranlar1 {izerindeki yansimalari, kiiresel finansal
dongli ve para politikast bagimsizhigr tartigmalariyla iliskilidir. Rey (2015), sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda ulusal para politikasinin dis kosullardan bagimsizliginin
zayiflayabilecegini savunmaktadir. Tiirkiye 6zelinde, para politikasi ger¢evesinin 2021 sonrasi
donemde belirgin bicimde degismesi, aktarim mekanizmalarinin da donemsel olarak
farklilagabilecegine isaret etmektedir (Ulug vd., 2023).

Ekonomik biiylime iizerindeki etkiler de literatiirde yogun olarak incelenmistir. Blanchard
ve Leigh (2013), mali ¢arpanlarin beklentiler ve yatirrm kanali yoluyla biiyiime iizerinde kalici
etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Rey (2015) ise kiiresel finansal dongii ¢ergevesinde
biiyiime dinamiklerinin dis finansman kosullariyla birlikte degisebilecegini 6ne siirmektedir.

Tiim bu bulgulara ragmen, mevcut literatiir {i¢ temel sinirlamaya sahiptir. Birincisi,
iligkilerin zaman i¢inde sabit kaldig1 varsayimi yaygindir. Oysa Tiirkiye gibi yapisal doniisiimler
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yasayan ekonomilerde, Granger nedenselligi (6ngorii giicli) iliskileri zamana bagli olarak
degisebilir (Shi vd., 2018; Shi vd., 2020). Ikincisi, cogu analiz yalnizca tek bir degiskene
odaklanmakta ve degiskenler arasi karsilikli dinamikleri ihmal etmektedir. Ugiinciisii, bu
calismalar  siklikla kirilma donemlerini  dikkate alan esnek test ¢ergeveleriyle
desteklenmemektedir.

Makroekonomik soklarin etkileri sektdrel bazda da farklilasabilmektedir. Yildirirm and
Yildirim (2025), BIST sektor endeksleri iizerine yaptiklar1 ¢alismada, pozitif haber siirprizlerinin
negatif olanlara kiyasla getiriler {izerinde daha olumlu etki yaratti§ini ve negatif soklarin
volatiliteyi daha fazla artirdigin1 ortaya koymustur.

Son yillarda bu bosluklari gidermek iizere gelistirilen zamanla degisen nedensellik testleri,
klasik Granger nedenselligi cercevesini ileriye tasimaktadir. Yapisal kirilma ve parametre
istikrarsizlig: literatliri (Hansen, 1992; Andrews, 1993; Bai, 1997), iliskilerin zaman iginde
degisebilecegine isaret etmektedir. Bu calismada kullanilan Yinelenen Genisleyen Pencere
(REW) yaklasimi, bu ¢izgiyle uyumlu bi¢cimde nedensellik iliskilerinin 6rneklem boyunca nasil
evrildigini gorsellestirmeyi miimkiin kilar (Shi vd., 2018).

Bu calismanin mevcut literatiire katkisi li¢ ana baslikta toplanabilir: (i) FED faiz orani ile
Tiirkiye’nin déviz kuru, TUFE, biiyiime, i¢ faiz ve sermaye akimlari arasindaki iliskileri, her bir
degisken icin ayri ikili VAR cercevesinde ve zamanla degisen bir yapida analiz etmektedir; (ii)
Yapisal kirilmalar ve kriz donemlerini dikkate alarak 6ngdrii iliskilerinin tarihsel olarak nasil
evrildigini gostermektedir; (iii) Gelismekte olan llkelerin dis soklara karsi kirilganligini 6lgmeye
elverisli esnek bir nedensellik test gergevesi sunmaktadir.

3. Yontem ve Veriler
3.1. Yontem

Klasik Granger testi, model parametrelerinin zaman i¢inde sabit oldugunu varsayar. Ancak
finansal krizler, politika degisimleri veya yapisal kirilmalar gibi olaylar nedeniyle bu varsayim
¢ogu zaman gegerli olmayabilir (Hansen, 1992; Andrews, 1993).

Bu caligmada, 6zellikle Yinelenen Genigleyen Pencere Wald Testi (REW-Wald Test)
kullanilmistir. Bu yaklasimda “nedensellik”, yapisal/ekonomik nedensellik anlaminda degil;
Granger gergevesinde ongorii giicii (predictive causality) olarak yorumlanmaktadir.

Geleneksel Granger nedensellik testi, zaman serileri arasindaki nedensel iligkileri sabit
parametre varsayimi altinda inceleyen bir yontemdir (Granger, 1969). Ancak bu testin ti¢c temel
sinirlamasi, ¢alismamizin amacina uygun olmadigini géstermektedir. Bu varsayimlari su sekilde
acgiklamak miimkiindiir: (i) Sabit Parametre Varsayimi: Geleneksel test, nedensellik iliskilerinin
tiim 6rneklem boyunca degismedigini varsayar. Oysa FED politikalarinin Tiirkiye ekonomisine
etkisi, 1975-2024 gibi uzun bir déonemde (6rnegin 1994 krizi, 2001 bankacilik krizi, 2018 doviz
krizi gibi yapisal kirilmalarla) zamanla degisen dinamikler sergilemistir. Sabit parametreli
modeller, bu degisimi yakalamakta zorlanir. ii) Yapisal Kirllmalara Duyarsizlik: Geleneksel test,
politika rejimi degisiklikleri veya kiiresel soklar gibi ani yapisal degisimleri dogrudan tespit
edemez. Ornegin, FED’in 2013 teki “taper tantrum” siirecinin Tiirkiye’ye yansimalari, ancak
zamanla degisen parametreli yontemlerle daha saglikli bicimde izlenebilir (Shi vd., 2018). iii)
Kiigiik Orneklem Sorunu: Yillik veri kullanilmast nedeniyle (n=50), geleneksel Granger testinin
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asimptotik 6zellikleri sinirlt olabilir. REW yaklasimi, bootstrap kritik degerleri kullanarak kiigiik
orneklemlerde daha saglam ¢ikarimlar yapilmasina imkan verir (Shi vd., 2020).

Bu dezavantajlara karsin mevcut ¢alismada Yinelenen Genisleyen Wald (REW) Testi'nin
tercih edilmesinin ii¢ temel nedeni vardir: (i) Zamanla Degisen Nedensellik: REW yaklagimi, her
genisleyen pencerede modelin yeniden tahmin edilmesiyle nedensellik iligkisinin zaman iginde
giiclenip zayiflamasini izler; boylece FED etkisinin dinamik evrimi yakalanir (Shi vd., 2018); (ii)
Yapisal Kirilma Tespiti: Test, yinelenen genigleyen pencere algoritmasi sayesinde nedenselligin
ne zaman basladigini veya kesintiye ugradigini daha agik bicimde ortaya koyar. Ornegin: FED
politikalarinin Tiirkiye’de faiz politikalarina iliskin yansimalar1 2001 sonrasi donemde belirgin
bicimde glicleniyor mu?; iii) Parametrik Olmayan Esneklik: REW testi, giicli dagilim
varsayimlarina dayanmak yerine bootstrap ile elde edilen kritik degerleri kullanir. Bu yaklasim,
volatilite ve kirilmalarin sik oldugu ekonomilerde daha giivenilir ¢ikarimlar sunabilir (Shi vd.,
2020). Bu avantajlar dolayistyla REW, literatiirde yapilan uygulamali ¢caligmalarda da degisen
nedenselligi 6lgmekte kullanilan yaygin bir yontemdir (Sahin ve Durmus, 2021; Topcu vd., 2021;
Mishra vd., 2022; Denaux vd., 2023; Erer, 2023).

REW Granger nedensellik testi, degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi bulundugunda,
bu iliskinin zaman iginde degisebilecegi fikrinden yola cikilarak gelistirilmistir. Incelenen
degiskenlerin 6rneklem siiresine duyarli olabilecegi ve bu iliskiye dayali olarak bilinmeyen bir
degisim noktasi saglayan testlerin tasarlanabilecegi, ayrica orneklemden alt gruplar secilerek
nedenselligin incelenebilecegi REW Granger nedensellik testinin gelistirilme amacidir. Ydntemin
dikkat ceken oOzelliklerinden biri de tahminlerdeki hata terimlerinde meydana gelebilecek
degisken varyans durumunu dikkate almasidir. Bu yontem, genisleyen érneklem pencerelerinde
ardisgik olarak Granger nedenselligi testleri uygulayarak nedensellik iligkilerinin zaman igindeki
evrimini gozlemlemeyi saglar (Andrews, 1993; Bai, 1997). Baslangicta belirli bir érneklem
biiylikliigli (TO) segilir. Sonraki adimlarda her yeni gozlem eklendik¢e model yeniden tahmin
edilir ve Wald testi yeniden hesaplanir. Genisleyen pencereler sirasiyla [1, TO], [1, TO+1], [1,
T0+2], ..., [1, T] seklinde ilerler. Her genisleyen drneklem setinde Wald testi uygulanir. Bu
yaklasim, orneklem biiyiikliigii arttikca daha giivenilir tahminlerin elde edilmesini saglar ve
yapisal degisimleri tespit etme kabiliyetini artirir.

Sekil 1, seriler arasindaki dinamik nedensellik iligkisini tespit etmek igin kullanilan
Ozyinelemeli Genisleyen Pencere (Recursive Evolving Window, REW) algoritmasinin ¢alisma
prensibini gorsellestirmektedir. Standart kayan pencere (rolling window) yaklagimlarinin aksine,
bu algoritmada pencere bitis noktasi (t2) 6rneklem boyunca ileriye dogru hareket ederken, her bir
12 noktasi i¢in pencere baglangic noktasi (t1) da 6zyinelemeli olarak degistirilmektedir. Sekildeki
her bir yatay ok, hesaplanan tek bir Wald testinin (Denklem 1) kapsadig: alt 6rneklem araligini
temsil etmektedir. Bu ¢oklu tarama yapisi sayesinde, olasi bir yapisal kirilma veya gegici
nedensellik donemi 6rneklem kaybi yasanmadan daha hassas bir sekilde tespit edilebilmektedir
(Shi vd. 2018).

REW yaklasiminda her genisleyen pencerede VAR modeli yeniden tahmin edilir ve HO:
FED — Y yo0niinde Granger nedensellik (6ngdrii giicii) yoktur kisitina kargit Wald istatistigi W(t)
hesaplanir. REW test istatistigi, genisleyen pencereler boyunca elde edilen W(t) dizisinin
supremumu olarak tanimlanir: supW = sup {t€[10,1]} W(r). Kritik degerler bootstrap ile
(B=1000) elde edilir.
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Sekil 1. Ozyinelemeli Genisleyen Pencere (Recursive Evolving Window) Algoritmasi
Kaynak: Shi vd. (2018); Shi vd. (2020)

Her genisleyen pencerede tahmin edilen parametreler tizerinden Wald testi hesaplanir:
o (o) 5 1.,
w, = B (Var()) A M

Br: Genisleyen pencere i¢in tahmin edilen gecikme katsayilarini, Var(f): Katsayilarin
tahmini kovaryans matrisini temsil etmektedir.

Wald istatistigi, standart olarak ki-kare (y2) dagilimina gore degerlendirilir. Yinelenen test
yapisi nedeniyle standart ki-kare kritik degerleri yaniltici olabilir. Bu yiizden daha giivenilir
sonugclar elde etmek i¢in bootstrap ile kritik degerlerin tiiretilmesi 6nerilmektedir (Hansen, 1992).
Bu ¢alismada bootstrap tekrar sayis1 B=1000 olarak belirlenmis ve %10 (90. yiizdelik) ile %5 (95.
ylizdelik) kritik degerler bu dagilimdan elde edilmistir. Ayrica seriler farkli entegrasyon
derecelerine sahip olabildiginden, her genisleyen pencerede gecikme artirimlh (lag-augmented)
VAR yaklagimi (dmax=1) izlenmistir (Shi vd., 2020).

3.2. Veriler

Calismada kullanilan veriler, FED faiz orami ile Tiirkiye ekonomisinin temel makro
degiskenlerine iliskin yillik serilerden olusmaktadir. Orneklem 1975-2024 ddnemini
kapsamaktadir (n=50). Bu uzun dénem, Tiirkiye’de ve kiiresel ekonomide farkli politika
rejimlerini, krizleri ve yapisal kirilmalart igerdiginden, nedensellik iliskilerinin zaman iginde
degisebilmesine imkan vermektedir. Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait veri
kaynaklar1 Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Degiskenler ve Veri Kaynaklari
Degiskenler Tanim Veri Kaynagi

fed ABD'nin Faiz Oran1 Federal Reserve Economic Data (FRED)
Doéviz Kuru (ABD dolarinin Tiirk lirasi

dov Karsisindaki yillik ortalama degeri) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
bily OGrirﬁl{lIH (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) biiylime Tiirkiye Istatistik Kurumu
enf Fiyatlar Genel Diizeyi (TUFE)" Tiirkiye Istatistik Kurumu
fai Tiirkiye'nin kisa vadeli faiz orani Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
ser Sermaye Akislari: Tiirkiye’ye yonelik net Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

portfoy akimlari (yillik, diizey)
Not: * log doniisiimii uygulanmistir.

4. Ampirik Bulgular

Nedensellik analizine gegmeden 6nce, serilerin duraganlik seviyesini belirlemek amaciyla
Elliott vd. (1996) tarafindan Onerilen DF-GLS testi uygulanmistir. Tablo 2’de sunulan test
sonugclari, fed ve biiy degiskenlerinin 1(0) seviyesinde entegre oldugunu, diger degiskenlerin ise
I(1) seviyesinde entegre oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2. DF-GLS Birim K6k Sonuclari

Degiskenler fed dov biiy enf fai ser
Entegrasyon derecesi 1(0) I(1) 1(0) I(1) I(1) I(1)
Not: Tablo 2°de DF-GLS testinden tiiretilen entegrasyon dereceleri (I(0)/I(1)) dzet olarak raporlanmustir.
Gecikme uzunlugu, Perron ve Qu (2007) diizeltmesi dikkate alinarak degistirilmis Akaike Bilgi Kriteri
(MAIC) ile segilmistir. Maksimum gecikme sayis1 4’tiir ve testler sabit terim igermektedir.

Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra,
ABD Federal Rezerv faiz oranlan ile Tiirkiye ekonomisine ait makroekonomik degiskenler
arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskilerini incelemek iizere REW Wald testi
uygulanmstir.

REW testi sonuglari, bootstrap ile elde edilen %10 (90. yiizdelik) ve %5 (95. yiizdelik)
kritik degerler referans alinarak degerlendirilmistir. Test istatistiklerinin zaman i¢indeki evrimi
incelenmis ve her degisken igin grafikler ile yorumlar asagida sunulmustur.

4.1. FED — Doviz Kuru Nedenselligi

FED faiz hareketleri ile USD/TRY kuru arasindaki iliskiye dair yapilan REW Wald testi,
1975-2024 doéneminde iliskinin biiyiik dlclide kesintili ve donemsel oldugunu gdstermektedir
(Sekil 2). Ozellikle kiiresel finansal kosullarin hizl1 bigimde sikilastig1 baz1 alt donemlerde test
istatistiginin esik degerleri astig1, buna karsilik 6rneklemin 6nemli bir kisminda anlamli bir
ongorii iligkisi bulunmadigi gézlemlenmektedir.

Bu bulgu, Tiirkiye’de doviz kurunun yalnizca digsal faiz kosullariyla degil; tilke risk primi,
sermaye hareketleri, beklentiler ve politika ¢ercevesi gibi bircok unsurla birlikte belirlendigine
isaret eder. Bu nedenle FED’den kura yonelik 6ngorii iliskisi, baz1 donemlerde goriiniir hale gelse
de tiim 6rneklem boyunca istikrarli degildir (Calvo ve Reinhart, 2002; Rey, 2015).
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Bu sonuglar, fed—kur iliskisinin her donemde otomatik ve giiclii bicimde c¢alismadigini
gostermektedir. Tiirkiye’de doviz kuru dinamikleri; kur rejimi tercihleri, miidahale kapasitesi ve
finansal kirilganliklar gibi iilkeye 6zgii unsurlarla sekillenebilmektedir. Bu nedenle nedensellik
iligkisinin yalnizca belirli donemlerde goriiniir hale gelmesi, “korku ile yiizdiirme” yaklagimiyla
uyumlu bir ¢ergevede okunabilir (Calvo ve Reinhart, 2002).

FED’den Déviz Kuruna Dogru Zamanla Degisen Granger Nedenselligi: Yinel Genisleyen Pencere

(REW) Wald Testi (1975-2024)
Bootstrap ile elde edilen test istatistiklerinin 90. (--) ve 95. (—) ylizdelikleri.

T T T T
1990 2000 2010 2020 2030

Sekil 2. FED — Doviz Kuru Nedenselligi

Son yillarda politika ger¢evesindeki degisimler ve farkli araglarin devreye girmesi, fed—kur
iligkisinin giiclinii donemsel olarak etkileyebilir. Dolayisiyla dogrudan kur kanali zayif goriinse
bile, FED hareketlerinin sermaye akimlar1 ve TUFE iizerindeki dolayl etkileri araciligiyla kur
dinamikleri iizerinde ikincil etkiler ortaya ¢ikabilir (Bruno ve Shin, 2015; Rey, 2015).

4.2. FED — Ekonomik Biiyiime Nedenselligi

FED faiz politikalarmin Tiirkiye’nin biiyiime performansi ile iliskisini inceleyen REW
Wald testi, iligkinin 6rneklem boyunca sabit olmadigini; bazi alt donemlerde giiglenip bazi
donemlerde zayifladigini gostermektedir (Sekil 3). Bu goriiniim, biiyiimenin dis finansman
kosullarina duyarliliginin dénemsel olarak degisebilmesiyle uyumludur.

Ozellikle finansal serbestlesme siirecinin hizlandigi doénemler ile kiiresel finansal
kosullarin belirgin bicimde sikilastigi donemlerde, FED faizindeki degisimlerin biiyiime
gostergeleriyle daha giiglii bir 6ngorii iliskisi sergileyebildigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
iligkinin tiim donemlerde ayni siddette siirmemesi, yerel makro-finansal tamponlarin ve politika
cergevesinin dnemine isaret etmektedir (Bruno ve Shin, 2015; Rey, 2015).
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2017 sonrasinda gozlemlenen kalici nedensellik iliskisi, kiiresel finansal kosullarin
sikilagtig1 bir konjonktiirde Tiirkiye’nin biiylime dinamiklerinin dis finansman maliyetiyle daha
fazla etkilesime girdigine isaret etmektedir. Bu goriiniim, kiiresel finansal dongli yaklasimiyla
tutarlidir (Rey, 2015).

FED’den Ekonomik Biiyiimeye Dogru Zamanla Degisen Granger Nedenselligi: Yinelenen
Genisleyen Pencere (REW) Wald Testi (1975-2024)
Bootstrap ile elde edilen test istatistiklerinin 90. (--) ve 95. (—) yiizdelikleri.
100 —
50+
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Sekil 3. FED — Ekonomik Biiyiime Nedenselligi

COVID-19 sonrasi déonemde ise kisa vadede farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. 2021°de
kiiresel likiditenin yiiksek seyrettigi bir ortamda Tiirkiye’de biiyiimenin giiclii kalmasi, ic talep ve
kredi kosullarindaki genislemenin biiylime iizerinde baskinlagtigi bir gegis donemine isaret
edebilir. Ancak 2022 sonrasinda kiiresel para politikas1 sikilastik¢a bliylimenin yavaslamasi, dig
finansman kosullarmin yeniden belirleyici hale geldigini gostermektedir.

4.3. FED — Enflasyon Nedenselligi

FED faiz orani ile Tiirkiye’de TUFE arasindaki iliskiye dair bulgular, bazi alt donemlerde
anlamli bir 6ngorii iliskisi oldugunu gostermektedir (Sekil 4). Ozellikle kiiresel kosullarm
sikilagtig1 ve kur oynakliginin arttig1 donemlerde, test istatistiginin daha sik sekilde esik degerleri
astig1 gézlemlenmektedir.

2004-2009 doénemindeki gorece zayif nedensellik iligkisi, doviz kuru kanalinin fiyatlara
gecisinin (pass-through) bu donemde sinirli kalmasiyla uyumlu okunabilir (Goldberg ve Knetter,
1997). Ayn1 donemde kiiresel sermaye kosullarimin goreli olarak destekleyici olmasi, enflasyon
izerindeki baskiy1 dengeleyici bir rol oynamis olabilir (Rey, 2015). 2008 kiiresel krizi sirasinda
ise finansal kosullardaki hizli bozulma, aktarim mekanizmalarinin yoniinii ve siddetini
degistirmistir.
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2013 sonras1 donemde gozlemlenen gorece daha giiclii iliski, kiiresel parasal sikilagsma
beklentilerinin gelisen piyasalara yansimasina iliskin bulgularla uyumludur (Eichengreen ve
Gupta, 2015). Bu dénemde kur oynakliginin artmasi ve ithal girdi maliyetlerinin yiikselmesi,
TUFE iizerinde digsal soklara duyarlilig artirms olabilir. Merkez bankas1 bagimsizligi ve politika
gercevesinin giivenilirligi gibi unsurlar, bu aktarimin siddetini dénemsel olarak etkileyebilir
(Alesina ve Summers, 1993).

FED’den Enflasyona Dogru Zamanla Degisen Granger Nedenselligi: Yinelenen Genisleyen
Pencere (REW) Wald Testi (1975-2024)
Bootstrap ile elde edilen test istatistiklerinin 90. (--) ve 95. (—) ylizdelikleri.

80+

T T T T T
1990 2000 2010 2020 2030

Sekil 4. FED — Enflasyon Nedenselligi

Pandemi gibi olaganiistii donemlerde iligkilerin zayiflamasi, aktarim mekanizmalarinin
gecici olarak farklilasabilecegine isaret eder. Bununla birlikte, kiiresel parasal sikilagma
dongiilerinde (6rnegin 2022 sonrasi)) TUFE’ye iliskin ongorii iliskilerinin  yeniden
belirginlesmesi, dissal finansman ve kur kanali {izerinden dolayl etkilerin 6nemini vurgular
(Bruno ve Shin, 2015; Rey, 2015).

4.4. FED — i¢ Faiz Oram Nedenselligi

Tiirkiye’de TCMB kisa vadeli faiz oranlari ile FED politika faizi arasindaki 6ngorti iliskisi,
1975-2024 boyunca tekdiize degildir. 1970’ler ile 2000’lerin basina uzanan dénemde, yiiksek
makroekonomik oynaklik, kronik enflasyon ve sik tekrarlanan kriz dinamikleri nedeniyle digsal
faiz kosullarmin i¢ faizler iizerindeki sinyali zayif veya kesintili goriinebilir. Bu sonug, sermaye
hareketliligi, kur rejimi tercihleri ve para politikas1 ¢er¢evesinin dis soklarin aktarimini dénemsel
olarak degistirebilecegi yoniindeki bulgularla uyumludur (Obstfeld vd., 2005; Rey, 2015).

2004-2009 doneminde belirginlesen iliski, Tirkiye’nin para politikast gergevesinde
yasanan kurumsal doniistimler ve kiiresel likidite kosullartyla birlikte degerlendirilebilir. Kiiresel
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faiz dongiilerinin yon degistirdigi donemlerde i¢ faiz oranlarinin dis kosullara daha duyarl hale
gelmesi, sermaye hareketleri ve risk primi dinamikleri lizerinden agiklanabilir (Obstfeld vd.,
2005; Rey, 2015).

2013-2020 donemi, Tiirkiye’nin FED politikalarina karsi1 kirilganliginin daha goriiniir hale
geldigi bir siireci kapsamaktadir. FED’in “tapering” sinyalleri sonrasinda kiiresel risk istahindaki
degisim, gelismekte olan iilkelerde ani durus risklerini artirabilmektedir (Eichengreen ve Gupta,
2015). Bu cergevede, sermaye hareketleri serbestligi, kur dinamikleri ve para politikasi
bagimsizlig1 arasindaki gerilim, trilemma tartismasinin tipik bir 6rnegini sunmaktadir (Obstfeld
vd., 2005).

FED’den i¢ Faiz Oranina Dogru Zamanla Degisen Granger Nedenselligi: Yinel Genisleyen

Pencere (REW) Wald Testi (1975-2024)
Bootstrap ile elde edilen test istatistiklerinin 90. (--) ve 95. (—) yiizdelikleri.

I I I I
1990 2000 2010 2020 2030

Sekil 5. FED — i¢ Faiz Oram Nedenselligi

2021 sonrasinda nedensellik iligkisinin zayiflamasi, Tiirkiye’de para politikasi
gercevesinde yasanan belirgin degisimlerle iliskilendirilebilir. Geleneksel faiz kanalinin gorece
zayifladigr bu donemde, farkli politika araglarinin devreye girmesi aktarim mekanizmalarinin
gorliinlimiinii degistirmistir. Bu durum, nedensellik iligskisinin tamamen ortadan kalktigi degil;
politika rejimine bagli olarak farklilastig1 seklinde yorumlanmalidir (Ulug vd., 2023).

4.5. FED — Sermaye Akimlar1 Nedenselligi

FED’den sermaye akimlarma dogru zamanla degisen Granger nedenselligine iligkin
sonuglar Sekil 6’da sunulmustur. Analiz sonuglari, FED faiz oranlar1 ile Tirkiye'ye yonelik
sermaye akimlari arasindaki nedensellik iligkisinin 2013 6ncesinde istatistiksel olarak anlaml
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olmadigini, ancak bu tarihten itibaren belirgin bir sekilde ortaya c¢iktigini gostermektedir. Bu
bulgular, Rey'in (2015) global finansal dongii teorisi ile tutarli goériinmektedir. Rey'in vurguladigi
gibi, FED'in parasal genisleme politikalar1 gelismekte olan iilkelere sermaye akisini artirirken,
sikilastirma donemlerinde bu akimlarin ani sekilde tersine donebilmektedir.

2013-2016 doneminde gozlemlenen siirekli esik asimi, FED’in “tapering” agiklamalarinin
yarattig1 belirsizlik ortamiyla aciklanabilir. Bu donemde kiiresel portféy yeniden dengelenmesi,
gelismekte olan piyasalara yonelen akimlarda “ani durus” (sudden stop) dinamiklerini
giiclendirebilmektedir (Forbes ve Warnock, 2012).

FED’den Sermaye Akimlarina Dogru Zamanla Degisen Granger Nedenselligi: Yinelenen Genisleyen
Pencere (REW) Wald Testi (1975-2024)
Bootstrap ile elde edilen test istatistiklerinin 90. (--) ve 95. (—) yiizdelikleri.
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Sekil 6. FED — Sermaye Akimlar1 Nedenselligi

2017 ve 2020'deki esik asimlari, FED’in para politikas1 dongiisiiyle es zamanli olarak
kiiresel risk igtahindaki dalgalanmalara isaret etmektedir. Bu tiir donemlerde gelismekte olan
iilkelere yonelen portfoy akimlarinin oynaklig artabilir ve finansman kosullar1 hizla degisebilir
(Rey, 2015).

Tiirkiye 6zelinde ii¢ faktdr 6zellikle 6ne ¢ikmaktadir: (1) cari agigin finansman ihtiyact, (2)
politika belirsizligi/risk primi dinamikleri ve (3) kiiresel faiz ortami. Bu etkilesim, FED kaynakli
sikilasma donemlerinde sermaye akimlarinda ani tersine doniis riskini artirabilmektedir (Forbes
ve Warnock, 2012).

5. Sonuc¢

Bu calisma, FED faiz orani kararlarinin Tiirkiye ekonomisindeki doviz kuru, biiyiime,
enflasyon, i¢ faiz orani ve portf0y yatirimlari gibi temel makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda zamana duyarli bicimde analiz
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yapmak amaciyla REW Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sabit parametre varsayimini agan
bu yontem, Tiirkiye gibi digsal soklara agik ve yapisal donilisiim geciren ekonomilerde daha
gercekei sonuglar sunmay1 miimkiin kilmistir. Bulgular, digsal para politikalarmin etkilerinin sabit
degil doneme ve ekonomik ortama bagli olarak degistigini agik bigimde ortaya koymustur.

Ik olarak, FED faiz oraninin bagimsiz degisken olarak kullanildigi modelde, Tiirkiye
ekonomisinin bu digsal faiz soklarma verdigi tepkinin tiim gostergeler acisindan homojen
olmadigi goriilmiistiir. Her bir degiskenin zaman iginde farkli siddette ve siirede tepki verdigi
belirlenmistir.

USD/TRY kuru ile FED faiz orani arasindaki ongorii iliskisi, 6rneklem boyunca genel
olarak zayif ve donemsel goriinmektedir. Bu durum, doviz kurunun ¢ok sayida yerel ve kiiresel
belirleyeni bulunmasi nedeniyle FED kaynakli soklarin kur iizerinde her zaman sistematik bir
sinyal iiretmeyebilecegine isaret eder.

Biiyiime ile FED faiz orani arasindaki iliski zaman i¢inde degismektedir. Kiiresel
finansman kosullarinin sikilastig1 alt donemlerde biiylimenin dis kosullara duyarlilig1 artabilir;
ancak iliskinin siddeti yerel politika gercevesi, finansal tamponlar ve i¢ talep dinamiklerine bagl
olarak farklilagabilir (Bruno ve Shin, 2015; Rey, 2015).

TUFE ile FED faiz orani arasimndaki oOngorii iliskisi bazi dénemlerde daha
belirginlesmektedir. Kur oynakligiin ve ithal maliyet kanalinin giiclii oldugu alt dénemlerde,
kiiresel parasal sikilasma kosullarinin fiyat dinamikleriyle daha yakin bir iliski sergileyebilecegi
goriilmektedir (Goldberg ve Knetter, 1997; Rey, 2015).

I¢ faiz oranlarmin FED kararlarma duyarliligi zaman icinde artabilmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ve kiiresel finansal dongiiniin baskinlagtigt donemlerde, para
politikasi bagimsizligi tartigmalar: daha goriiniir hale gelebilir (Obstfeld vd., 2005; Rey, 2015).

Portfoy akimlar1 FED faiz oranlarindaki degisimlere karsi hassas olabilir ve bazi
donemlerde “ani durus” dinamikleri giiclenebilir (Forbes ve Warnock, 2012). Bu bulgu, dis
finansmana duyarliligl yiiksek ekonomilerde makro-finansal tamponlarin ve risk yonetimi
gergevesinin 6nemini vurgulamaktadir.

Bu ¢aligma, zamanla degisen parametreleri dikkate alarak Tirkiye ekonomisinin digsal
soklara verdigi tepkileri daha saglikli bicimde ortaya koymustur. REW yontemi ile elde edilen
sonugclar, klasik Granger nedensellik testlerinin zaman boyutunu ihmal ettigini ve bu nedenle
eksik analizlere neden olabilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma hem yontem hem
uygulama diizeyinde literatiire giiclii bir katki sunmaktadir.

Enflasyon kanalinin digsal soklara karsi en duyarli alan olmasi, fiyat istikrarini saglamada
daha aktif ve bagimsiz bir para politikas: gerektirmektedir. Kurun digsal faiz degisimlerine karsi
duyarsiz olmasi, rezerv yoOnetiminin ve dogrudan miidahalelerin seffaflikla yiiriitilmesi
gerektigini gostermektedir. Portfoy yatirmmi oynakliginin azaltilmasi i¢in makro ihtiyati
politikalarin giiclendirilmesi ve uzun vadeli sermaye girislerinin tesvik edilmesi dnemlidir.

Bu calisma, yalnizca makro diizeydeki degiskenleri incelemistir. Gelecekte, sektorel
diizeyde aktarim mekanizmalari, kiiresel risk istahi, jeopolitik risk gostergeleri ve finansal
kosullar endeksleri dahil edilerek daha rafine analizler yapilabilir. Ayrica karsilastirmali iilke
analizleriyle Tirkiye’nin dissal soklara karsi duyarlilig1 daha genis bir baglamda incelenebilir.
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Mevcut literatiirde Tiirkiye ekonomisi ile FED faiz oranlar1 arasindaki iliski genellikle sabit
varsayimlara dayanarak incelenmistir. Bu ¢alisma, hem birden fazla makro degiskeni ayni anda
ele almasi hem de nedensellik iligkilerinin zamanla evrildigini gostermesi bakimindan
literatiirdeki bu boslugu doldurmaya ¢aligmistir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina sadece kendisinin katki saglamig oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel gikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullanim Beyam
Bu ¢alismanin hazirlanmasi sirasinda herhangi bir yapay zeka araci kullanilmamaistir.
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FEDERAL RESERVE INTEREST RATES AND THE TURKISH ECONOMY: A
TIME-VARYING CAUSALITY ANALYSIS (1975-2024)

EXTENDED SUMMARY

Aim

This study examines the evolving impact of U.S. Federal Reserve (Fed) interest rate policy
on Tiirkiye’s economy over 1975-2024. Using annual data, it focuses on time-varying causality
across key macroeconomic variables: the exchange rate (USD/TRY), inflation (CPI log level),
GDP growth, domestic short-term interest rates, and net portfolio inflows. To capture regime
changes and structural breaks, the paper applies a Recursive Expanding Window (REW) Wald
test, which traces how Granger (predictive) causality evolves over time.

Literature

Existing research highlights that Fed policy can affect emerging markets through exchange
rate pressures (Calvo and Reinhart, 2002), inflation via pass-through mechanisms (Goldberg and
Knetter, 1997), and capital flow reversals (Forbes and Warnock, 2012). Global financial cycle
arguments also suggest that domestic policy autonomy may weaken in periods of high financial
integration (Rey, 2015). Building on these insights, this study emphasizes that causality can be
strongly regime-dependent and may appear only in specific episodes.

Methodology

The study employs the REW Wald test, which improves on conventional Granger causality
tests by: (i) tracking time-varying predictive causality via recursive window expansion, allowing
the impact of structural breaks (e.g., major crises and policy regime shifts) to be seen in real time;
(i1) using bootstrap-based critical values (90th and 95th percentiles) to support inference in a small
annual sample (n=50); (iii) estimating a bivariate setup including FED rates and five Tiirkiye
macro variables (exchange rate, inflation, growth, domestic interest rates, and net portfolio flows).

Findings

We find the following results for each macroeconomic indicator based on the findings
obtained from this study: In the case of the exchange rate, the test indicates that Fed-to-exchange-
rate causality is not persistent over the full sample and becomes statistically significant only in
specific episodes, consistent with regime-dependent causality. In the case of growth, time-varying
causality strengthens markedly in the late sample, suggesting that tighter global financial
conditions are associated with stronger causality to real activity (Rey, 2015). In the case of
inflation, causality is the strongest in periods characterized by high pass-through and
macroeconomic stress, implying that inflation is the most sensitive channel (Goldberg ve Knetter,
1997). In the case of the domestic interest rates, evidence points to stronger causality around
periods in which monetary policy frameworks changed, or financial conditions tightened. Finally,
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in the case of the capital flows, causality becomes pronounced in episodes associated with global
portfolio rebalancing and “sudden stop” dynamics (Forbes ve Warnock, 2012).

Conclusion

Overall, the results reveal non-linear, regime-dependent causality from FED policy to
Tiirkiye. Inflation and capital flows emerge as the most sensitive channels in stress episodes,
while exchange-rate effects are concentrated in select periods. The REW approach provides a
transparent framework to study evolving dependencies in economies exposed to external shocks,
avoiding the misleading assumption of constant parameters. Policy implications include
strengthening buffers against external shocks (reserves, macroprudential tools) and improving
policy credibility to reduce spillover amplification. Future research may extend the framework
with additional global risk indicators or cross-country comparisons.
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