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Oz

Tiirkiye gibi kirilgan ve disa agik ekonomilerde, doviz kurunda ve faiz oraninda meydana gelen
dalgalanmalarin enflasyonu dogrudan etkiledigi anlagilmaktadir. Calismanin amaci, Tiirkiye’de politika faizi
ile reel efektif doviz kurunun enflasyon {izerindeki kisa ve uzun dénem etkileri ile aralarindaki nedensellik
iliskisini ampirik olarak inceleyerek enflasyonla miicadelede uygulanabilecek parasal politikalara yonelik
literatiire katki sunmaktir. Calismada 2010-2025 yillarina ait aylik veriler kullanilmaktadir. Analizde
kullanilan seriler ise politika faizi, enflasyon gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi ve reel efektif doviz
kurundan olugmaktadir. Oncelikle serilerin duraganhigmin hangi diizeyde gergeklestigini ortaya gikarmak
icin ADF ile olas1 yapisal kirilmalarin etkisini dahil etmek amaciyla Zivot Andrews birim kok testleri
uygulanmistir. Serilerin duraganlik diizeylerinin I(0) ve I(1) oldugu tespit edildikten sonra seriler
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla ARDL simur testi yapilmistir. Ayrica
seriler arasindaki nedenselligin yoniinii saptamak i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmaktadir.
Elde edilen sonuglara gore politika faizi ve enflasyon serilerinin yapisal degisimle duragan hale geldigi,
yapilan sinir testi sonucuna gore ise seriler arasinda giiclii bir kisa ve uzun donem iliskisinin oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda cift yonlii ve istatistiki agidan
anlaml, politika faizinden reel efektif doviz kuruna dogru istatistiki agidan anlamli bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.
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Abstract

It is understood that in fragile and highly open economies such as Tiirkiye, fluctuations in the exchange
rate and interest rate directly influence inflation. The aim of this study is to empirically examine the short-
and long-run effects of the policy interest rate and the real effective exchange rate on inflation in Tiirkiye,
as well as the direction of causality between these variables, and to contribute to the literature by providing
insights for monetary policies aimed at combating inflation. The study uses monthly data for the period
2010-2025. The series used in the analysis consist of policy rate, Consumer Price Index as an indicator of
inflation and real effective exchange rate. First, ADF is used to determine the level of stationarity in the
series, and Zivot Andrews unit root tests are used to include the effect of possible structural breaks. The
ARDL bounds test is used to reveal the short- and long-term relationship between the series, and to
determine the stationarity levels of the series as I(0) and I(1). Additionally, the Toda-Yamamoto causality
test is applied to determine the direction of causality between the series. The results indicate that the policy
rate and inflation series become stationary with structural change, and the bounds test reveals a strong
long-run relationship between the series. On the other hand, it is understood that there is a bidirectional
and statistically significant causal relationship between the real effective exchange rate and inflation, and
a statistically significant causal relationship from the policy rate to the real effective exchange rate.
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GIRIS

1970li yallarda kiiresel diizeyde etkili olan ekonomik krizin, tilkeleri liberal ekonomiye
dogru bir yonelige siiriikledigi goriilmektedir. Basta ABD ve Ingiltere olmak iizere ekonomide
liberallesme donemi Tiirkiye'nin de 24 Ocak 1980 yilinda aldig kararlar neticesinde ortaya
c¢ikmaktadir. Alian kararlarda temel nokta, devletin piyasaya miidahalesinin olabildigince
diisiik seviyeye indirilmesidir. Ayrica mal ve hizmetlerin fiyatlari ile déviz kurunun piyasa
tarafindan belirlenmesi, faiz artisi gibi uygulamalar liberallesmenin getirmis olugu
politikalara 6rnek olarak gosterilmektedir (Cavdar, 2019, s. 258-259). Tiirkiye’nin uygulamaya
koydugu liberallesme politikalar1 dogrultusunda ilk olarak uluslararasi mallarin dolasimi
serbest hale getirilmistir. Bu ise ihracat1 artirmakla kalmay1p liberallesmenin en 6nemli olarak
goriilmektedir (Boratav, 2015, s. 161).

Kiiresel sistemde {ilkelerin ekonomilerinde istikrar1 saglamak icin enflasyon, faiz ve
doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin 6nemi biiyiiktiir. Bu degiskenler arasindaki
etkilesim, politika yapicilarinin mali stratejilerini belirleyen ve f{ilkenin ekonomik
siirdiirebilirligini dogrudan etkileyen bir iliski agin1 olusturmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle son
yillarda ciddi sorunlara neden olan enflasyon ve doviz kurundaki hareketliligin ekonomi
tizerinde yol actif1 tahribat gozler oniindedir. Bu siire¢ iilkenin mevcut kirilgan ekonomik
yapisinin daha da derinlesmesine neden olmakla kalmayip finans piyasasinda da
ongoriilemeyen risk ve belirsizliklere kapi aralamaktadir. Diger taraftan faiz oranlari ise
tilkenin kalkinmasinda itici bir gii¢ olarak goriilen yatirimlar1 ve politika yapicilarin
enflasyonu baskilamak igin kullandig1 basat aktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu agidan
bakildiginda faiz ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymak sadece
literatiire kazandirilan bir calisma olmaktan 6te Tiirkiye gibi kirilgan ekonomiye sahip
tilkelerin istikrarli bir bliylime saglanmasimda mali karar vericiler ve akademisyenler icin goz
ontinde bulundurulmasi gereken bir ¢alisma alani olarak degerlendirilmektedir (Cigdem ve
Aydin, 2024, s. 449).

Faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski ekonomilerin temelini olusturan ana
degiskenlerdendir. Ulke ekonomisinde ortaya cikan bir talep enflasyonu durumunda, faiz
oraninin mevcut enflasyon oranindan yiiksek diizeye getirilmesi fiyatlar genel diizeyindeki
artis1 engellemektedir. Fakat uygulanan faiz artis1 enflasyonun altinda kaldig: takdirde
fiyatlar genel diizeyindeki artis durdurulamayacaktir. Ayrica ekonomide arz yonlii bir
enflasyon mevcutsa faiz oraninda yapilacak bir artisin enflasyonu diisiiremeyecegi, tam
tersine bu kosullarda bankalar tarafindan verilen kredilerin maliyetlerinde artislarin
yasanmasiyla enflasyon daha da artacagi bilinmektedir (Bozkurt, 2021, s. 982). Tiirkiye benzeri
kendi ulusal parasiyla ithalat gergeklestiremeyen iilkelerde enflasyonun belirlenmesinde
temel faktdrden birinin kur artist oldugu bilinmektedir. Uretimde kullanilan girdilerin ithalata
bagimli oldugu ekonomilerde, d6viz kurundaki artis tiretim maliyetlerini yiikselterek maliyet
enflasyonuna yol agmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye’de ortaya ¢ikan maliyet enflasyonunun
durdurulmasinda faiz artis1 onemli bir ara¢ olarak goriilmektedir. Ciinkii artan faiz
oranlarmin yurt disi kaynakli sermayenin {ilkeye girisini tetiklemesi sonucunda doéviz
miktarinda gergeklesecek artis kurdaki diisiise neden olmaktadir. Kurdaki bu diisiis ise
ithalata dayal tiretimin maliyetini azaltarak enflasyonu diisiirmektedir (Egilmez, 2021).
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Mali yapisi geregi 6zellikle son donemlerde yiiksek enflasyon ve kur oynakligiyla yiizlesen
Tiirkiye ekonomisinde politika faiz oranlarimin enflasyon iizerinde ne denli etkili oldugu ve kur
geciskenliginin mevcut zaman diliminde etkili olup olmadig: gibi hususlarin belirlenmesi karar
vericiler tarafindan uygulanacak mali politikalarin etkinligi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica
Tiirkiye gibi kirllgan zeminli ekonomilerde ortaya ¢ikan doviz kuru soklarmn piyasadaki mevcut
fiyatlar tizerindeki etkilerinin hangi diizeyde oldugunun belirlenmesi kritik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de enflasyon, politika faizi ve reel doviz kuru etkilesimini inceleyen ¢alismalar
bulunsa da literatiirde bazi smirliliklar bulunmaktadir. Ozellikle yapisal kirilmalarn goz ard
edilmesi, aralarindaki dinamik etkilesimlerin biitiinctil bir sekilde degerlendirilmemesi ve yapilan
kisa-uzun dénem ayrimimin nedensellik analiziyle kapsaml bir sekilde incelenmemesi literatiirde
ciddi bir bogluk olusturmaktadir. Bu calismada ise giincel veriler 1s18inda yapisal kirilmalari
dikkate alan duraganlik ve es biitiinlesme testleriyle nedensellik analizinin biitlinciil bir sekilde
kullanarak s6z konusu boslugun doldurulmasi amaglanmistir. Ayrica son zamanlarda Tiirkiye
ekonomisinde artan makroekonomik kirilmalar ve gergeklesen politika degisimleri, para politikas:
aktarim mekanizmasimmn verimliliginin yeniden ve daha ayrintili degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin literatiire giincel ve ampirik bir perspektif kazandirmasi
beklenmektedir. Calismada birinci ve ikinci boliimde enflasyon, politika faizi ve reel doviz
kuru degiskenlerinin teorik cercevesi, dnemi ve aralarindaki etkilesimi aciklanmaktadir.
Ugiincii boliimde, Tiirkiye ve diger {ilkelerde konuyla ilgili yapilan ampirik caligmalar
belirtilmektedir. Dordiincii boliimde modelin terminolojisi olusturulmakta ve besinci
boliimde Tiirkiye’de mevcut donemde uygulan mali ve parasal politikalar kapsaminda
belirlenen politika faizi ile reel d6viz kuru dalgalanmalarinin fiyat istikrar: tizerindeki etkileri
se¢ili ampirik modeller araciligiyla analiz edilmektedir. Son olarak g¢alisma sonug¢ ve
degerlendirme kismiyla tamamlanmaktadir.

1. Teorik Cerceve

Enflasyon, faiz ve doviz kuru gibi makroekonomik gostergeler iktisat teorisinde farkl
sekillerde ele alinmaktadir. Fakat temeli Klasik iktisat¢ilar savunuculari tarafindan gelistirilen
‘paranin miktar teorisine dayanmaktadir. Ayrica ‘klasik miktar teorisi'ni gelistirerek
literatiire kazandiran Fisher (1930), enflasyonun ortaya ¢ikmasmin nedenini, para arzinin
biiytime igindeki artis1 olarak gormekte ve bu durum literatiirde ‘klasik dikotomi” olarak
bilinmektedir. Bu kavram paranin yalnizca fiyatlar genel diizeyini etkileyecegi ve iiretim, gelir
ve istthdam gibi gostergeler {izerinde etkisinin olmayacagl durumunu ifade etmektedir.
Fisher’in ortaya attig1 bu hipotoze gore faiz ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski mevcuttur
(Bozkurt, 2021, s. 983).

Diger taraftan Fisher’in ortaya atti81 bu teoriler ve enflasyon ile ilgili goriislerine kars:
cikan Keynes, elestirel bir yaklagim sergilemektedir. Keynes ekonomilerde parasal olgunun
kisa donemde {iretim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkileyebilecegini ve ekonomide
dengenin eksik istthdam kosullarinda bile saglanabilecegi gortisiinii benimsemektedir. Ayrica
Keynes'in ortaya koydugu ‘likitide tercihi hipotezi'nde bu konuya deginerek faizin
ekonomide para arzi ve talebi ile ilgili bir durum oldugunu da belirtmektedir. Keynes
fiyatlarin yapigkan oldugunu, ekonomide paraya olan talebin degismedigi durumda ortaya
¢ikacak bir para arzi artisinin faizleri diisiirecegini ifade etmektedir. Fakat diisen faiz oranm
yabanci bir {ilkenin faiz oranindan daha diisiik olmas1 durumunda i¢ ve dis sermaye ¢ikislar
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artacak ve doviz kuru ytikselecektir. Bu durum tilkenin ulusal para biriminde deger kaybinin
yasanmasiyla sonuglanacaktir (Keynes, 1937, s. 241).

Monetarist iktisat¢ilarin onclisti kabul edilen Friedman ise “‘modern miktar teorisi’'nde,
Keynes'in bu konuda savundugu goriislerin 1970'1i yillarda bas gosteren ve temeli petrole
dayanan biiyiik krizi agiklamada yetersiz kaldigini belirtmekte, sebebini ise Keynes’in yiiksek
issizligin oldugu durumda enflasyonun diisiik olacagr varsayimina dayandirmaktadir. Fakat
Friedman devletin uyguladig: para arzindaki artis politikasinin enflasyonu tetikledigini ifade
etmektedir (Oguz, 2008, s. 5) Enflasyon, doviz ve faiz gibi makro diizeyli degiskenlerin, farkl
alanlarda ortaya ¢ikan durumlardan veya degisimlerden dogrudan etkilenerek ekonomiler
tizerinde performans diistiriicii etkisi bulunmaktadir (Sever ve Mizrak, 2007, s. 272). Temeli
monetarist goriise dayanan, faiz, enflasyon ve doviz arasindaki mevcut etkilesimi arastiran
diger bir yaklasim ise ‘chicago’ teorisidir. Teoride fiyatlarin esnek oldugu, iilke icinde
uygulanan faiz diizeyinin dis faiz diizeyinden nispeten yiiksek seyretmesi halinde ulusal
paranin satin alma giicliniin diisecegi ve dis para birimlerine olan talebin artacag:
belirtilmektedir. Artan doviz talebi ise faiz oranlarimi pozitif bir sekilde etkilemektedir
(Demez, 2021, s. 34).

1.1. Doviz Kuru Gegciskenligi ve Enflasyon

Bir ekonomide enflasyon-doviz etkilesimini agiklayabilmek ¢ogu iktisat¢inin dikkatini
ceken konulardan biridir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu iliski agin
kavrayabilmek kritik 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu {iilkelerde doviz kurunda yasanacak
herhangi bir dalgalanma fiyatlar genel diizeyi iizerinde son derece etkili olabilmektedir.
Ulkelerin ulusal para birimleri arasindaki degisim oram olarak goriilen déviz kurundaki
yiikselis, fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Aksine d6viz kurunda yasanacak bir diisiis ise
beraberinde fiyatlar genel diizeyini de azaltmaktadir. Déviz kurunda yasanan bu degisimler
biiylime, ithalat, ihracat, cari agik ve tiretim gibi bir¢cok makroekonomik gostergeler iizerinde
etkilidir. Bu kapsamda enflasyon ile doviz kuru iliskisi incelendiginde aralarinda giiglii bir
iliski oldugu goriilmektedir. (Unsal ve ark., 2021, s. 16). Ayrica bu iligki ag1, kur geciskenligi
kavramu ile iktisat literatiiriine kazandirilarak farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Bir taraftan
doviz kurunda meydana gelen degisiklikler mallarin ihrag veya ithal fiyatlarindaki degisimin
nedeni olarak goriiliirken (Seyidoglu, 2003, s. 402), diger taraftan doéviz kurundaki oynakligin
uretici ve tiliketici fiyat endeksleriyle fiyatlar genel diizeyine yansitilmas: olarak
tanimlanmaktadir ( Sari, 2024, s. 77).

Kur geciskenligine farkli bir agidan yaklasarak bu geciskenligin dort farkli yolla
gerceklesecegi belirtilmektedir. Bunlar ise ithal mallarin fiyatlarinda yasanacak hareketliligin
enflasyonu tetiklemesi, sermaye ve ara mallardaki artiglarla artan maliyetlerin i¢ fiyatlar1 yani
enflasyonu etkilemesi, kur oynakliginin sebep oldugu belirsizlik sonucu mallarin fiyatlarinin
yukar1 c¢ekilmesi ve son olarak iicretlerin dovize endeksli olarak verilmesi halinde
maliyetlerde artisin yasanmasi ve bu durumun fiyatlar genel diizeyine yansimas: olarak
goriilmektedir. Anlasildig: gibi kur geciskenligi, meydana gelen kur degisikliklerinin tilkenin
i¢ piyasasindaki mallarin fiyatlarmi yani enflasyonu ne 6lgiide ve nasil bir hizla etkiledigini
gostermektedir. Ayrica ortaya ¢ikan kur degisimlerinin fiyatlara yansimasi durumunda kurda
kuvvetli ve tam bir gegis etkisinin oldugu, bu yansimanin sinirli olmas: durumunda ise kismi
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bir geciskenlik oldugu sonucuna ulagilir. Fakat fiyatlarda herhangi bir degisim yasanmamasi
durumunda kur geciskenliginden bahsetmek miimkiin goriilmemektedir (Seker, 2022, s. 132).

Diger taraftan iktisat biliminde enflasyonist durumlar1 anlayabilmek ve incelemek igin
doviz kuru gostergesinden faydalanilmas: gerekmektedir. Ciinkii kurdaki yiikselisler hem
yerel para biriminin alim giiciiniin zayiflamasina hem de ithal edilen mallarin maliyetlerinin
artmasina neden olarak enflasyonu artirmaktadir. Ihracatta ise artan doviz kurlar, firmalarin
rekabet edebilirligini etkileyen bir faktordiir. Bu ise iilkenin ihracatini artirmak ve doviz
girisini saglamak igin ¢ogu kez bagvurulan bir politikadir (Aytekin ve ark., 2023, s. 90).

Doviz kurunda yasanan hareketliligin, AD (toplam talep) ve AS (toplam arz)
araciligiyla fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisi agiklanabilir. Ulusal para biriminde
yasanacak bir deger kayby, ithal mallarin fiyat diizeylerini etkilemektedir. Dévizde yasanacak
bir devaliiasyon durumunda ise bu durumun bir {ilkedeki mallarin fiyatlarina dolayl bir
etkisi bulunmakta ve iiretici firmalarmn {iretim asamasinda ithal yollarla elde edilen sermaye
veya ara mallarin fiyatlarina yansimaktadir. Diisiik bir déviz kurunda ise bu ara mallarin
fiyatlarinin daha da artmas: iiretimde maliyet artisina sebep olmaktadir. Boylece fiyatlarin
toptan yiikselmesiyle enflasyon ortaya ¢ikmaktadir (Achsani ve ark., 2010, s. 70). Ayrica doviz
kuru ile enflasyon kapsaminda ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikler Tiirkiye ve diger gelismekte
olan tiilkelerde ciddi bir sorun olusturmaktadir. Ortaya ¢ikan bu risklerden dolay1 bu iilkeler
sabit kur rejimini birakarak deflasyonist politikalara yoniinii ¢evirmektedir (Mishkin ve
Schmidt, 2007, s. 13). Kisacas1 AD-AS egrisine gore politika faizinde meydana gelecek bir artig
krediye erisim maliyetini artirarak tiiketim ve yatirimi azaltmakta ve boylece toplam talepte
yasanacak azalmayla AD egrisi sola dogru kaymaktadir. Talepte goriilen bu azalis ise
enflasyonu asagr dogru cekmektedir. Diger taraftan ulusal paranin deger kazanmasi
durumunda yani reel déviz kurunun artmasiyla ve ithal edilen mallarin maliyetinde bir diisiis
yasanmasi sonucunda hem iiretimin maliyetinde bir azalis hem de toplam arzda bir artis
yasanacaktir. Boylece AS egrisi saga kayarak fiyatlarda diisiis goriilecektir. Ayrica faiz ve
doviz kurundaki artis enflasyonun etkisini azaltmaktadir. Bu durum ise ekonomik biiytimede
yasanacak yavaslamanin sebebi olarak goriilmektedir.

Doviz kurunda son zamanlarda ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikler Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde kirilganligin daha da artmasina ve enflasyonist ortamin kalici
olmasima neden olmaktadir. Bu iilkelerdeki vatandaslarin artan risk ve belirsizlik durumunda
kurdaki yasanan sert dalgalanmalardan korunabilmek i¢in mevcut birikimlerini dovize
cevirmesiyle dovize olan talep artmaktadir. Yasanan bu doviz talebi artis1 ise kuru tetikleyerek
tilke ekonomilerinde istikrarsizlig1 daha da belirginlestirmektedir (Aydin ve Kara, 2012, s. 49).
Diger taraftan enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi {ilkelerin uluslararasi ticarette rekabet
edebilirligi azalmakla kalmayip iilkenin temel ekonomik yapisi ve diger makroekonomik
degiskenler olumsuz etkilenmektedir (Demez, 2021, s. 35).

1.2. Politika Faiz Oran1 ve Enflasyon Etkilesimi

Ulke ekonomilerinde fiyatlar genel diizeyi ve faiz gostergelerinin neden degistigi
konusu aslinda para teorisiyle agiklanabildigi icin; enflasyon ile faiz arasindaki iliskide para
ve iktisadi kuramlarin para kavramina yonelik yaklagimlar1 iizerinden degerlendirmek
gerekmektedir. Klasik iktisadin benimsemis oldugu temel varsayimlara bakildiginda paranin
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yalnizca bir degisim araci olarak kullanildig1 ve bu sebepten faize kars1 herhangi bir duyarlilig:
bulunmadig goriilmektedir. Ayrica Klasikler ‘paranin miktar teorisi'ne dayanarak para arz
ile fiyatlar genel seviyesi arasinda dogrudan bir iligkinin oldugunu ve para arzinda meydana
gelen bir artisin fiyatlar genel diizeyini de artiracagini savunmaktadirlar. Boylece Klasik
iktisatgilar paranin yansiz oldugunu, uygulanacak bir para politikasinin etkili olamayacagini
ifade etmektedirler. Klasik goriisiin one slirmiis oldugu varsayimlara karsi Keynesyen
yaklagima gore para arzindaki bir artisin faiz oranini azaltacagi ve boylece talepte yasanacak
bir artigin {iretimi artiracagi belirtilmektedir. Ayrica Keynesyen yaklasim faiz-enflasyon
iliskisini toplam talep ile yatirimlar aracilifiyla degerlendirmektedir. Artan faiz oraniyla
tilkedeki ekonomik hareketlilik azalarak enflasyon tizerinde kontrol saglanabilecektir. Fakat
bu sadece toplam talep ve toplam arz ile yani dolayl yollarla yapabilmektedir. Genel Teori adl
eserde ele alindigr gibi faiz faktorii, para arzi ve talebini dengeleyici bir ara¢ olarak
gormektedir. Diger taraftan monetarist goriisiin bagim ¢ektigi Friedman (1951) ise Keynes’in
bu yaklasimina karsilik olarak enflasyonu bir parasal genislemenin iiriinii olarak gormekte ve
enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugunu (Boliikbas, 2020, s. 53) ve
kontrollii bir para arzi1 politikasiyla enflasyonun diisiirebilecegini savunmaktadir.

Enflasyon ile faiz orani arasindaki iliskiyi aciklayabilmek ekonomilerde karar vericiler
tarafindan olusturulacak politikalarin etkin ve verimli olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle iktisat literatiirlinde bu iliski agmi ortaya c¢ikarmaya calisan calismalar
bulunmaktadir. Literatiire bakildiginda enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkiyi ayrintil1 bir
sekilde agiklayan ve ‘faiz teorisi’ adl1 ¢calismayi iktisat bilimine kazandiran Irving Fisher’dir.
Fisher, nominal faiz oraninda yapilacak bir artisin enflasyonu diisiirticti bir etkisinin olacagini
savunmaktadir. Bu durum makro teoride kabul edilen yaygin bir durumdur. Fakat giintimiiz
makro iktisat literatiiriine bakildiginda gercekci beklentiler tizerine kurulmus ‘Phillips egrisi’
ve ‘Taylor kurall’ gibi teoriler, artan nominal faiz oranlarinin enflasyonu dogrudan
diisiirmeyecegini gostermektedir. Sebebi ise artan nominal faiz oranmin ekonomiyi dengeye
getirerek sadece istikrarli bir enflasyon ortaminin olusmasini saglamasidir. Bu duruma gore
tilkelerin merkez bankalari tarafindan yapilacak bir faiz artisinin enflasyonu diistiriicii
etkisinin fazla olmayacag1 ifade edilmektedir. Ayrica mali politikalar arasinda gerceklesecek
bir uyum neticesinde olusmasi beklenen istikrarli doviz kuru ile yapilacak artiglarin
enflasyonu diisiirecegi vurgulanmaktadir (Erarslan, 2020, s. 471-472).

Enflasyon, doviz kuru ve faiz orani gostergeleri arasindaki etkilesiminin {ilke
ekonomilerine yansimalar1 aktarim mekanizmas: ile ifade edilmektedir. Aktarim
mekanizmasina gore merkez bankasinin uygulayacag: parasal politikalarin iilke ekonomisine
yansimasinin arz iizerinden degil de talep tizerinden oldugu anlasilmaktadir. Diger taraftan
uygulanan parasal diizenlemelerle kisa donemli talep ve ¢ikti agiginda oynaklhiga sebep
olabilmektedir. Bundan dolay1 1980’den sonraki donemlerde tilkelerin merkez bankalarmin
aldig1 parasal kararlarda toplam talep ve cikti agiginin enflasyon iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in aktarim mekanizmasindan faydalanilmaktadir (Yildiz ve Basar, 2018, s. 314).

Aktarim mekanizmasma gore merkez bankalar1 enflasyonla miicadele konusunda
farkli yollara basvurabilmektedir. Ancak piyasada fiyat istikrarini saglamak icin kullandigi
temel ara¢ faiz faktoriidiir. Asagidaki semada aktarim mekanizmasmin isleyisi
gosterilmektedir;
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Sekil 1. Aktarim Mekanizmasi
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Piyasa Faiz
Orani
Kredi
Piyasas1

Varlik
piyasasi

Toplam Eumm )
Talep Enflasyonist
Baski1

Beklentiler
| ithalat
} g Fivatlan

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: (TCMB), 2004.

Semaya gore Merkez Bankas: tarafindan belirlenen faiz oranlar1 enflasyon tizerinde
dort farkl yolla etkili olabilmektedir. Bu yollar ise banka ve finans kurumlarmin belirledigi
faiz oranlari, bankalardan elde edilen kredi, hisse senedi ve dovizler, iilkeye giren yabanci
sermaye ve beklentilerden olugsmaktadir. Politika yapicilarinin bu yollarla piyasaya miidahale
etmeleri ve sonug¢ almalar1 uzun stirmektedir. Bu durum ise enflasyona miidahale etmek icin
uygulanan yollarin segimiyle alakali bir durumdur. Fakat bazi yollarla bu siire
kisaltilabilmektedir. Bu ise yeni politikalarin uygulanma ve hane halkinin tiiketim
davraniglarindaki degisim siireleriyle ilgilidir. Aksi takdirde ge¢misteki enflasyon verilerine
dayanarak almacak herhangi bir karar uygulanacak politikalarin etkinligini azaltabilmektedir
(TCMB, 2004, s. 10).

2. Tiirkiye’de Enflasyon, Doviz Kuru ve Faiz Oraninin Etkilesimi

24 Ocak 1980 yilinda yiiriirliige koydugu kararlarla serbest piyasa ekonomisine dahil
olan Tiirkiye, uyguladig1 5 Nisan eylem plani sirasinda en ciddi ekonomik krizle ytizlegsmistir.
Bu krizde, Tiirkiye ekonomisindeki temel makroekonomik degiskenler beklenmedik soklara
maruz kalmis ve dolar kurundaki artis %200’]lere, enflasyon ti¢ haneli seviyelere faiz oranlar:
ise ortalama %400’lere ulasilmistir. Bu donemde meydana gelen ve iilkeyi derinden etkileyen
Diizce depremi ile 1997’de Asya’da ve 1999’da Rusya’da bas gosteren kriz sonucunda
kirilganligin etkileri daha da belirginlesmistir. 2000°1i yillara gelindiginde devam eden bu kriz
ozellikle finans piyasalarindaki kirilganlig1 daha da artirarak bankalarin finansal yapisinda
tahribata neden olmustur. Sonrasinda Tiirkiye’de bas gosteren siyasi belirsizlik sonucunda
artan doviz talebini engellemeye yonelik TCMB'nin aldig1 parasal kararlar kamu bankalarinin
ihtiyag¢ duydugu kaynaga erisimi kisitlayarak bankalarin 6deme sistemini islevsiz hale
getirmistir. Yasanan bu belirsizlik ve kriz sonucunda dalgali kur rejimine tekrar doniis
saglanmigtir. Ekonomideki bu rejim degisikligiyle doviz kuru, faiz ve enflasyon
gostergelerinde ciddi derecede soklar yasanmistir. Bu siirece ilk tepki ise gecelik islemde
%7.500 liik bir artis ile faiz oranlar1 ve %40’lara ulasan doéviz kuru artisi olmustur. Bu ani
ylikselisler sonucunda dis borg ve cari agiktaki makasin daha da agilmasiyla politika yapicilar
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tarafindan ‘Gliclii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Bu program ile
bankacilik sistemi ve makroekonomik gostergeler iizerindeki baskilar azaltilarak koklesen
sorunlarin ¢oztimii amaglanmistir. Bu dogrultuda temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan
Merkez Bankasi, 2002-2006 yillar1 arasi enflasyon ile miicadele icin dolayli enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya koymustur (Ding, 2023, s. 971-972).

2008’de ¢ogunlukla ABD’deki biiyiik Olgekli finansal kuruluslarin iflasi, kiiresel
diizeyde bas goOsteren krizin etkilerini daha da derinlestirmistir. Merkez Bankasmin
miidahalesi sonucunda 2009 yilinda krizin seyri yavaslamis ve iilke bir toparlanma siirecine
girmistir. Bu siireq¢ kiiresel sistemdeki risk ve belirsizligi azaltarak piyasalara olumlu
yansimistir (TCMB, 2009, s. 25). Ozellikle ABD ve Avrupa iilkelerinin merkez bankalari
tarafindan bu kriz doneminde alinan genisleyici para politikas: kararlarinin Tiirkiye'yi de
etkilemesi sonucu {iilkeye sermaye girisi artmistir. Artan sermaye ise yerel para biriminin
deger kazanmasina ve kredi olgeginin genislemesine neden olmus, fakat cari islemlerdeki
dengenin zayiflamasiyla sonuglanmistir. Ayrica ortaya ¢ikan cari agik diizeyinin milli hasila
icindeki payimnin artmasi sebebiyle cari dengede meydana gelen bu kirilmanin hizlanmasina,
cesitli finansal araclar1 kapsayan sermaye yatirimlarmin iilkedeki paymin artmasmna ve
risklerdeki ani yiikselislerin {ilkedeki makroekonomik gostergeler {izerindeki endiselerin
artmasina neden olmustur. Yasanan tiim bu durumlardan dolay1 Merkez Bankas: farkli bir
parasal politika siirecine girmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011, s.2). Bu kapsamda degerlendirildiginde
TCMB 2009 yilindan itibaren yiiriirliikte olan enflasyon hedeflemesi stratejisine, finans
piyasasinda ortaya gikan risk ve belirsizlik kaynakl istikrarsizli$1 da dahil ederek ve makro
diizeyli yeni bir parasal politika olusturarak uygulamaya koymustur. Bu politika
dogrultusunda Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesinde kullandig1 temel arag olan kisa
donemli faiz oraninin yamni sira, piyasa istikrarini saglamak icin zorunlu rezervler, faiz
koridoru ve rezerv opsiyonu mekanizmasi araglarin1 da devreye sokmustur (Keskin, 2018, s.
163).

Diger taraftan ABD Merkez Bankas: FED tarafindan 2013 yilina kadar uygulanan
parasal genisleme politikasinin kademeli bir sekilde azaltilmasiyla olusan piyasadaki likit
fazlaliginin toplatilmasi, Tiirkiye'nin de iginde yer aldig1 gelismekte olan tilkelerde sermaye
¢ikislarina sebep olmustur. Yasanan sermaye ¢ikislarini engellemek icin ise TCMB faiz artisina
gitmis ve boylece doviz kuru ile enflasyonda diisiis goriilmiistiir (Ornek ve Ugur, 2016, s. 228).
Sonraki donemde ABD ile siyasi olaylarin patlak vermesi sonucunda alinan yaptirim kararlar
doviz piyasasinda sok etkisi yaratarak ulusal para biriminde sert deger kaybina neden
olmustur. Tiirk lirasinda goriilen bu deger kayb1 neticesinde enflasyonda artis yasanmistir
(Yorulmaz, 2018, s. 7). Ayrica kiiresel Olgekte etkili olan ve etkisi giiniimiize kadar siiren
Covid-19 salgiinin getirmis oldugu ekonomik bunalim karsisinda Tiirkiye genisleyici para
politikasin1 uygulayarak faiz artisina gitmistir. Bu durum ise iilke ici talebi azaltarak
enflasyonun diismesine neden olurken sermaye girislerini artirmistir. Artan sermaye girisi ise
ulusal paranin degerinde artis yasanmasiyla ve doviz kurunun kismi olarak diismesiyle
sonuglanmustir.

Pandemi sonrasi siire¢te TCMB tarafindan mevcut parasal politikalarin disina ¢ikilarak
enflasyonla miicadele konusunda daha fazla ara¢ kullanimina olanak veren heterodoks para
politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Uygulanan politika sonucunda enflasyonda goriilen
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hizli artis ortodoks politikalara doniisti saglamistir. Bu donemde asamali olarak
gerceklestirilen politika faiz artislar1 ise kredi ve para arzimi azaltarak tiiketimin
yavaslamasina neden olmustur. Ayrica doviz kurunda yasanan deger kayb1 ve rezervlerin
artmasi makroekonomik istikrarin saglanmasma katki sunmustur. Uygulanan siki para
politikas1 sonucu piyasada yasanan istikrarli durum dezenflasyon siirecine girisi baglatmistir.
Fakat artan jeopolitik riskler ve talepteki azaligin istenilen diizeyde olmamas1 enflasyonu
kontrol altina almada yeterince etkili olamamigtir (Islam Tktisadi Arastirma Merkezi [[KAM]
2025). Anlagilacag: tizere Tiirkiye'de politika faizi ve déviz kurunun enflasyon {izerindeki
etkisi yapisal ve digsal faktorlerle agiklanabilirken oOzellikle son yillarda enflasyondaki
artislarin yiiksek diizeylere ulasmasi doviz kuru ve faiz gostergelerin makro istikrar agisindan
onemini daha belirgin hale getirmistir.

3. Literatiir Incelemesi

Enflasyon, doviz kuru ve faiz orarmi arasindaki etkilesimi gesitli ampirik yaklagimlar
gercevesinde kapsamli bir bicimde incelenerek farkli bulgular elde edilmistir.

Tablo 1. Enflasyon, Déviz Kuru ve Faiz Orani Arasindaki fliskiyi Inceleyen Ulusal ve
Uluslararasi Caligmalar

Calisma Doénem Yontem Sonuglar

Yaprakli (2007) 2001-2006 Granger Tiirkiye’de enflasyondan faize
Nedensellik dogru nedenselligin oldugu ve
Testi enflasyon ile iiretim agiginin

kisa donemde uygulanan faiz
oranini pozitif etkiledigi ve
enflasyon ile iiretim agiginin
kisa donemde faiz oram
tizerinde anlamli etkisi
belirlenmistir. Ancak doviz
kuru ile faiz arasinda bir iligki

bulunamamagtir.
Sever ve Mizrak 1987-2006 VAR Yontemi Tiirkiye’de enflasyon, faiz ve
(2007) doviz arasinda karsilikli bir

etkilesim bulundugu, ancak
doviz kurunun etkisinin daha
giiclii oldugu belirlenmistir.

Asari, Baharuddin 1999-2009 VECM Malezya’da uzun donemde
Juson ve Jusoff Granger faiz oranmmin doviz kurunu
(2011) Nedensellik Testi pozitif, enflasyonu ise negatif

etkiledigi ve enflasyon ile
faiz arasinda c¢ift yonlii bir
nedenselligin oldugu tespit

edilmistir.
Bal (2012) 1994-2008 EG, Johansen ve Tiirkiye’de doviz ile DIPS, faiz
Granger Testleri TEFE uzun doénemli iligski ve

karsilikli nedensellik tespit
edilmistir.
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Tablo 1. (Devam) Enflasyon, Doviz Kuru ve Faiz Oran1 Arasindaki Tliskiyi Inceleyen Ulusal
ve Uluslararasi Calismalar

Calisma

Donem

Yontem

Sonuclar

Kocaoglu, Kuzu
ve Saragoglu (2015)

Tiirk ve Cetin
(2015)

Chan ve Low
(2017)

Dereli(2018)

Akcali, Altay ve
Mollaahmetoglu
(2019)

[scan ve Kaygisiz
(2019)

2008-2013

1987-2013

1997-2016

2005-2017

1999-2018

2009-2017

VAR Yontemi

Granger
Nedensellik Testi

Johansen
Egbiitiinlesme
VECM Testi

VAR Yontemi

ARMA-EGARCH

Testi

VAR, Granger
Nedensellik Testi

Tiirkiye’de Kiiresel kriz ve

doneminde faiz ile enflasyon
arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu ve enflasyon
ile  sermaye
arasinda nedenselligin faiz ile
gerceklestigi belirlenmistir.

Tiirkiye’de ortaya ¢ikan doviz

hareketliligi

kuru hareketliliginin fiyatlar
tizerindeki etkisi incelenmis
ve doviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii nedenselligin
oldugu anlasilmistir.

Malezya’da enflasyon ile
biliytime pozitif
doviz kuru ve faiz orani ile

arasinda

bliyiime arasinda negatif bir
uzun donem iliskisinin oldugu
kisa donemde de benzer
sonuglar sergiledigi, ancak bu
donemde soklara karsi daha
direngli oldugu belirlenmistir.
Tiirkiye’de enflasyonile doviz
arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisinin varlig
belirlenerek déviz kurundan
enflasyona geciskenligin
yiiksek oldugu ve doviz
kurunun enflasyonun temel
belirleyicilerinden oldugu
tespit edilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon, faiz ve
doviz kuru arasinda uzun
doénemli anlamli bir iligskinin
oldugu, degiskenler arasinda
oynaklik  tespit

Kuru

asimetrik
edilmistir.
Tiirkiye’de
enflasyon ve faizin belirleyicisi

doviz kurunun
oldugu ve enflasyondan faize
dogru tek yonlii nedenselligin
varlig1 bulunmustur.
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Tablo 1. (Devam) Enflasyon, Doviz Kuru ve Faiz Oran1 Arasindaki Tliskiyi Inceleyen Ulusal
ve Uluslararasi Calismalar

Calisma Donem Yontem Sonuclar
Tayyar (2019) 2002-2014 Toda-Yamamoto Tiirkiye’de doviz kuru, faiz ve
Nedensellik Testi enflasyon arasinda olusan

nedensellik iligkisini Neo-
Fisher etkisine dayandirmakta
ve bu etkinin enflasyon ile
kullanilabilmesi ancak mali
disiplin, ekonomik ve politik
istikrarin saglanmasma bagh
oldugu belirlenmistir.

Sen, Kaya, Kaptan 2013-2018 ADL Yontemi Kirllgan Begli  iilkelerdeki

ve Comert (2019) enflasyon ile faiz arasinda
uzun doénemli anlamli bir
iliskinin oldugu, Endonezya
ve Giiney Afrika disindaki
iilkelerde faiz ile doviz kuru
arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisinin oldugu ve tim
iilkelerdeki doviz ile enflasyon
beraber hareket ettigi tespit

edilmistir.
Stimer(2020) 2010-2019 FMOLS,DOLS Tiirkiye’de faiz ile enflasyon
CCR, EG arasinda uzun donemli iligki
Esbiitiinlesme Testi bulunmustur.
Hameli ve Rengber 2008-2018 VAR, Granger Tiirkiye’de doviz kurunun
(2020) Nedensellik Testi yabanc yatirnmlar {izerinde

orta diizeyli etkisinin oldugu
enflasyon ile yatirim arasinda
nedenselligin bulunmadig ve
déviz  kurundan  yabana
yatirnmlara dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Ozen, Ozdemir 2016-2019 Granger Nedensellik  Tiirkiye’de enflasyon, doviz
ve Grima (2020) Johansen Egbiitiinlegsme ve faiz arasinda uzun dénemli
FMOLS bir iliskinin oldugu, doviz

kurunun UFE  iizerindeki
etkisinin faizden daha biiyiik
oldugu ve faiz ile dovizden
UFE’ye tek yonlii nedensellik
iligkisi belirlenmistir.

Turna ve Ozcan 2005-2019 ARDL Yontemi Tiirkiye’de doviz kuru ile faiz

(2021) oraninin enflasyon {izerindeki
etkisinin uzun doéneme gore
kisa donemde daha belirgin
oldugu tespit edilmistir.

553
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Tablo 1. (Devam) Enflasyon, Doviz Kuru ve Faiz Oran1 Arasindaki Tliskiyi Inceleyen Ulusal
ve Uluslararasi Calismalar

Calisma Donem Yontem Sonuclar

Makhdom (2021) 2005-2019 ARDL Yontemi Tirkiye'de faiz, doviz ve
enflasyon arasinda hem kisa
donemli hem de uzun dénemli

pozitif bir iliskinin oldugu

belirlenmistir.
Suciany, Damayanti ~ 2007-2022 Zaman Serisi ve ASEAN iilkelerinde doviz
ve Darmawan (2024) Yol (PATH) Analizi kurunun enflasyon tizerindeki

etkisi anlamsiz, faiz oraninin
tizerindeki etkisinin ise pozitif
ve anlamli oldugu, ayrica
doviz kurunun biiyiime
tizerindeki etkisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmiistiir.

Nadeem (2025) 2000-2024 Panel Veri Analizi Giiney Asya tlkelerinde
Granger Nedensellik  enflasyon ile doviz kurundaki
Testi kirilmalarin biiylimeyi negatif

etkiledigi ve biitce acig1 ile
emtiadaki soklarin kur ve
enflasyon {izerinde giiclii
etkisinin oldugu belirlenmistir
Jamar ve Yunus 2018-2024 VECM Testi Endonezya’da faiz oranmin
(2025) enflasyon {izerinde negatif ve
anlamli bir etkisinin oldugu ve
fiyat istikrarim = saglamada
katkida bulundugu, ayrica faiz
artist sonucu olusan parasal

stkilasmanin enflasyonu
baskiladig; tespit edilmistir.
Das, Mukherije ve 2021-2025 Johansen ve Hindistan’da faiz, enflasyon
Brahma (2025) Jeselius Egbiitiinlesme ve doviz arasinda uzun
Testi donemli iligskinin oldugu ve

kisa donemde ise faiz ve
enflasyon ile doviz arasinda
anlamli bir iliskinin olmadigy,
enflasyondan doviz kuruna
dogru tek yonlii nedenselligin
oldugu, faiz ile doviz arasinda
nedenselligin olmadig: tespit

edilmistir.
Kocgbulut ve Caliskan  2003-2023 ARDL ve Toda Tiirkiye’de enflasyon ile faiz
(2025) Yamamoto Testi orani arasinda uzun doénemli

esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisinin oldugunu Figher
hipoteziyle agiklamisgtir.
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Iktisat biliminde enflasyonun belirleyicilerinden olan makroekonomik gdstergeler ile
enflasyon-doviz-faiz etkilesimini analiz eden bircok yaymn bulunmaktadir. Tablo 1’deki
calismalar incelendiginde Tiirkiye ve diger iilkelerde bu etkilesimi analiz eden ampirik
calismalar Ozet olarak belirtilmektedir. Farkli zaman araligimni kapsayan calismalara
bakildiginda Panel veri analizi ve Zaman Serisi analizleri gibi yontemler kullanilmaktadir.
Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasindaki nedensellik, esbiitiinlesme ve kisa-uzun
donem iligkilerin varligr cesitlilik gostermektedir. Bu baglamda aralarindaki iliskiye gore
hangi degiskenin pozitif veya negatif yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmalk, iilkelerin ekonomik
istikrar1 ve olusturulacak mali politikalar igin 6nem arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye gibi
kirilganliklarin ve soklarin siklikla yasandig: tilkelerde bu degiskenlerin talep tizerinden mi
yoksa maliyet {izerinden mi enflasyonu etkiledigi {izerine yapilan tartismalar devam
etmektedir. Bu cercevede, ¢alismaya konu olan seriler arasindaki iliskinin yonii, biiytikliigii,
donemsel degisimlerine ek olarak enflasyonun hangi aktarim kanali {izerinden etkilendigi
sorularma cevap aranmaktadir. Yapilan calismalarda ekonomilerde meydana gelen
kirilmalarin  goz ard: edilmesi, uzun ve kisa doénemli analizlerin glivenirliligini
sinirlamaktadir. Ayrica ¢calismanin literatiire 6zgiin katkisi ise ¢alismanin geleneksel testlere
ek olarak kriz ve politika rejimi degisikliklerinin etkisini i¢sellestiren kirilmali birim kok testi
kullanarak ekonomideki yapisal degisim donemlerinin belirlenmesi ve kisa-uzun dénem
analizlerinin nedensellik testiyle desteklenmesi hem donemsel soklar1 yansitmakta hem de
elde edilen bulgularin giivenirliligini artirmaktadir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Calisma kapsaminda analizde kullanilan degiskenler, enflasyon gostergesi olan
tiikketici fiyat endeksi, politika faiz oran1 ve reel efektif doviz kurundan olusmaktadir. 2010-
2025 yillarini kapsayan calismadaki mevcut veriler aylik olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan (TCMB) alinmis ve tiim degiskenler
logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Politika faizi ve doviz kuru gibi serilerin
yliksek frekansh olmasi ve enflasyon tizerindeki etkisinin genellikle kisa donemli seyretmesi,
calismada aylik veriler kullanilmasini gerekli kilmakta ve hem kisa donemli dinamiklerin hem
de gecikme yapisinin daha giivenilir bicimde analiz edilmesini saglamaktadir. Duraganhgin
smanmasinda kullanilan geleneksel ve kirilmali testler sonucunda elde edilen duraganhk
diizeylerindeki farkliliklar neticesinde degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski ARDL
modeli kullanilarak incelenmekte ve ortaya ¢ikan iliskide yasanacak sapmalarin kisa donemli
etkilerini incelemek i¢in hata diizelme modelinden yararlanilmaktadir. Ayrica elde edilen
bulgular neticesinde degiskenler arasinda herhangi bir nedenselligin olup olmadigin
belirlemek i¢in Toda-Yamamoto testi kullanilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere ait
bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler, Tanimlar1 ve Kaynaklar

Degiskenler Kisalmalar Kaynak
Enflasyon Gostergesi (TUFE) ENF TUIK
Politika Faizi (%) PFAIZ TCMB
Reel Efektif Doviz Kuru RDK TCMB

Kaynak: TUIK ve TCMB (EVDS) verilerine dayanarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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4.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilen ve tek yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-
Andrews (1992) birim kok testi, Perron (1989)'un dissal kirilma noktasina alternatif olarak
gelistirdigi hipotezle modele ekledigi trend fonksiyonuyla yeni bir birim kok testi ortaya
¢ikarmaktadir. Literatiirde Zivot-Andrews (1992) testi, diizeydeki kirilma icin Model A,
egimdeki kirilma i¢cin Model B ve hem diizeyde hem de egimdeki kirilma icin Model C olmak
tizere li¢ guruba ayrilmaktadir. Asagida belirtilen (3), (4) ve (5) numarali denklemler sirasiyla
bu ii¢ modeli agiklamaktadir (Zivot ve Andrews, 1992).

k
Y, =a,+at+a,Y,  +a;DU,+ D bAY,  +¢, 3)
i=1
k
Y =a,+at+aY  +a,DT +ZbiAYH TE 4)
i=1
k
Y, =a,+at+aY,  +a, DU, +a, DT, + Y bAY,  +¢, (5)

i=1

Denklemlerde belirtilen DU:modele eklenen kukla degiskenini, DT:egimde meydana
gelen kirilmay?1, ¢ zamani aosabit terimi ve g thata terimini gostermektedir. Ayrica denklemde
kullanilan AY, . ise olusacak herhangi bir otokorelasyon durumunun oniine ge¢mek igin

denklemde kullanilmaktadir. Yapilan Zivot-Andrews test hipotezleri sunlardir:

Serilerin yapisal kirilmayla beraber birim koklii oldugunu belirten Hotemel hipotez ile
trendde meydana gelen bir degisimle serinin duragan hale geldigini belirten H: alternatif
hipotez test edilmektedir.

4.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

ARDL testi, degiskenlerin duraganlk diizeylerindeki farkhiliklar1 goz ardi etmesi
acgisindan diger esbiitiinlesme testlerine gore iistiinliik saglamaktadir. Analizde kullanilan
model denklem (6)'da gosterilmektedir (Unlii, 2023, s. 988).

Alog(enf), = £, B, Alog(pfaiz), , + 3 B, Mog(rdk), , + B log(enf), , + fAlog(pfaiz),

+p; log(rdk), , + B +¢,

(6)
sekilde gosterilmektedir. Ayrica ARDL modeli kapsaminda olusturulan hipotezler su
sekildedir:
H,:5=0
H :p#0

Yukarida belirtildigi gibi Ho temel hipotez, degiskenler arasinda herhangi bir es
biitiinlesmenin olmadigini belirtmektedir. H: alternatif hipotez ise degiskenler arasinda es
biitiinlesmenin oldugunu kabul etmektedir. Ayrica olugturulan modelin kisa dénemli denge
sapmalarin belirlemek igin (ECM) denklemi su sekildedir:
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Alog(enf), = a, Y o, Alog(pfaiz),_, + Y e, Alog(rdk),  + o, ECM,_ +u, 7)

i=1 i=1

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismalarda kullanilan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, seriler arasindaki
dtizey farkliliklarmi dikkate almadan nedensellik iliskisini ve bu nedenselligin yoniinii ortaya
koymaktadir (Ahmet ve ark. 2017, s. 1510). En uygun gecikme uzunlugu olan k ve en ytiksek
biitiinlesme derecesi olan dwax bulunduktan sonra kurulacak k+ dmx denklemiyle VAR modeli
olusturulmaktadir. Sonrasinda k bileseni ile Wald testi uygulanarak elde edilecek x? degeriyle
seriler arasinda herhangi bir nedenselligin olup olmadig1 ve varsa bu nedenselligin yonii
belirlenmektedir (Yavuz, 2006, s. 169). Kurulan modelin denklemi asagida belirtilmektedir;

k+d,, .. k+d,, .. k+d,,..
logenf, =, + Z a,; logenf, | + Z B, logrdk, | + Z A, log pfaiz+ &, (8)
i=1 i=1 i=1
k+d,, .. k+d, .. k+d,..
logrdk, =, + Y a, logenf, + Y. B, logrdk,_ + Y A, log pfaiz+e,, (9)
i=1 i=1 i=l1
k+d . k+d .. k+d .
log pfaiz, = w,, + Z a;,; logenf, | + Z B, logrdk, | + Z A, logpfaiz + ¢, (10)
i=1 i=l i=1

Kurulan (8), (9) ve (10) numarali denklemlerde seriler arasinda herhangi bir Granger
nedensellik iligskisinin olmadigini gosteren Ho hipotez ile nedenselligin oldugunu gosteren Hi
alternatif hipotez sinanmaktadir (Yilanci ve Ozcan, 2010, s. 28).

5. Analiz Sonuclar:

Bu boliimiinde, enflasyon ile politika faizi ve reel efektif doviz kuru gostergelerine ait
uzun donem iliskisinin ve nedensellik yapisimin belirlenmesine yonelik uygulanan test
sonuglar1 verilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 3’te

sunulmustur.
Tablo 3. Betimsel Istatistikler

log(enf) log(pfaiz) log(rdk)
Ortalama -0.0114 2.4417 4.4292
Medyan 0.1043 2.1102 4.4589
Maksimum 2.6085 3.9120 4.8400
Minimum -4.6051 1.5040 3.9176
Standart Hata 1.1826 0.6877 0.2441
Carpiklik -0.8829 0.8793 -0.1757
Basiklik 4.6794 2.6428 1.6815
Jarque-Bera 2.4356 1.9877 3.2507
Gozlem 184 184 184

Tablo 3'te, analiz Oncesi serilerin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin yiiksek oldugu,
Jargue-Bera test sonuglarinin normal dagilim varsayimini karsilamadig tespit edildigi igin
serilerin dagilimini daha dengeli hale getirmek ve bulgularin daha giivenilir olmasim
saglamak amaciyla logaritmik dontisiim uygulanmistir. Bu doniisiimiin ardindan yapilan

557
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diagnostik testler, kurulacak modelin istatistiksel agidan uygun oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica seriler incelendiginde, en yiiksek ortalama degerin reel efektif doviz
kurunda en diisiik ortalamanin ise enflasyonda goriildiigii, politika faizi ve reel efektif doviz
kurunun enflasyona gore daha istikrarl bir sekilde dagildigi, enflasyonun sola ¢arpik oldugu
ve politika faizi ile reel efektif doviz kurunun daha simetrik bir dagilim sergiledigi tespit

edilmigtir.
Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Sabit

Degiskenler Diizey 1. Fark ADF Kritik Degerler
%1 %5 %10

log(enf) -1.1055 -10.7918*** -356 291 -2.59

log(rdk) -1.4688 -10.8412*** -356 291 -2.59

log(pfaiz) -0.7131 -5.6965*** -356 291 -2.59

Sabit ve Trend

Degiskenler Diizey 1. Fark ADF Kritik Degerler
%1 %5 %10

log(enf) -1.0219 -10.7587*** -415 -3.50 -3.18

log(rdk) -1.8416 -10.8612*** -415 -3.50 -3.18

log(pfaiz) -3.5971** -5.4717 -415 -350 -3.18

Not: *** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Kritik Degerler Mc. Kinnon
(1996) 'dan elde edilmistir.

Tablo 4’te kullanilan ADF birim kok testi verilerine gore, log(enf), log(rdk) ve log(pfaiz)
serilerinin duraganlik diizeyleri hem sabitli hem de sabit ve trendli olarak incelenmistir. Elde
edilen bulgular, sabitli modelde tiim degiskenlerin diizey degerlerine ait ADF test
istatistiklerinin %1, %5 ve %10 kritik degerlerden mutlak deger iginde kiiclik oldugu ve
serilerin duraganlik 6zelligi tasimadig, serilerin birinci farki alindiktan sonra %1, %5 ve %10
kritik degerlerin tiimiinde duraganlastig1 belirlenmistir. Bu durum degiskenlerde ortaya ¢ikan
soklarin kalic1 6zellik tasidigina isaret etmektedir. Sabit ve trendli modelde ise log(enf) ve
log(rdk) serilerinin birinci farkta duraganlasti1 ve yasanan soklarin kalic1 oldugu, log(pfaiz)
serisinin ise %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu ve meydana gelen
soklarin gecici oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, serilerin
genel olarak I(1) diizeyinde duragan hale geldigi ve higbir serinin I(2) diizeyinde
duraganlasmadig goriilmekte ve bu durumun Pesaran, Shin, ve Smith (2001)'in gelistirdigi
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli ile Toda Yamamoto testinin metodolojik
olarak uygulanmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 5. Zivot_Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Model-A Model-A Model-C Model-C
(t-ist) Kirilma Tarihi (t-ist) Kirilma Tarihi
log(enf) -6.6290 2013Q2 -6.8703 2021Q10
log(pfaiz) -5.5468 2023Q6 -4.7090 2021Q12
log(rdk) -2.4075 2017Q10 -3.6067 2021Q10
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Tablo 5. (Devam) Zivot_Andrews Birim Kok Test Sonuglar

Fark Degerleri
Alog(enf) -10.8733 2016Q4 -10.8627 2013Q12
Alog(pfaiz) -5.6808 2018Q11 -6.4755 2023Q5
Alog(rdk) -8.9668 202201 -8.8536 202203
Model A Model C
Kritik Degerler -5.34 -5.57
-4.93 -5.08
-4.58 -4.82

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri kullamilarak belirlenmistir. Analizde kullanilan kritik degerler
strastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde olup tiim veriler yazar tarafindan Eviews 12 programiyla hesaplanmistir.

Model A verilerine bakildiginda log(enf) ve log(pfaiz) gostergelerine ait test
istatistiklerinin %1, %5 ve %10 kritik degerlerden mutlak deger icinde biiyiik olmasi, yapisal
degisimle duragan hale geldigini ve sirasiyla 2013’iin 2. ay1 ile 2023'tin 6. ayinda yasanan
yapisal degisimlerin anlaml oldugu, log(rdk) degiskeninin ise farki alindiktan sonra yapisal
degisimle duraganlastigi ve 2022'nin 1. ayinda meydana gelen yapisal degisimin anlamli
oldugu gozlemlenmistir. Model C’'de ise log(enf) degiskeninin diizeyde yapisal degisimle
beraber duraganlastig1 ve 2021'in 10. ayinda meydana gelen yapisal bir degisimin anlaml
oldugu belirlenmistir. Ayrica log(pfaiz) ve log(rdk) degiskenlerinin farki alindiktan sonra
yapisal degisimle duraganlastig1 ve sirasiyla 2023’in 5. ay1ile 2022in 3. ayinda meydana gelen
yapisal degisimin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. ARDL (3,0,2) Model Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasilik
log(enf):: 0.0965 0.0768 0.2106
log(enf):2 0.0120 0.0770 0.8758
log(enf):s 0.1468 0.0726 0.0449
log(pfaiz): 0.1553 0.1466 0.2909
log(rdk): 0.3248 2.2716 0.8865
log(rdk)s: -7.9150 3.6709 0.0324
log(rdk):-2 5.7203 2.3674 0.0167
Sabit 7.8869 2.4518 0.0015

Not: Modelde maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis ve en uygun gecikme uzunlugu seciminde Akaike
(AIC) bilgi kriteri kullanilmistir.
Tablo 7. ARDL(3,0,2) Diognastik Test Sonuglar1

Test istatistik Olasilik
Breusch-Godfrey LM 0.5992 0.5504
Breusch-Pagan-Godfrey 0.6186 0.7400
Jarque-Bera 0.9817 0.6120
Ramsey RESET 1.2985 0.1817
R? 0.3940

Diizeltilmis R? 0.3695
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ARDL(3,0,2) modeline ait diognastik test sonuglar1 Tablo 7’de belirtilmistir. Kurulan
modelin istatistiki gegerliligini sinamak i¢in uygulanan Breusch-Godfrey LM, Breusch-Pagan-
Godfrey, Ramsey RESET ve Jarque-Bera normallik testleri dikkate alindiginda testlerin
varsaydig1 Hohipotezinin istatistiki agidan reddedilemedigi anlasilmis ve modelde herhangi
bir degisen varyans, spesifikasyon ve otokorelasyon sorununun olmadig1 ve serilerin normal
dagildig1 belirlenmistir. Bu kapsamda modelin temel varsaymmlarmi istatistiki agidan
sagladig: tespit edilmistir.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Test Grafikleri
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Modelde kullanilan seriler arasinda belirlenen uzun donem iliskisinin istikrar1 Cusum
testleriyle smanmaktadir. Sekil 2’deki Cusum ve CusunQ testleri incelendiginde, her iki teste
ait katsayilarin %5 anlamhilbk diizeyindeki giliven arali§inin iginde hareket -ettigi
belirlenmistir. Bu gergevede kurulan modele ait parametrelerin belirlenen zaman diliminde
istikrarini korudugu ve yapisal bir kirilma igermedigi tespit edilmistir.

Tablo 8. ARDL Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi Onem Diizeyi 1(0) 1(1)

12.4006 %10 3.26 4.247
%5 3.94 5.043
%1 5.407 6.783

Tablo 8'de yer alan smuir testi sonucuna gore F-istatistigi degerinin (12.4006), %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyindeki tist smur kritik degerlerinden biiyiik olmas1 “uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklinde varsayilan Ho hipotezinin reddedildigini ve log(rdk)
log(pfaiz) ile log(enf) serileri arasinda istatistiki agidan anlaml ve giiglii bir uzun dénem
denge iligkisinin oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, bir miidahale arac1 olarak kullanilan
politika faizi ile {ilkenin maliyet, talep ve rekabet giiciinii yansitan reel efektif doviz kurunun
enflasyon tlizerinde uzun siireli ve kalic1 etkisini teyit etmektedir. Ayrica serilerin uzun
donemli hareket halinde olduklari ve aralarinda istikrarli bir denge mekanizmasinin
kuruldugu belirlenmigtir. Bu durumda seriler arasindaki uzun doénemli katsayilarin
belirlenmesi ve yasanacak kisa donemli sapmalarin hata diizeltme modeliyle (ECM)
incelenmesi metodolojik agidan gerekli goriilmiistiir.
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Tablo 9. Uzun Dénem Model Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasilik
log(pfaiz): 0.2087 0.1955 0.2872
log(rdk): -2.5119 0.5547 0.0000*

Tablo 9’daki ARDL uzun donem katsayilari, reel efektif doviz kuru ile politika faizinin
enflasyon tizerindeki uzun donemli etkisini gostermektedir. Bulgulara gore log(rdk)
degiskenin katsayis1 degerinin -2.5119 oldugu ve %5 onem diizeyinde bu etkinin uzun
donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) oldugu, reel efektif doviz kurundaki
%1’lik bir artisin enflasyon tizerinde %2.5119'luk bir azalisa neden oldugu anlasilmistir. Diger
taraftan her ne kadar log(pfaiz) degiskeninin katsayisiin (0.2087) pozitif deger tasimasi
enflasyonu artic1 etkisinin oldugu izlenimini verse de %5 6nem diizeyinde istatistiki acidan
anlamsiz oldugu (p>0.05) ve uzun dénemde enflasyon tizerinde kalic1 bir etkisinin olmadig:
gozlemlenmigtir. Elde edilen uzun donem analizi bulgulari, Tiirkiye’de enflasyonist
dalgalanmalarin dis finansmana bagh olarak kur kanali araciligiyla olustugunu destekler
niteliktedir. Diger taraftan iilke ici artan tasarruflarin yatirimlarin azalmasin tetiklerken,
Tiirkiye’de ekonomik yapinin sermaye hareketlerine bagimliligini artirarak doviz kurunda
yasanan kirilmalara duyarli hale getirmistir. Bu kapsamda meydana gelen doéviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyon tizerindeki belirleyici etkisini giiglendirmekle beraber uygulanan
politika faizinin uzun dénem etkisinin smurl kalmasina neden olmustur. Ayrica bu sonug,
Bozkurt'un (2021) elde ettigi bulgularla uyum gostermektedir.

Tablo 10. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi k=2 i¢in

Kritik Degerler
C 7.8869 1.2896 6.1157 %1 -3.7948

%5 -3.2145
CointEq(-1)* -0.7445 0.1213 -6.1344 %10 -2.9083

Not: Modelde kullanilan kritik degerler Ericsson ve MacKinnon (2003) calismasindan alimmistir.

Tiirkiye ekonomisinde politika faizi, reel efektif kuru ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem denge iliskilerini Hata Diizeltme
Modeli (ECM) ile incelenmistir. Tablo 10’da belirtilen ECM teriminin t istatistigi degerinin
kritik degerlerden biiyiik olmas: halinde temel hipotezde smnanan hata teriminin anlamsizdir
ifadesi reddedilmektedir. Kurulan modeldeki ECM katsayisinin -1 ile 0 arasi deger almasi
uzun donemde dengeye dogru istikrarli bir yakinsamanin varligini ifade etmektedir.

Elde edilen bulgular, kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde
dengeye ulastigini gostermektedir. Bu baglamda, hata teriminin negatif ve anlamli olmasz ile
mevcut katsay1 degerinin -0.7445 ¢ikmasi, kisa donemde yasanan sapmalarin %0.7445'lik bir
kismmin sonraki donemde diizelmesiyle uzun donemde dengeye ulasacagma ve mevcut
esbiitiinlesme iliskisinin kisa donemde de gegerli olduguna isaret etmektedir. Ortaya ¢ikan bu
durum sonucunda t istatistigi i¢in bir sinir testine ihtiya¢ duyulmustur.
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Tablo 11. t-Istatistigi Sir Testi

t istatistigi Onem Diizeyi 1(0) I(1)

-6.1344 %10 -2.57 -3.21
%5 -2.86 -3.53
%1 -3.43 -4.1

Tablo 11’deki smuir testi sonucuna gore, t istatistiginin (-6.1344) %1, %5 ve %10 kritik
degerlerinden biiyiik olmast modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin varligini belirlemektedir. Bu sonugla politik faizi, reel efektif doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskinin uzun dénemde istikrarl oldugu ve denge kosulunu sagladig1 bir kez daha
teyit edilmistir. Ayrica kisa donemde meydana gelen sapmalarin ECM ile dengeye ulastiginin
belirlenmesi ve yapilan t-istatistigi sinir testinden elde edilen bulgularin tutarli olmasi,
kurulan ARDL modelinin kisa ve wuzun donem hareketlerinin giivenirliligini
desteklemektedir.

Calismada, seriler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢in Toda Yamamoto
testi kullanilmis ve gecikme uzunlugunun k+dw»=6 olarak belirlenmesiyle modelde belirlene 3
degisken arasinda VAR (3) modeli kurulmustur. Serilerin gecikmeli etkileri ise WALD testi ile
belirlenmis ve elde edilen bulgular Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. Toda-Yamamoto Testi Sonuglari

Degiskenler Gecikme Uzunlugu Ki-Kare Ki-Kare
Test Istatistigi P Degerleri

log(pfaiz)>log(enf) kt+dman=6 2.8592 0.7216
log(rdk)>log(enf) k+dma=6 33.1427 0.0000%
log(enf)>log(pfaiz) kt+dma=6 3.1320 0.6796
log(rdk)>log(pfaiz) kt+dma=6 9.8646 0.0791
log(enf)>log(rdk) k+dma=6 12.2570 0.0314*
log(pfaiz)>log(rdk) ktdman=6 21.5837 0.0006*

Yapilan nedensellik analiziyle, birinci degiskenin ikinci degisken {izerinde herhangi
bir nedensellik etkisinin olmadigini varsayan Ho hipotezi ssnanmaktadir. Hipoteze gore p<0,05
olmast durumunda temel hipotez reddedilirken, p>0,05 durumunda ise seriler arasinda
nedenselligin olmadigin varsayan temel hipotez kabul edilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore, log(rdk) ile bagimli degisken olan log(enf) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde cift yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu, log(pfaiz)’den log(rdk)'na dogru %5 anlamlilik diizeyinde
tek yonlii bir nedenselligin oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonucun tablo 9'daki uzun
donem iligkisi sonuglariyla uyum gostermektedir.

SONUC

Bu calismada Haziran-2010 ile Eyliil-2025 donemlerini kapsayan aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de politika faizi ve reel efektif doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi
kapsamli bir sekilde incelenmistir. Calismada serilerin duraganlik diizeyleri ADF ve Zivot-
Andrews birim kok testleriyle stnanmistir. Serilerin 1(0) ve I(1) diizeylerinde duraganlastig:
belirlenmesiyle, aralarindaki kisa-uzun donem iligkisini agiklayabilmek ve nedensellik
iliskisinin yoniinii belirlemek i¢in ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ve Toda-
Yamamoto testlerinin kullanilmas: tercih edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye'de
uzun donemde enflasyon, reel efektif doviz kuru ve politika faizi arasinda istatistiki agidan
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anlamli bir uzun dénem iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kuru ile
enflasyon arasinda cift yonlii ve istatistiki agidan anlamls, politika faizinden reel déviz kuruna
dogru tek yonlii istatistiki agidan anlamli1 bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Calismada duraganlik analizi kapsaminda kullanilan ve yapisal kirilmalari igsel olarak
belirleyen Zivot-Andrews (1992) testi sonucuna gore politika faizi ve enflasyon
degiskenlerinin yapisal degisimle beraber duragan hale geldigi, 2013, 2021, 2022 ve 2023
yillarinda yasanan yapisal degisimlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iligkisinin varlig1 yukarida belirtilen smir testiyle ortaya
cikarilmugtir. Belirlenen yapisal degisim tarihlerinde degiskenlerin enflasyon {izerinde
yarattig1 etkilerin nedenlerini belirlemek hem ekonomik hem de politik olarak saglikli ve
gercekci ¢ikarimlar yapabilmek agisindan 6nem tasimaktadir. Seriler arasinda uzun ve kisa
donemli bir es biitiinlesmenin varlig1 belirlendikten sonra bu seriler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olup olmadigi smanmaktadir. Calisma kapsamindaki 2010 ve 2025
tarihlerine ait elde edilen bulgulardan yola cikildiginda log(rdk) ile log(enf) degiskenlerinin
cift tarafli, log(pfaiz) degiskeninden log(rdk) degiskenine dogru ise istatistiki agidan anlaml
bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, Stimer (2020), Akgali
ve ark., (2019), Saracoglu ve ark., (2015), Tiirk ve Cetin, (2015), Dereli, (2018), Iscan ve Kaygist
(2019), Hameli ve Rengber (2020) tarafindan yapilan galismalarin sonuglariyla ortiismektedir.

Zivot-Andrews testiyle elde edilen yapisal kirilma tarihlerinin Tiirkiye’de yasanan
ekonomik ve siyasi olaylarla ortiistiigii goriilmektedir. 2013 yilinda Gezi Parki olaylariyla
artan belirsizligin doviz kurundaki ani ytlikselisi tetiklemesi Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan politikalarin aktarim mekanizmasini zayiflatarak kur-faiz-enflasyon gostergeleri
arasinda kopukluga neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica yasanan i¢ karisikligin bir taraftan
tilke risk beklentilerindeki atisa neden oldugu diger taraftan finansal piyasalarda kirilmalari
tetikledigi gortilmektedir. Bu durumun ise risk pirimi ile sermaye akis1 kanallar1 aracihigiyla
doviz kurundaki dalgalanmalari artirarak enflasyon tizerinde yapisal degisime neden oldugu
agiktir. 2021 ve 2022 yillar1 ise uygulanan faiz oranlarmin enflasyonun gerisinde kaldigi, reel
faiz oranlarmin agik bir sekilde negatif seyrettigi ve kabul goren faiz-enflasyon etkilesiminin
zayifladigr bir donem olarak goriilmektedir. Bu donemde yasanan TCMB’deki gorev
degisiklikleri sonucunda olusan istikrarsizlik ve giivensizlik ortami enflasyonla miicadelede
uygulanan faiz indirimi politikalarini etkisizlestirmektedir. Ayrica faiz enflasyon dengesizligi
doviz kurunda yasasan deger kayiplarimi artirarak ve enflasyon beklentilerini olumsuz
etkileyerek bir miidahale araci olan faizin etkinligini azaltirken doviz kurundaki ani
ylikselislerin enflasyon tizerindeki baskisini belirginlestirmektedir. Akabinde yasanan Rusya-
Ukrayna savasiin kiiresel Olgekte enerji ve gida fiyatlarinda artislarin yasanmasina neden
oldugu, bu dogrultuda yasanan belirsizlik neticesinde olusan arz yonlii ithalattaki maliyet
artislarmin maliyet enflasyonuna sebep oldugu goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan bu tablo enflasyon
belirleyicilerinin biiyiik oranda dis maliyet ve doviz soklariyla devam eden bir siirece dogru
girmesine zemin hazirlamistir. Son olarak 2023 yilinda Kahramanmaras merkezli yasanan ve
asrin felaketi olarak ifade edilen depremlerin neden oldugu {iiretim ve altyap: kayiplari,
tedarik zincirindeki kopmalar, konut, gida ve enerji fiyatlarindaki maliyet artislar1 sonucunda
kamu harcamalarin1 artirmasiyla yasanan doviz kurundaki ylikselislerin enflasyonu
koriikledigi ortaya cikmaktadir. Elde edilen bilgiler genel olarak degerlendirildiginde
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Tiirkiye’de enflasyon-doviz-faiz arasindaki etkilesim kapsaminda yasanan krizlerde, dogal
afetlerin, icsel ve digsal soklarin, jeopolitik kaynakli istikrarsizliklarin ve sermaye
hareketlerindeki ani degisimlerin etkin bir rol oynadig: tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi belirli zaman dilimlerinde uygulanan biiyiime programlarinda
karsilagilan ve kronik hale gelen temel sorunlar enflasyon faiz ve doviz kuru gergevesinde
olusmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan uygulanan parasal politikalarin belirsizlik
gostermesi ve kurlarda ortaya ¢ikan oynakliklar enflasyonun kalici hale gelmesine neden
olmaktadir. Politika faizinde meydana gelen ani ve istikrarsiz degisimler bir taraftan piyasada
halihazirda gegerli olan faiz oraninin dengesini bozarken diger taraftan enflasyon
beklentilerindeki diisiisii engellemektedir. D6viz kurunda meydana gelen deger kayiplar1 ve
soklarin fiyatlar genel diizeyindeki istikrar1i bozarak enflasyonu tetikleyen en Onemli
faktorlerden biri oldugu anlagilmaktadir. Bu dogrultuda Merkez Bankasimin uyguladig: para
politikalarmin giivenilirligini saglamadan kurdaki soklar1 engellemek igin yapilacak herhangi
bir miidahalede, dezenflasyon siirecinin kalic1 hale gelmesi miimkiin goriilmemektedir. Bu
kapsamda doviz kuru ve faiz orani eksenli uygulanacak politikalarin istikrarli, ongoriilebilir
ve giivenilir olmasi1 enflasyon {izerindeki baskinin artmasma neden olmaktadir. Bu siiregte
Merkez Bankasinin belirledigi politika faizinin beklenen enflasyonun iizerinde tutulmasi ve
pozitif yonlii bir reel faiz oraninin belirlenmesi, enflasyondaki beklentileri diistirecegi gibi
finans piyasalarindaki mali siirekliligi saglamak acisindan da énem arz etmektedir. Ayrica
uygulanan serbest dalgali kur rejiminde piyasadaki asir1 soklara kars1 agik olarak ve para
arzin1  etkilemeyecek sekilde miidahalelerde bulunarak mevcut kur dengesi
gliclendirilmelidir. Diger taraftan rezervler giiclendirilerek kurda yasanacak artislarin
enflasyon tizerindeki etkisi sinirlandirilarak ve mali disiplin saglanarak dezenflasyon siireci
desteklenmelidir. Sonug olarak Tiirkiye’de mevcut enflasyon sorunuyla etkili bir sekilde
miicadele etmek ve finans piyasalarindaki istikrar1 saglamak i¢in gercekgi, disiplinli ve dengeli
bir kur-faiz politikas1 uygulanmali ve kredi artisin1 smirlayan finansal istikrar1 saglamaya
yonelik Onlemler ile mali disiplin ayrm1 anda yonetilmelidir. Bu dogrultuda yapilacak
politikalar hem enflasyona dair beklentilerin giivenilirligini saglayacak hem de kur-faiz-
enflasyon etkilesimi agisindan daha 6ngoriilebilir bir ekonomik zemin hazirlayacaktur.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma kapsaminda sunulan veri, bilgi ve dokiimanlarin akademik ve etik ilkeler
cercevesinde elde edildigi, calismada yararlanilan tiim eserlerin ilgili atif kurallarina uygun
olarak kaynakgada gosterildigini tarafimizca beyan ederiz.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar1

Bu calisma tek yazar tarafindan hazirlanmis olup, arastirma tasarimi, veri analizi,
yorumlanmasi ve makalenin yazimi tamamen yazarin sorumlulugundadir.

Etik Kurul izni

Bu ¢alisma igin etik kurul izni gerekmemektedir. Etik kurul izninin gerekli olmadigina iliskin
beyan, makale basvuru siirecinde sisteme yiiklenmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study comprehensively examines the impact of policy interest rates and real effective
exchange rates on inflation in Tiirkiye, using monthly data covering the period from June 2010
to September 2025. In the study, the stationarity levels of the series were tested with ADF and
Zivot-Andrews unit root tests. To explain the short-term and long-term relationship between
the series and to determine the direction of the causal relationship, ARDL (Auto regressive
distributed lag) and Toda-Yamamoto tests were preferred. According to the findings, a
statistically significant long-term relationship has been found between inflation, the real
effective exchange rate, and the policy interest rate in Tiirkiye Furthermore, a bidirectional
and statistically significant causal relationship was determined between the real effective
exchange rate and inflation, and a unidirectional and statistically significant causal
relationship was found from the policy interest rate to the real exchange rate.

In monetary policies implemented to ensure price stability in developing countries, the
fluctuations between the exchange rate and monetary policy play a significant role in the
emergence of inflation. Given the structural inflation and macroeconomic vulnerabilities in
the Tiirkiye economy, a comprehensive and simultaneous analysis of the interaction between
the real exchange rate, policy interest rate, and inflation is of critical importance. Particularly
after 2010, the increasing exchange rate volatility in Tiirkiye, the shift in the direction of
monetary policies, and the increasingly persistent inflation that has become a persistent
problem have led to analyses failing to adequately reveal the underlying causes of these
situations. The main objective of this study is to analyze the effects of the real exchange rate
and policy interest rate on inflation in Tirkiye between 2010 and 2025, taking into account
structural breaks and incorporating dynamic causality into the model. In this study, monthly
data were used, with inflation selected as the dependent variable and the real effective
exchange rate and policy interest rate as independent variables. First, the Zivot-Andrews test
was used to identify endogenous structural breaks, and then the bounds test was applied to
reveal the long-term relationship between the series. Following the discovery of this long-term
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relationship and the causality test was used to determine the direction of causality between
the series.

The policy interest rate and inflation series have become stationary due to structural breaks.
The breaks in 2013, 2021, 2022, and 2023 are significant and coincide with global financial
crises, natural disasters, sudden exchange rate shocks, abrupt changes in monetary policies,
and geopolitical instability during these periods. Furthermore, inflation dynamics were also
affected by these structural changes. Subsequent bounds tests indicate a stable long-term
cointegration relationship between the series. Despite short-term fluctuations, the series move
together in the long term, indicating permanent effects of monetary policy and exchange rate
movements on inflation. The causality test reveals a bidirectional relationship between the real
exchange rate and inflation, showing mutual interaction. On the other hand, it is noted that
there is a unidirectional causality from the policy interest rate to the exchange rate, and this
situation highlights that the implemented monetary policies play a critical role in the exchange
rate. It is understood that the determinants of inflation in Tiirkiye are sensitive to both
fluctuations in the exchange rate and the monetary policies implemented. The structural
breaks that have emerged draw attention to the necessity of considering regime changes in
monetary policy analyses. These findings emphasize the importance of consistent and
predictable monetary policies to ensure price stability amid exchange rate volatility in Tiirkiye.

Policy interest rates and exchange rates are monetary transmission mechanisms that influence
the general price level. In countries like Tiirkiye, which are open to the outside world and
highly dependent on imports, fluctuations in the exchange rate have a direct impact on
inflation through cost mechanisms. The decline in the local currency increases the cost of
imports, thereby raising the cost of inputs used in production. This resulting cost increase,
through expectations, lays the groundwork for a process leading towards an inflationary
environment. Furthermore, the interest rate hikes implemented by the Central Bank within the
framework of its tight monetary policy have a limiting effect on aggregate demand, thereby
reducing inflation. However, the impact of the implemented interest rate policies on inflation
varies depending on the state of the markets and the nature of the monetary transmission
mechanism. In this context, interest rate hikes implemented to create a more predictable and
stable effect on the exchange rate in the short term indirectly contribute to controlling inflation
by reducing costs. On the other hand, excessive and untimely interest rate adjustments
increase volatility in the exchange rate, reducing consistency in inflation expectations.

In Tiirkiye, there is a significant short-term and long-term relationship between inflation,
policy interest rates, and exchange rates. The magnitude and effectiveness of this relationship
are shaped by macroeconomic conditions, inflation expectations, and implemented policies.
The high inflation that has emerged is due to exchange rate volatility and rising food prices.
Mistakes in inflation expectations can mostly be explained by the exchange rate-sensitive
production methods and sharp increases in basic consumer prices. In addition, rising domestic
consumer demand putting downward pressure on prices, increases in tax rates, and
competition conditions are other factors fueling inflation. For the Central Bank to achieve and
maintain price stability, its primary task, it is essential to implement factors such as interest
rate and exchange rate tools, a manageable liquidity environment, mutual obligations,
macroprudential measures, and inter-institutional communication. Furthermore, fiscal
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discipline, tax and spending policies will increase the effectiveness of monetary policies in
controlling inflation. The medium and long-term inflation reducing imports and increasing
incentives for the export of high value-added products can lower inflation by reducing
exchange rate-related costs.
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