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Oz

Son donemde COVID-19 salgini ile baslayip Rusya-Ukrayna Savasi ile devam eden siireg kiiresel ekonomide 6nemli
bir krize neden olmustur. Pandeminin tedarik zincirleri ve uluslararas: ticarette meydana getirdigi aksakliklar
takiben savagla birlikte enerji fiyatlarinda yasanan yiikseligler iilkelerin temel makroekonomik hedeflerine iligkin
olumsuz baz1 sonuclar ortaya ¢ikarmistir. Bu siirecte 6zellikle enflasyonla miicadeleye yonelik olarak ekonomi
otoritelerinin para ve maliye politikasi araclarina yogun sekilde bagvurduklar1 goriilmektedir. Bu ¢calismanin amaci,
Tiirkiye’de 2000:1-2022:9 donemi kapsaminda enflasyon ile doviz kuru, faiz orami ve para arzi degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada kullanilan kayan pencere zamana gore degisen nedensellik testi
sonuglaria gore, ele alinan donem genelinde déviz kuru ile faiz orani ve enflasyon orani ile para arzi degiskenleri
arasinda giiclii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, para arz ile d6viz kuru ve para arz ile faiz
orani degiskenleri arasinda ise zayif bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Degiskenler arasindaki iligkiler alt
donemler itibariyle incelendiginde, son donemde doviz kurundan enflasyon orani ve faiz oranina dogru anlaml
birer tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica s6z konusu dénemde enflasyon oranini en fazla
etkileyen degiskenlerin d6viz kuru ve faiz orani oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi
kapsaminda doviz kuru ve faiz oraninda istikrar1 saglamaya yonelik atilacak adimlarin 6nem arz ettigi sonucuna

varilmaktadir.
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Abstract

The recent period, which started with the COVID-19 pandemic and continued with the Russia-Ukraine War, has
caused a significant crisis in the global economy. Following the disruptions caused by the pandemic in supply
chains and international trade, the rises in energy prices as a result of the war has revealed some negative
consequences for the essential macroeconomic targets of the countries. In this context, the economic authorities
have heavily resorted to monetary and fiscal policy instruments especially for the fight against inflation. The aim
of this study is to examine the relationship between inflation and exchange rate, interest rate and money supply
for the 2000:1-2022:9 period in Tiirkiye. The rolling window time-varying causality test results show that there
is a strong relationship between exchange rate and interest rate, and inflation rate and money supply variables
in the whole period. However, a weak causality relationship is observed between money supply and exchange
rate and money supply and interest rate variables. Regarding the relationship between the variables by sub-
periods, there is a significant one-way causality relationship from exchange rate to inflation rate and interest
rate in the last period. In addition, the inflation rate has been mostly affected by the exchange rate and the interest
rate in this period. Accordingly, it is deduced that the policy actions to be taken to stabilize the exchange rate and

interest rate are important in terms of inflation targeting.

Keyword: Inflation rate, Interest rate, Exchange rate, money supply, time-varying causality.

Giris

Enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve para arz gibi degiskenler ekonominin temel gostergeleridir.
Bu degiskenler ekonominin performansi hakkinda énemli bilgiler vermektedir (Sen vd., 2020). Son
donemde yasanan COVID-19 Salgininin ve Rusya-Ukrayna Savasimin neredeyse kiiresel bir etki
yarattigini soyleyebiliriz. Dolayisiyla gerek COVID-19 Salgin’in o6zellikle gida gibi temel ihtiyaclarda
lojistik aksamalara neden olmasi, gerekse Rusya-Ukrayna Savasi'nin emtia piyasasinda ozellikle enerji
fiyatlarinin yiikselmesine neden olmas iilkelerin enflasyon sorunu ile karsi karsiya kalmalarina neden
olmugtur. Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine gore ortalama diinya enflasyon oram? 2020 yilinda

yaklagik olarak %3,2 oraninda iken, 2022 yilinda bu oran %8,8 seklinde gerceklesmistir. Ayni zaman

3

diliminde gelismekte olan iilkelerde enflasyon orami® %5,1’den %9,9’a yiikselirken, gelismis

ekonomilerde enflasyon oram® ise %0,7den %7,2'ye yiikselmistir. Bu oranlara iilkeler bazinda
bakildiginda, gelismis iilkelerden ABD’de ortalama enflasyon orami %1,2’den %8,1’e, Kanada'da
%0,7’den %6,9’a, Ingiltere’de %0,9’dan %9,1’e cikmustir. Gelismekte olan iilkelerde ise Tiirkiye'de
ortalama enflasyon orani %12,3’ten %73,1’e, Brezilya’da %3,2’den %9,4’e, Rusya’da ise %3,4’ten %13,8’e
yiikseldigi goriillmektedir (IMF, 2022).

Ulkelerin enflasyon oranlarinda yasanan ani yiikselmenin baslangic noktasin1 pandemi siirecinde

iilkelerin genisletici para ve maliye politikasi izlemesi olarak gosterebiliriz. Pandemi siirecinde artan

2 https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH @WEO/WEOWORLD
3 https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH @WEO/OEMDC
4 https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/ADVEC
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belirsizlik kiiresel arzda ciddi bozulmalara yol agmis ve bu durumla beraber toplam talepteki daralma
ekonomide oOzellikle istihdam konusunda ciddi sorunlarin dogmasina neden olmustur. Ekonomi
otoriteleri gerek arz tarafin1 gerekse talep tarafini desteklemek igin genigletici para ve maliye
politikalarin1 devreye koymuslardir. Merkez bankalar: faiz oranlarini diisiirme egilimine girmis hatta
ABD Merkez Bankas1, Avrupa Merkez Bankas1 ve ingiltere Merkez Bankas: gibi merkez bankalar: faizi
sifira yakin tutmayr amaclamiglardir. Maliye politikas:1 olarak iilkeler tiiketicileri ve firmalarin mali
durumlarini desteklemek amaciyla tesvik paketleri hazirlayarak yiiriirliige koymuslardir (Costa Junior
vd., 2021). Giiney Kore’de diisiik gelirli hanehalki icin tiiketim kuponu, karantina altindaki bireylere
nakit transferleri, firmalar icinse iicret ve kira destegi saglanmistir. Almanya’da ise kisa siireli calisma
stibvansiyonuna erisim kolaylastirilarak, kiiciik firma sahiplerine ve serbest meslek sahibi kisilere
hibeler saglanmistir. Ingiltere’de ise firmalara emlak vergisinden muafiyet ve dogrudan hibeler

verilmistir (Elgin vd., 2020).

Rusya-Ukrayna Savasi kiiresel boyutta énemli maliyet artiglarina neden olmaktadir. Bu maliyetler
biiylik ol¢lide tedarik zincirindeki aksamalardan kaynaklanmaktadir. Bu durum talep yoniinde yiiksek
enflasyon nedeniyle reel gelirdeki azalma, daha siki para politikasi ve finansal risk, arz yoniinde ise
teknoloji yasaklari, tedarik zincirindeki bozulmalar, daha yiiksek enerji fiyatlar1 ve girdi
maliyetlerindeki artis olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Liadze vd., 2022). Desalegn vd., (2022)'nin
belirttigi gibi stagflasyon riski, faiz oranlarindaki artig, doviz kurundaki oynaklik ve enerji fiyatlarindaki
yiikselmeler kriz durumlarinda kisa donemde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, iilkelerin son donemde
yasamis olduklar: yiiksek enflasyon oraninin temel nedeninin savastan kaynakli enerji fiyatlarindaki
artis oldugunu sdyleyebiliriz. Ornegin Avrupa’da bir y1l icerisinde elektrik fiyatlar1 yaklasik olarak 5 kat
artis gosterirken, gaz fiyatlar ise 6,5 kat artis gostermistir. Yiiksek enflasyon orani dogrudan faiz
oranlarini etkilemektedir. Merkez bankalar1 enflasyonu kontrol altina almak icin faiz oranlarim
artirmislardir. Ornegin Kanada %1 oraninda, Giiney Kore ve Yeni Zelanda %0,5 oraninda artirmis,
Macaristan ise %7,75ten %9,75’e yiikseltmistir. Ancak bu durum bor¢lanmanin pahali olmasina ve
ekonominin yavaglamasina neden olmakta ve bu nedenden dolay: tiiketicilerin, firmalarin ve
yatirimeilarin yatirim yapmalari engellenmekte ve boylece para arzinin azalmasina neden olmaktadir

(Desalegn vd., 2022).

Savastan dolay1 bozulan tedarik zinciri sebebiyle emtia fiyatlarinin artmasiyla birlikte ihrac eden tilkeler
agisindan ic piyasalarda ddviz arzinin artmasi sonucunda yerel para birimi deger kazanmis ancak
ithalat¢i konumda bulunan {ilkelerde yerel para birimi deger kaybetmistir (Sokhanvar & Bouri, 2022).
Bu durum Krugman (1983)’nin belirttigi gibi, petrol ithal eden iilkelerde cari agik sorununa ve yerel
para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Ornegin petrol ithal eden iilkeler arasinda yer
alan Tiirkiye’de pandeminin basi olarak kabul edebilecegimiz 2020 Ocak ayinda doviz kuru ($/TL) 5,95
iken 2022 Kasim ayinda déviz kuru 18,60’a ¢ikmigtir. Bu zaman diliminde Tiirkiye’de cari islemler
hesab1 2020 yilinda 31 milyar $ acik verirken, 2022 iigiincii ¢eyregine ait verilere gore 38 milyar $ acik
vermektedir (EVDS, 2022)

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 tarihinde almig oldugu karar ile serbest piyasa ekonomisine gecis

yapmuigtir. Serbest piyasa ekonomisinde yasanan en ciddi ekonomik kriz 5 Nisan kararlari olarak bilinen
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kararin imzalandig1 1994 yilinda yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinin temel gostergelerinde olagandisi
hareketlenmeler yasanmis, dolar 4 aylik donem icerisinde yaklasik 2 katina, enflasyon orani {i¢ haneye
ulagmig ve faiz oran ise yaklagik %400’e ¢ikmistir. Bu ekonomik krizin ardindan yasanan Asya krizi
(1997), Rusya ekonomik krizi (1999) ve Diizce’de yasanan deprem Tiirkiye ekonomisini etkileyen diger
olaylardir (Danisoglu, 2007). 2000 yili sonunda baslayan ve 2001 yilinin ilk aylarinda devam eden
ekonomik kriz, finans sektoriiniin kirilgan yapisin1 6nemli derecede etkilemis ve en 6nemli finans
kurumlarinin basinda gelen bankacilik sektoriiniin mali yapisinda bozulmalara neden olmustur. 2001
yilinin subat ayinda yasanan siyasi gelismelerden sonra ortaya cikan doéviz talebini engellemeye yonelik
TCMB'nin likidite kisma uygulamasi yiiksek likidite ihtiyacina sahip olan kamu bankalarindan dolay1
o0demeler sisteminin durmasina neden olmustur. Bu durumdan dolay1 kur politikas1 degistirilmis ve
dalgal1 kur rejimine gecilmistir. Dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte déviz kurlarinda sert artiglar
ve yiiksek seviye dalgalanmalar yasanmistir (TCMB, 2001). 2001 yilinin subat ayinda dolar kuru %36,
mart ayinda sterlin %30, nisan ayinda ise euro kuru %23 oraninda artis gostermistir (IMF, 2022).
Ekonomik krizin ilk tepkisi faiz oranlarinda yasanmis ve gecelik faiz oranlar1 yaklasik %7500’e kadar
c¢ikmis, doviz kuru ise yaklasik %40 oraninda artmistir (Mangir, 2006). 2002 yilinda “Giiclii Ekonomiye
Gecis Programi” kapsaminda basta bankacilik sektorii olmak iizere ekonomideki yapisal sorunlarin
¢ozililmesine yonelik adimlar atilmasina karar verilmistir. 2001 yilinda merkez bankasinin temel
amaciin fiyat istikrari olarak belirlenmesinin ardindan 2002 yilindan 2006 yilina kadar devam edecek
olan “oOrtiik enflasyon hedeflemesi” politikas1 benimsenmistir (Kara & Orak, 2008). 2007 yilinin son
ceyreginde baslayan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde basta ABD’de olmak iizere ¢ok sayida biiyiik mali
kuruluslarin iflasiyla kiiresel boyut kazanan kriz, Tiirkiye'nin de risk primini ve déviz kurunu olumsuz
etkilemistir. 2009 yilinda ABD merkez bankas1 (FED) ve Avrupa merkez bankas1 olmak {izere merkez
bankalar1 gevsek para politikasi izlemisler ve yilin ikinci yarisina kadar faiz indirimine devam
etmiglerdir. Geligmis iilkelere kiyasla, diger gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’de faiz indirimine bir
siire daha devam etmis ve Kasim ayma kadar politika faiz oraninda 850 baz puan indirim
gerceklestirmigtir (TCMB, 2009). Kiiresel krizin etkisinin azaldigi 2010 yilinda uygulanan para ve
maliye politikalarindan kaynakl kiiresel likidite fazlaligi, gelismis iilkelere gore daha yiiksek bir faiz
oranina sahip olan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye akiminin hizlanmasina
neden olmustur (Keskin, 2018). 2010 yilindaki sermaye akimlari ve dig denge gibi kaynaklarin neden
oldugu kirilganliklara karsi merkez bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrarin saglanmasi amacina da yonelik merkez bankasi temel politika araci olan haftalik repo faiz
oraninin yani sira faiz koridoru, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi ek politika araclar
gelistirmistir (Kara, 2012). FED’in 2008 yilindan itibaren izlemis oldugu parasal genislemeyi 2013
yilinin sonlarina dogru agamali olarak azaltmasi likidite fazlaliginin ortadan kalmasina ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde 2014 yilinda sermaye ¢ikiglarinin yagsanmasina neden olmustur. Bu duruma
kars1 TCMB faiz oranim yiikselterek sermaye girisi saglamaya calismistir (Ornek & Ugur, 2016). 2016
yilinin kasim ayinda gerceklestirilen ABD baskanlik se¢imi sonrasi kiiresel belirsizlik ve sermaye
akimlarindaki saglhkl olmayan hareketler Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan {ilkelerin finans
piyasalarini olumsuz etkilemis ve doviz kuru oynakligini arttirmistir (TCMB, 2016). 2018 yilinda ABD-

Tiirkiye iligkilerinde yasanan olumsuz durum sonucu ABD tarafindan yaptirim uygulamasi karari ile
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doviz piyasast olumsuz etkilenmis ve TL’deki yliksek deger kaybina bagh olarak yiiksek enflasyon
yasanmasina neden olmustur (Yorulmaz, 2018). Neredeyse 45 giinliik siirecte Tiirk Lira’st %35
oraninda deger kaybetmistir (Mansour-Ichrakieh & Zeaiter, 2019). 2019 yilinin aralik ayinda Cin’in
Wuhan sehrinde ortaya cikan ve Diinya Saghik Orgiitii'niin (WHO) 11 Mart 2020 tarihinde pandemi
olarak ilan ettigi COVID-19 salgininda tipki diger iilkelerde oldugu Tiirkiye de genisletici para politikasi
izlemistir. Eyliil 2020 tarihine kadar izlenen faiz oranlarindaki indirim bu ayda 200 baz puan artisa
yerini birakmistir (Ulger Danaci, 2022). Eyliil ayinda 10,25 puan olan politika faiz orani1 Kasim aymda
yiizde 15’e, aralik ayinda ise ylizde 17’ye yiikseltilmistir. 2021 mart ayinda yiizde 19’a yiikseltilen politika
faiz orani enflasyondaki yiikselisin arz yonlii arizi unsurlardan kaynaklanmasi nedeniyle politika faiz
orani ekim ay1 sonuna kadar 300 baz puan, kasim ve aralik ayinda 100’er baz puan olmak kaydiyla

toplam 500 baz puan indirim ile politika faiz orani yiizde 14’e indirilmistir (TCMB, 2021).

Enflasyon orani, faiz orani, para arzi ve doviz kuru arasindaki iligkiye yonelik teorik cerceveye para
teorisinin temeli olan Miktar Teorisi’’nden baslanilmas1 dogru olacaktir. Miktar teorisini basit bir
sekilde ifade edecek olursak, teoriye gore para arzi ile fiyatlar genel diizeyi dogru orantilidir. Diger bir
ifade ile para arzindaki artis enflasyona, para arzindaki azalis ise deflasyona yol agmaktadir (Aktan,
2010). Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimindan yola c¢ikan Klasik iktisatcilar, para
miktarindaki degismenin aymi oranda fiyatlar genel diizeyini degistirecegini 6ne siirmiislerdir. Diger
taraftan Keynesyen ekonomiye gore ise ekonominin eksik istidamda olmasi durumunda klasik
iktisatgilarin one stirmiis oldugu paranin yansizligi ilkesinin gecerli olmayacag diger bir deyisle paranin
sadece nominal etkisinin degil reel etkisinin de gegerli olacagi belirtilmektedir (Bocutoglu, 2013). Irving
Fisher'in 1930 yilinda yapmis oldugu calisma enflasyon orani ile faiz orami arasindaki teorik iligkiyi
ortaya koyan ilk calismadir. Fisher hipotezi (Fisher etkisi) enflasyon oranindaki degisme ile ayni oranda
nominal faiz oranin da degistirecegini ve boylelikle reel faiz oraninda herhangi bir degismenin s6z
konusu olmayacagini ifade etmektedir (Ongan & Gocer, 2019). Miktar teorisi, parasal biiylime oraninin
enflasyon oramm belirledigini belirtirken, Fisher denklemi® ise reel faiz oranmin ve enflasyon oranmin
nominal faiz oranini belirledigini ifade etmektedir (Mankiw, 2009). Bu degiskenlerin yani sira doviz
kurundaki degismeler de fiyatlar genel diizeyinin degismesine neden olan temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon oranina sahip olan iilkelerde déviz kurundaki artis enflasyon
beklentilerinin de artmasina, yerel para birimine olan giivenin azalmasina ve yabanci para birimine
olan talebin artmasina neden olmaktadir. Ayrica enflasyon problemi yasayan iilkelerde tasarruflarin
onemli kisminin yabanei para biriminde tutulma istegi déviz talebinin artmasina, dévize dayali finansal
varliklarin yayginlasmasina ve iilke ekonomisinin doviz kuru hareketlerine karsi oldukga kirilgan yapiya

doniismesine neden olmaktadir (Giil & Ekinci, 2006).

5 Matematiksel olarak ilk ifade eden Irving Fisher'in basitlestirilmis Miktar Teorisi M.V = P.Y seklindedir. Burada M para arzini,
V paranin dolanim hizin, P fiyat diizeyini, Y geliri gostermektedir (Aktan, 2010).

6 Fisher denklemi i = r + n¢ seklindedir. Burada i nominal faiz oranini, r reel faiz oramini ve 7¢ beklenen enflasyon oranini
gostermektedir (Mishkin, 2018).
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Kirilgan’ bir yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisi uluslararasi olaylardan daha cok ulusal énemli
olaylardan etkilenmektedir. Bu durum ise makroekonomik gostergeler arasinda degiskenlik
gosterebilmektedir. Buradan hareketle calismanin amaci Tiirkiye'nin 2000:1-2022:9 déneminde
enflasyon orami ile déviz kuru, faiz oram1 ve para arzi arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag
dogrultusunda caligmada Balcilar vd., (2010) tarafindan 6nerilen kayan pencere zamana gore degisen
nedensellik testi kullanmilmistir. Calismanin temel bulgularim1 degerlendirdigimizde, degiskenler
arasindaki en giiclii iliskinin d6viz kurundan faiz oranina dogru oldugu goriiliirken, en zayif iliskinin ise
doviz kurundan para arzina dogru oldugu goriilmektedir. Ayrica son donemde 6n plana ¢ikan iligkinin

doviz kurundan enflasyon oranina ve déviz kurundan faiz oranina dogru oldugunu soyleyebiliriz.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde dizayn edilmistir: i) calismada kullanilan degiskenler
arasindaki iligkiyi inceleyen daha 6nce yapilmis olan ampirik ¢aligmalarin yer aldig literatiir taramasi,
ii) calismada kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilginin verildigi veri seti ve yontem, iii) zamana
gore degisen nedensellik testinden elde edilen sonuclarin yer aldigi bulgular, iv) elde edilen bulgularin
genel bir degerlendirilmesinin ve politik 6nermelerin yer aldigi sonug¢ ve oOneri boliimlerinden

olusmaktadr.
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gore para arzi ile faiz oranini, He (2017)’e gore enflasyon orani para arzini, Mpofu (2011) ve Nguyen
(2015)’e gore para arz1 enflasyon oranini, Ramadhani & Nugroho (2019) ve Hacievliyagil vd. (2019)’e
gore doviz kuru para arzini, , Mpofu (2011)’e gore déviz kuru enflasyon oranim pozitif etkilemektedir.
Ote yandan Hacievliyagil vd. (2019)’e gére enflasyon oran1 déviz kurunu, He (2017)’e gore ise faiz oran1

para arzini negatif etkilemektir.

7 Liitfen bakimz Karakurt vd. (2015)



O

Tablo 1. Literatiir Taramasi

0DU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi / ISSN: 1309-9302 / dergipark.org.tr/tr/pub/odusobiad -

Yazar(lar) Ulke/Ulke  Veri Seti Yontem Bulgular
Grubu
Amassoma vd. Nijerya 1970- Esbiitiinlesme, MS « INF
(2018) 2016 Nedenselllik
Alimi (2012) Nijerya 1960- Esbiitiinlesme, Fas ve Tunus i¢in, MS — INF
2009 Nedensellik
Ali vd. (2015) Pakistan 2000:7- Esbiitiinlesme, MS (+) INT
2009:6 Nedensellik
Anh vd. (2021) 5 ASEAN 1990-2016 SVAR Déviz kurunun yurtici fiyatlara
iilkesi etkisi iilkelere gore
degismektedir. Faiz oraninin
enflasyon iizerinde kiiciik bir
rolii bulunmaktadir.
Asarivd. (2011) Malezya 1999- Esbiitiinlesme, VECM, INT — INF,
2009 Nedensellik INF — EX
Awomuse & Nijerya 1970- Esbiitiinlesme, INF — INT
Alimi (2012) 2009 Nedensellik
Benbouziane & Cezayir, Fas, 1975-2003 Esbiitiinlesme, MS — INF
Abdelhak Tunus Nedensellik
(2004)
Bhattarai Ingiltere 1996Q2- ILS, 2SLS, 3SLS) Enflasyon orani, yiiksek faiz
(2011) 2006Q1 oramindan, doviz kurundaki
artistan ve parasal biiyiimeden
negatif etkilenmektedir.
Butt vd. (2010)  Pakistan 1998:1- Nedensellik INT — EX,
2008:12 EX — INF,
INT — INF
Denbel vd. Etiyopya 1970- Esbiitiinlesme, VECM, Uzun donemde, INF < MS,
(2016) 2010 Nedensellik Kisa donemde, MS — INF
Garg & BRICS- 31.01.2020- TY Nedensellik INT — EX
Prabheesh Endonezya 30.06.2020
(2021)
Hacievliyagil BRICS-T 2002:1- Esbiitiinlesme, =~ VECM, Cin hari¢ INF (-) EX,
vd. (2019) 2017:12 FMOLS, Nedensellik Cin hari¢ EX (+) MS
He (2017) Cin 2000- VAR INF (+) MS,
2016 INT (-) MS
Kisaka vd. Kenya 1993:1- Nedensellik INT — EX
(2014) 2006:6
Mpofu (2011) Giiney Afrika  1999:1- Regresyon Modeli MS (+) INF,
2010:9 EX (+) INF
Mehrotra Japonya ve 1991:Q1- SVAR Japonya ve Hong Kong igin,
(2007) Hong Kong, 2004Q3 EX, INF’i etkilemektedir.
Cin (cesitli)
1996:1-
2004:8
Nguyen (2015) 9 Asya Ulkesi 1985- PMG, farklilaghimlmis  MS (+) INF
2012 GMM Arellano-Bond INT, INF’i etkilemektedir.
tahmincisi
Ramadhani & Endonezya 2012:1- Regresyon Modeli EX (+) MS
Nugroho (2019) 2017:12
Roshan (2014)  Iran 1988- Esbiitiinlesme, MS « INF
2010 Nedensellik
Sasongko & Endonezya 2007:1- Nedensellik MS— ENF
Huruta (2018) 2017:7
Sivd. (2018) BRICS 1996:1- Dalgacik Analizi Giliney Afrika ve Rusya ici,
ulkeleri 2015:9 INT— EX,
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Hindistan ve Brezilya igin, INT
— EX,
Cin i¢in, EX — INT
Sultana vd. Banglades 2010:5- Esbiitriinlesme, VECM, MS « INF
(2019) 2017:12
Syzdykova BRIC 2000:1- Esbiitiinlesme, Rusya i¢in, EX < INF,
(2016) 2017:12 Nedensellik Brezilya i¢in, INF — EX,
Hindistan icin, EX — INF
Yien vd. (2017)  Malezya 1960- Esbiitiinlesme, EX — INF
2014 Nedensellik
Wolde-Rufael Etiyopya 1964- Esbiitiinlesme, TY MS — INF
(2008) 2003 nedensellik, FMOLS,
DOLS
Akgiil & Tiirkiye 2003:1- Diks  ve Panchenko 2003-2011 doneminde, INF «
Ozdemir (2018) 2016:3 Dogrusal olmayan INT,
Nedensellik 2008’den sonra, EX — INF
Aksu & Emsen Tiirkiye 2003:1- ARDL, NARDL Kisa donemde EX, INFi
(2019) 2017:12 etkilemektedir.
INF ve EX, INT’i
etkilemektedir.
Alkan & Dagidir  Tiirkiye 2005:1- Yapisal kirllmali  EX < INF
(2020) 2019:7 Esbiitiinlesme,
Nedensellik
Bagc1 (2019) Tiirkiye 2003- VAR, Nedensellik INT < EX
2018
Bozkurt (2021)  Tiirkiye 2011:1- VAR, Nedensellik INT — EX,
2021:8 EX — INF
Dereli (2018) Tiirkiye 2005~ VAR, Nedensellik INF « EX
2017
Dogan vd. Tirkiye 2003:1- Esbiitlinlesme, INF — INT
(2016) 2015:2 Nedensellik
Duman & Tirkiye 2003:Q1- VAR, Nedensellik EX — INF
Sagdi¢ (2020) 2017:Q3
Gill & Ekinci Tiirkiye 1984:1- Esbiitiinlesme, EX — INF
(2006) 2003:12 Nedensellik
Kilavuz & Tiirkiye 2006:Q4- ARDL INT (+) INF,
Altin6z (2020) 2018:Q4 MS (+) INF
Ozmen vd. Tirkiye 1997:1- Esbiitiinlesme, INT < EX,
(2017) 2017:3 Nedensellik INF < EX,
INF — INT
Saracoglu vd. Tiirkiye 2008:1- VAR, Nedensellik Kiiresel kriz, FED cikis sinyali
(2015) 2015:5 arasi, INT — INF,
EX — INF
FED cikisi sinyali sonrasi,
INT < INF,
INT — EX
Sar1 (2018) Tiirkiye 2006:1- Esbiitiinlesme, VAR, EX <« INT
2018:6 Nedensellik
Selim & Giiven Tiirkiye 1990- VAR, Nedensellik EX — INF
(2014) 2012
Sit & Karadag Tiirkiye 2003:1- ARDL, INT (-) EX
(2019) 2018:6
Yenice & Yenisu  Tiirkiye 2003:1- ARDL, TY Nedensellik EX — INF,
(2019) 2018:4 EX — INT

Not: 2SLS: 2 asamali en kiiciik kareler, 3SLS: 3 asamali en kii¢lik kareler, ARDL: Gecikmesi dagitilmis otoregresif,
DOLS: Dinamik en kiigiik kareler, EX: Doviz kuru, FMOLS: Tamamen degistirilmis en kiiciik kareler, GMM: Genellestirilmig
momentler metodu, ILS: Dolayli en kii¢lik kareler, INF: Enflasyon orani, INT: Faiz oram, MS: Para arzi, NARDL: Dogrusal
olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif (+): Pozitif iligki, (-): Negatif iliski, —: Birinci degisken ikinci degiskenin nedenidir,
«: Degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik, PMG: Havuzlanmis ortalama grup, SVAR: Yapisal vektor otoregresyon, TY:
Toda ve Yamamoto, VAR: Vektor otoregresyon, VECM: Vektor hata diizeltme modeli

Tiirkiye icin yapilan calismalari inceledigimizde, Bagel (2019), Ozmen vd. (2017) ve Sar1 (2018)’e gore
faiz oran ile d6viz kuru, Dereli (2018), Alkan & Dagidir (2020) ve Ozmen vd. (2017)’e gore doviz kuru

ile enflasyon orani arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger taraftan, Bozkurt
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(2021)’e gore faiz oranindan doviz kuruna, Dogan vd. (2016)’e gore enflasyon oranindan faiz oranina,
Bozkurt (2021), Duman & Sagdic (2020), Giil & Ekinci (2006), Selim & Giiven (2014) ve Yenice & Yenisu
(2019)’e gore doviz kurundan enflasyon oranina, Yenice & Yenisu (2019)’e gore doviz kurundan faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Kilavuz & Altinéz (2020) calismalarina gore faiz
orani ve para arzi enflasyon oranini pozitif, Sit & Karadag (2019) calismasina gore ise faiz orani doviz

kurunu negatif etkilemektedir.

Tiirkiye ekonomisi kirilgan bir yapiya sahip olmasi sebebiyle siyasi, ekonomik ve teror gibi birtakim
olaylardan/durumlardan énemli oranda etkilenebilmektedir. Tang (2008)’in belirttigi gibi ekonomik
ve politik olaylar degiskenler arasindaki iligskiyi degistirebilmektedir. Buradan hareketle calismanin
literatiire katkisi, daha once yapilan ¢alismalarda kullanilan yontemler ele alinan dénemi bir biitiin
olarak analiz etmesi sonucunda degiskenler arasinda tek bir iliski durumu ortaya koyarken, bu
calismada kullanilan zamana gore degisen nedensellik testinde iki degisken arasindaki iligki bootstrap
teknigi ile alt 6rneklemlere ayrilarak degiskenler arasinda farkli donemler i¢in farkh iligki durumu

ortaya koymaktadir.
Veri Seti ve Yontem

Calismada Tiirkiye'nin 2000:1-2022:9 doneminde enflasyon orani ile d6viz kuru, faiz orani ve para arzi
arasinda zamana gore degisen nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismada kullanilan tiiketici fiyat
endeksi, nominal doviz kuru ($/TL) ve nominal faiz orami (mevduat faiz orani) IMF tarafindan
yaymlanan Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan, para arzi (Mo, bankalar disindaki
para) degiskeni ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden
(EVDS) elde edilmistir. Calismanin analizinde tiiketici fiyatindan elde edilen enflasyon oraninin diizey
degeri, nominal doviz kuru, faiz oran1 ve para arzi degiskenlerinin ise logaritmik degerleri

kullanilmistr.

Geleneksel birim kok testleri seride meydana gelen yapisal degismeleri dikkate almamaktadir. Eger
serilerde yapisal kirllma var ise degiskenlerin duraganlik diizeyleri yanlis belirlenecektir. Bu durum
sahte regresyon probleminin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Bundan dolay1 calismada yapisal
kirilmayr dikkate alan Lee & Strazicich (2003, 2004) calismalarinda 6nermis olduklar1 tek ve iki
kirilmaya izin veren birim kok testi kullanilmistir. Lee & Strazicich (2003) calismasinda iki yapisal
kirllmaya, Lee & Strazicich (2004) calismasinda ise tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi
gelistirmislerdir. Yapisal kirilmaya izin veren test modellerinden Model A, sabitte kirllmaya, Model B'de
trendde kirllmaya, Model C’de ise hem sabitte hem de trendde yapisal kirllmaya izin vermektedir.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok test prosediiriine dayali iki kirilmaya izin veren birim kok

testinin veri yaratma siireci asagidaki gibidir:
ye=06Z+e e =Pe+e

Burada Z digsal degiskenler vektoriinii, e,~iid N (0, ¢?). Iki kirllmaya izin veren birim kok testi Model A
i¢in Z, = [1,t,DU,,, DU,.]", Model Cicin Z, = [1,t, DUy, DU, DTy, DT, ]’ seklindedir. Burada DU ve DT

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
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DU _(1 tZTB]-+1) _(t—TBj tZTBj+1)
£7N0  degilse )Tt 0 degilse
Burada TBj kirilma tarihini gostermektedir. Birim kok testinin bos hipotezi f = 1 alternatif hipotezi ise

B < 1 seklindedir. Model A icin birim kok test denklemi asagidaki gibidir:
Bos hipotez: y, = ag + dif1e + dafor + Y1 + V1t
Alternatif hiptez:y, = a; + yt + d;DU;; + d,DU,; + vy,

Burada v, ve v,, duragan hata terimlerini gosterirken, t = TB; + 1 i¢in f8;, = 1 aksi durumda o degerini

alacaktir. Yapisal kirllmanin gerceklestigi nokta ise A = TB/T seklinde tanimlanmaktadir (Lee &
Strazicich, 2003).

Calismada geleneksel ve yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerinin ardindan Balcilar vd. (2010)
tarafindan oOnerilen kayan pencere zamana gore degisen nedensellik testi kullamlmigtir. Vektor
otoregresif modelinde (VAR) sikc¢a kullanilan Wald testi, Olabilirlik oran1 (LR) ve Lagrange carpani
(LM) testleri VAR modelinde yer alan degiskenlerin egbiitiinlesik olup olmamasina gore standart
asimptotik 6zelliklere sahip olmayabilir. Ancak Toda & Yamamoto (1995) ve Dolado & Liitkepohl (1996)
I(1) degiskenli VAR(p) siirecine ait katsayilardan elde edilen Wald testleri igin standart asimptotik
dagilimi garanti eden bir ¢0ziim Onerisi sunmuglardir. Coziim onerilerinde en az bir tane katsay
matrisinin kisitlanmamig olmasi gerektigini belirtmisler ve siirece bir gecikme daha ekleyerek Wald
testini ilk gecikmelere iligkin katsay1 matrisleri lizerinde gerceklestirerek standart asimptotik dagilim
elde ettigini gostermislerdir. Mantalos (2000) calismasinda egbiitiinlesmenin oldugu ve
esbiitiinlesmenin olmadig1 durumlar i¢in Monte Carlo teknigi kullanarak yapmis oldugu karsilastirma
sonucuna gore bootstrap testinin diger test istatistiklerine gore daha iyi performans gosterdigini ortaya
koymustur. Buradan hareketle bootstrap LR Granger nedensellik testini gdsteren VAR(p) siireci

asagidaki gibidir:
Ve =00+ 01y g+ 0,V t &

Burada ¢, = (g4, &)’ tekil olmayan Y kovaryans matrisi ile sifir ortalama bagimsiz beyaz giiriiltii
siirecini gostermektedir. Burada v, iki alt vektore indirgedigimiz durumda yukaridaki denklemi tekrar

yazarsak:

o o o et [ S

Ext

Burada 9;;(L) = ¥}_, 9;;L* ve L, L¥x, = x,_;, seklinde tanimh gecikme operatoriinii géstermektedir.
“yt2, yti'nin Granger nedeni degildir” bos hipotezi 9;,; = 0 kisit1 uygulayarak test edilebilmektedir.
Bootstrap yaklasimi ile Granger nedensellik testi i¢in elde edilen kritik degerlerin direncli oldugu
goriilmektedir. Hacker & Hatemi-J (2006) calismalarinda Monte Carlo simiilasyonu ile bootstrap
dagilimina dayali modifiye edilmis Wald testindeki boyut bozulmalarin asimptotik dagilimina dayal
boyut bozulmalarina gore daha diisiik oldugunu ve 6rneklem biiyiikliigii, entegrasyon sirasi ve hata

terimi siireclerinden bagimsiz olarak gerceklestigini gostermislerdir. Toda & Yamamoto (1995)
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nedensellik testi degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmamasina bagh olmayan I(1) degiskenler
ile test edilebilmektedir. Yapisal degismeler zaman igerisinde degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin kaymasina neden olabilmektedir. Bu degisimlerin {istesinden gelebilmek icin ¢t =7 —1+
1,7—1L..,t=1L1l+1,..,T kayan pencere alt oOrneklemleri icin bootstrap nedensellik testi
uygulanmaktadir. Burada “1” kayan pencere biiyilikliigiinii gostermektedir (Balcilar vd., 2010).
Calismada alt 6rneklem biiyiikliigii Phillips vd. (2015) calismasinda 6nermis oldugu formﬁlgyardmnyla

32 olarak belirlenmistir.
Bulgular

Tiirkiye'nin 2000:1-2022:9 doneminde enflasyon orani ile doviz kuru, faiz orani ve para arz1 arasinda
zamana gore degisen nedensellik iligkisinin incelendigi calismada kullanilan degiskenlere ait geleneksel

birim kok test sonuclar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Geleneksel Birim Kok Test Sonuglari

Model ADF PP KPSS ADF PP KPSS
INF -4,999* -7,563% 0,323 AINF -11,927% -53,147¢ 0,454
EX 1,445 1,274 0,890 AEX -14,0422 -14,0532 0,107
S INT -2,192 -2,020 1,6612 AINT -18,7212 -18,7764 0,481b
MS -2,586¢ -3,400° 1,857% AMS -3,395° -22,935° 0,599°
INF -4,9762 -7,5382 0,318 AINF -11,9162 -94,2182 0,373
EX 0,306 0,306 0,3912 AEX -14,1172 -14,1242 0,026
ST INT -2,197 -1,986 0,3842 AINT -14,6912 -18,8332 0,204P
MS -4,329* -3,554° 0,374 AMS -3,802° -23,1612 0,177°

Not: 2, b ve c¢sirasiyla %1 ve %5 anlamhilik diizeyinde bos hipotezi reddettigini, S: sabitli, ST: sabitli ve trendli modelini
gostermektedir.

Tabloya gore calismada kullanilan degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesinin 1 oldugu diger bir
deyisle degiskenlerin maksimum birinci farkindan sonra duraganlastigi goriilmektedir. Geleneksel
birim kok testlerinin seride meydana gelen yapisal degismeleri goz ardi1 etmesinden dolay1 calismada
kullanilan yapisal kirllmaya izin veren birim kok test sonuglarini gésteren Tablo 3’e gore degiskenlerin
tim modellerde neredeyse tamaminin I(1) siirecini izledigi goriilmektedir. ENF degiskeninin diizey
degerde Model A’da hem tek hem de iki kirilmaya izin veren test sonucuna gore degiskenin duragan
oldugu goriiliirken, degiskenin birinci farkinda Model A’da duragan olmadig: goriilmektedir. Calismada
kullanilan veri setinin uzun olmasindan dolay1 degiskenlerin trend seyir izledigi kabul edilmis ve
degiskenlerin maksimum duraganlik diizeyleri sabitli ve trendli modeli temsil eden Model C’ye gore

belirlenmistir. Bu yiizden bundan sonraki asamalarda maksimum biitiinlesme diizeyi 1 olarak ele

aliacaktir.
Tablo 3. Yapisal Kirllmali Birim Kok Test Sonuclar:
1(0) 1(1)
Degisken Yontem Model A Model C Model A Model C
Test Kirllma Test Kirilma Test Kirllma Test Kirilma
Ist. Tarih(ler)i ist. Tarih(ler)i Ist. Tarih(ler)i ist. Tarih(ler)i
INF Tek - 2018:8 -8,7712  2005:8 -3,111 2002:10 - 2018:12
Kirilma 6,865 17,7082
Tki - 2002:4 - 2005:11 -3,495 2002:3 - 2002:8
Kirilma 8,5382  2017:9 09,8462  2020:6 2010:2 17,793*  2018:3

8 Alt 6rneklem biiyiikliigii belirleme formiilii
1, = [T(0.01 4+ 1.8/VT)]
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EX Tek -1,122 2018:8 -2,204 2010:5 - 2002:12 - 2002:12
Kirilma 14,5912 14,8092
1ki -1,191 2002:12 -3,804 2003:4 - 2002:5 - 2008:6
Kirilma 2018:8 2014:1 14,855* 2008:12 14,984  2008:10
INT Tek -2,776  2019:11 -3,582  2009:8 -5,2582  2002:6 -6,820  2020:3
Kirilma
Tki -2,039 2018:8 - 2003:5 -6,2792  2019:9 -9,009*  2014:1
Kirilma 2019:11 5,036  2012:2 2019:11 2019:12
MS Tek -1,249  2005:1 - 2006:11 -4,126>  2003:3 -5,390%  2004:2
Kirilma 4,722b
1ki -1,395 2005:1 - 2005:3 -4,553* 2003:3 - 2003:11
Kirilma 2007:12 6,324* 2018:7 2004:12 10,1258  2007:1

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Bilgi kriteri olarak Schwarz (SIC) bilgi kriteri,
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan geleneksel ve yapisal kirilmaya izin veren birim kok test sonuclarina gore
degiskenlerin I(1) siirecini izlediginin belirlenmesinin ardindan Balcilar vd. (2010) tarafindan 6nerilen
bootstrap teknigine dayali zamana gore degisen nedensellik test sonuclar1 Gorsel 1’de gosterilmektedir.
Elde edilen bulgular: inceledigimizde, doviz kurundan enflasyon oranina dogru olan nedenselligin,
enflasyon oranindan d6viz kuruna dogru daha giiclii oldugunu séyleyebiliriz. Burada déviz kurundan
enflasyon oranina dogru nedensellik iligkisinde 2018- 2020 ve 2022 y111ar19 giiclii bir sekilde 6n plana
cikarken, enflasyondan doviz kuruna dogru nedensellik iligkisinde ise 2016 ve 2021 y1llarinin 6n plana
ciktig1 gorlilmektedir. Enflasyon orani ile faiz oran1 arasindaki nedensellik iligkisinde ise faiz oranindan
enflasyon oranina dogru nedenselligin daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Ote yandan enflasyon
oranindan faiz oranina dogru nedensellik iligkisinin ¢ok zayif oldugu goriilmektedir. Faiz oranindan
enflasyon oranina dogru nedensellik iliskisinde ise 2002-2004 dénemi ile 2019-2020 doneminin
onemli donemler oldugu goriilmektedir. Para arz ile enflasyon oranm arasindaki iligkide, enflasyon
oranindan para arzina dogru nedensellik iligkisinin daha giiclii oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu iligkide
para arzindan enflasyon oranina dogru nedensellikte 2007-2009 dénemi ve 2019 yilinin, enflasyon
oranindan para arzina dogru nedensellikte ise 2004-2006 ve 2012-2013 donemlerinin 6n plana ciktig1
goriilmektedir. Calismada kullanilan degiskenler arasinda en giiclii nedensellik iligkisinin déviz
kurundan faiz oranina dogru oldugu tespit edilmistir. Bu iliskide 2004-2008, 2017-2019 donemleri ve
2022 yilinin, faiz oranindan déviz kuruna dogru nedensellik iligskisinde ise 2007-2008 ve 2019 yilinin
on planda oldugu goriilmektedir. Para arzinin gerek doviz kuru gerekse faiz orani ile olan iligkilerinin
cok giiclii oldugu soylenemez. Calismada en zayif nedensellik iligkisinin d6éviz kurundan para arzina
dogru oldugunu soyleyebiliriz. Para arzindan déviz kuruna dogru nedensellik iligkisinde 2012-2013
donemi, faiz oranina dogru nedensellik iligkisinde ise 2009 ve 2019 yillarinin 6nemli oldugu sonucuna

ulagilmstir.

Zamana gore degisen nedensellik test sonuclarin1 genel olarak degerlendirdigimizde, en giiclii
nedensellik iligkisinin doviz kurundan faiz oranina dogru oldugu goriiliirken, en zayif nedensellik
iligkinin ise doviz kurundan para arzina dogru oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iligkilerde
on plana ¢ikan donemlerin 2003-2007 ve 2018-2020 dénemleri oldugunu soyleyebiliriz. Son 3 yila ait
sonuclari inceledigimizde, 6zellikle doviz kurundan, enflasyon orani ve faiz oranina dogru nedensellik

iligkisinin giiclii oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ekonomisine yonelik daha once yapilan

° Degiskenlere ait zaman gore degisen nedensellik iligkisi tarihleri EK 1°de yer almaktadir.
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calismalarda degiskenler arasindaki iligkiyi bir biitiin olarak degerlendiren yontemler kullanilmasindan
dolay1 degiskenler arasinda yalnizca bir iligki elde edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan zamana gore
degisen nedensellik testinde ise farkli donemlerde farkli nedensellik sonuglar elde edilebilmesinden
dolay1 daha 6nceki calismalari farkli donemler icin desteklemektedir. Ote yandan calisma sonucunu bir
biitiin olarak degerlendirdigimizde doviz kurundan enflasyon oranina dogru nedensellik iligkisinin
oldugu sonucuna ulasan Giil & Ekinci (2006), Selim & Giiven (2014), Yenice & Yenisu (2019), Duman
& Sagdic (2020) ve doviz kurundan faiz oranina dogru nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagan
Aksu & Emsen (2019), Yenice & Yenisu (2019) calismalarina daha cok paralellik gosterdigini

soyleyebiliriz.
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Sonuc ve Oneriler

Diinya’da COVID-19 Salgini ile baglayan ve Rusya-Ukrayna Savasi ile devam eden siireg kiiresel bir etki
yaratmigtir. Salgin doneminde 6zellikle tedarik zincirinde yasanan aksakliklar beraberinde kiiresel
arzda ciddi bozulmalara neden olmus ve toplam talepte yagsanan daralma ekonomide istihdam agisindan
onemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durumun olumsuz etkilerini bertaraf edebilmek
icin hem arz hem de talep kesimini desteklemek amaciyla ekonomik karar alicilar genisletici para ve
maliye politikalari izlemiglerdir. Salginin etkisi devam ederken 2022 yilinin baslarinda basglayan Rusya-
Ukrayna Savasi emtia piyasasinda Ozellikle enerji fiyatlarini etkilemis ve fiyatlarin ani ylikselmesine
neden olmustur. Bu durum iilkelerin salgin siirecinde izlemis olduklari genisletici politikalarin etkisiyle
fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmustur. Yiiksek enflasyon orani ile karsi karsiya kalan
tilkeler oncelikli olarak faiz oranlarini artirma politikasi izlemiglerdir. Ancak bu durum tiiketici, tiretici
ve yatirimci agisindan bor¢lanma maliyetinin artmasina ve buna baglh olarak ekonominin yavasglamasina
neden olmustur. Bunun sonucunda ise para arzinda daralma yagsanmigtir. Buradan hareketle, calismada
Tiirkiye'nin 2000:1-2022:9 déoneminde enflasyon orani ile d6viz kuru ve faiz orani ile para arzi arasinda
zamana gore degisen nedensellik iligkisi incelenmistir. Calismanin amaci dogrultusunda zamana gore
degisen nedensellik testi olarak Balcilar vd. (2010) tarafindan onerilen bootstrap nedensellik test
yaklagimi kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, calismada kullanilan degiskenler arasinda genel
olarak nedensellik iligkisi s6z konusudur. Ancak baz1 degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin daha
giiclii oldugu, bazilarinda ise daha zayif oldugu goriilmektedir. Ornegin doviz kuru ile faiz orani ve enflasyon
oran ile para arz arasindaki iligkiler cok giiclii iken, para arz ile faiz oran1 ve para arz ile doviz kuru
arasindaki iligki ise daha zayiftir. Bu degiskenler arasindaki iligkiyi donemlere gore
degerlendirdigimizde ise son dénemlerde doviz kurundan enflasyon oranina ve déviz kurundan faiz

oranina dogru nedensellik iligkisinin 6n plana ¢iktig tespit edilmistir.

Elde edilen bulgularin ekonomi otoriteleri agisindan onemli bilgiler igerdigini soyleyebiliriz. Bu
kapsamda enflasyonla miicadele konusunda atilacak adimlarin basinda doéviz kuru ve para arzina
yonelik uygulanacak politikalar geldigini soyleyebiliriz. Doviz kuru istikrarinin saglanmasinda en
onemli faktorlerden olan piyasadaki belirsizliklerinin ortadan kaldirilmasi konusunda merkez bankasi
tarafindan oOzellikle para politikas1 araclarinin etkin bir bicimde kullanilmasi gerekmektedir. Bu
miidahale merkez bankasinin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan 6énemli katk:
saglayacaktir. Ayrica merkez bankasi tarafindan siki para politikasi uygulanmasi para arzinda
daralmaya ve dolayisiyla tiiketim ve yatirim harcamalarinda daralmaya neden olarak fiyatlar genel
diizeyinin asag1 yonlii hareket etmesine ve enflasyonun diismesine katki saglayacaktir. Siki para
politikas1 uygulamasinda diger degiskenleri de etkileyebilen faiz oranlarinin yiikseltilmesinin atilacak
adimlarin basinda geldigini soyleyebiliriz. Sonug olarak, doviz kuru ve parasal istikrarin saglanmasi fiyat

istikrarinin da saglanmasina neden olacaktir.
Cikar Catismasi Beyani

“Enflasyon, Déviz Kuru, Faiz Oram ve Para Arzi Arasindaki iligki: Tiirkiye’den Kanitlar” bashklh

makalemiz ile ilgili herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar catismasi yoktur.
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Extended Abstract

One can say that recent COVID-19 Epidemic and the Russia-Ukraine War have caused just about a global impact.
Hence both the COVID-19 Epidemic caused logistical disruptions, especially in basic needs such as food, and the
Russia Ukraine War, which led to an increase in energy prices in the commodity market, caused countries to face
the problem of inflation. According to the data of the International Monetary Fund, while the average world
inflation rate was approximately %3.2 in 2020, this rate was %8.8 in 2022. In the same period, while the inflation
rate in developing countries increased from %5.1 to %9.9, in developed economies rate increased from %0.7 to
%7.2. The Russia Ukraine War, which started in February of 2022, has caused significant cost increases globally.
One of the main reasons for this global cost increases is disruption in the supply chain. High energy prices have
caused to increase in input costs, which comes first as one of the factors that negatively affect the supply side. The
increase in commodity prices causes to the increase in the foreign exchange supply in the exporting countries. It
causes the local currency to depreciate due to the decrease in the foreign exchange supply in the importing
countries. In addition, this situation causes the current account deficit to increase in imported countries.

The Turkish economy made a transition to the free market economy with its decision on 24 January 1980. The
most serious economic crisis in the free-market economy the decision known as April 5 decision, was signed in
1994. In its basic indicators Turkish economy had experienced an unusual activity, the dollar reached
approximately two times in the 4-month period and the inflation rate reached three digits and the interest rate
increased to approximately 400%. Following this economic crisis, many economic and political events of both the
country and the international events have affected the Turkish economy. Following this economic crisis, many
economic and political events of both the country and the international elements have affected the Turkish
economy. The 2001 economic crisis due to the elements of the country significantly affected the fragile structure
of the financial sector and caused deterioration in the financial structure of the banking sector which is one of the
most important financial institutions. Cut down on liquidity application of the CBRT has caused the payment
system to stop due to public banks with a high liquidity requirement. Due to this situation a change happened in
the exchange rate policy, and the floating rate regime had started. With the transition to the wavy exchange rate
regime, harsh increases in exchange rates and high-level fluctuations were experienced. The US based global
financial crisis in 2008, which can be given as an example of international elements, negatively affected Turkey *s
risk premium and exchange rate. FED and the European Central Banks have followed a loose monetary policy
and continued to reduce interest rates until the second half of the year. Compared to developed countries, Turkey,
like other developing countries, continued to reduce interest for a while and made a discount of 850 basis points
at the policy interest until November. The excess of global liquidity due to money and finance policies implemented
in 2010, when the influence of the global crisis decreased, has accelerated a capital flow towards developing
countries. The Fed’s gradual reduction of the monetary expansion towards the end of 2013 which has been
followed since 2008, led to the abolition of liquidity excess and the capital outlets in 2014 in developing countries
such as Turkey.

The Turkish economy, which has a fragile structure, is more influenced by national events than international

events. This can change the relationship between macroeconomic indicators. Based on this, the aim of the study
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2000:1- 2022:9 Turkey. For this purpose, the rolling window time varying causality test proposed by Balcilar et
al. (2010) had used in the study. According to the findings, we can say that the causality from the exchange rate
to the inflation rate is stronger than the causality from the interest rate to the exchange rate. While the causality
relationship from the exchange rate to the inflation rate has a strong relationship 2018- 2020 and 2022, there is
a strong relationship between the causality relationship from the inflation to the exchange rate in 2016 and 2021.
In the causality relationship between the inflation rate and the interest rate, it has been determined that the
causality from the interest rate to the inflation rate is stronger. On the other hand, it is seen that the causality
relationship from the inflation rate to the interest rate is very weak. In the relationship between money supply
and inflation rate, it is concluded that the causality relationship from the inflation rate to the money supply is
stronger. It has been determined that the strongest causality relationship among the variables used in the study
is from the exchange rate to the interest rate. It cannot be said that the relationship between the money supply
with both the exchange rate and interest rate is very strong. In the study, we can say that the weakest causality
relationship is from exchange rate to money supply.

We can say that the obtained findings contain important information for economic authorities. In this context.
We can say that the most important steps to be taken in the fight against inflation are the policies to be
implemented toward the exchange rate and money supply. To eliminate the uncertainties in the market, which is
one of the most important factors in ensuring exchange rate stability, the central bank should use especially
monetary policy tools effectively. This intervention will make a significant contribution to ensuring price stability,

which is the main objective of the central bank.
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EK1
Tablo 4. Zamana Gore Degisen Nedensellik iliskisi Tarihleri
Degiskenler Tarihler
Doviz Kuru => 02:09 02:10 02:11 02:12 03:01 03:02 03:03 03:04 03:05 03:12 04:01 04:02 04:10 04:11 04:12
Enflasyon 11:06 11:07 11:09 15:08 16:12 17:01 17:02 18:07 18:08 18:09 18:10 18:11 18:12 19:01 19:02 19:03

19:04 19:05 19:06 19:07 19:08 19:09 19:10 19:11 19:12 20:01 20:02 20:03 20:04 20:05 20:06
20:07 20:08 20:09 21:11 21:12 22:01 22:02 22:03 22:04 22:05 22:06 22:07 22:08 22:09

Enflasyon =>
Déviz Kuru

08:09 11:01 11:02 11:03 11:04 11:11 15:08 15:09 15:10 15:11 15:12 16:01 16:02 16:03 16:04 16:05
16:06 16:07 16:09 18:03 18:04 18:06 19:05 20:05 20:06 20:07 20:08 20:09 21:03 21:06 21:07
21:08 21:09 21:10

Faiz Oram1 =>
Enflasyon

02:09 02:10 02:11 02:12 03:01 03:02 03:03 03:04 03:05 03:06 03:07 03:09 03:10 03:11 03:12
04:01 04:02 04:03 04:09 04:10 13:12 18:10 18:12 19:01 19:02 19:03 19:04 19:05 19:06 19:07
19:08 19:09 19:10 19:11 19:12 20:01 20:02 20:03 20:04 20:05 20:06 20:07 20:08 20:09 21:09
21:10 21:11

Enflasyon =>
Faiz Oram

03:02 06:06 06:07 07:01 07:02 07:03 07:05 07:06 10:05 10:07 18:10 21:08 21:10 21:11 21:12

Para Arz1 =>
Enflasyon

03:06 06:05 06:09 06:11 06:12 07:01 07:04 07:05 07:06 07:07 07:08 07:09 07:10 08:01 08:04
08:05 08:10 08:11 08:12 09:01 09:03 09:09 09:10 09:11 09:12 10:01 12:05 13:10 14:01 14:02
18:10 18:11 18:12 19:01 19:02 19:03 19:04 19:05 19:06 19:07 19:08 19:09 19:10

Enflasyon =>
Para Arzi

04:05 04:06 04:07 04:08 04:10 04:11 04:12 05:01 05:03 05:06 05:07 05:08 05:09 05:11 05:12
06:0106:02 06:03 06:04 06:05 06:06 06:07 06:08 06:09 06:10 06:11 07:01 07:03 09:06 10:01
11:04 11:05 11:06 12:07 12:08 12:00 12:11 12:12 13:01 13:02 13:03 13:04 13:05 13:06 13:07 13:08
13:0013:12 14:05 14:06 14:07 14:08 14:09 14:11 15:01 15:02 15:03 15:04 15:11 16:01 16:04 17:04
18:10 18:11

Faiz Oram =>
Doviz Kuru

03:0203:03 03:04 03:05 06:12 07:01 07:02 07:03 07:04 07:05 07:06 07:07 07:08 07:09 07:10
07:11 07:12 08:01 08:02 08:03 08:04 08:06 08:10 11:02 16:04 16:09 16:10 16:11 18:09 18:10
18:11 18:12 19:02 19:03 19:04 19:05 19:08

Doviz Kuru =>
Faiz Oram

02:09 02:10 02:11 02:12 03:01 04:07 04:08 04:09 05:01 05:02 05:03 05:04 05:05 05:06 05:07
05:09 05:10 05:11 05:12 06:01 06:02 06:03 06:04 06:05 06:06 06:07 06:08 06:09 06:10 06:11
06:12 07:01 07:02 07:03 07:04 07:05 07:06 07:07 07:08 07:09 07:10 07:11 07:12 08:01 08:02
08:03 08:04 08:05 08:06 08:07 08:08 09:03 10:09 10:11 11:03 11:04 11:05 11:06 14:02 14:03
14:04 14:06 14:07 14:08 14:09 14:10 14:11 14:12 15:01 16:09 16:10 16:11 16:12 17:01 17:02 17:03
17:05 17:08 17:09 17:10 18:08 18:10 18:11 18:12 19:01 19:02 19:03 19:04 19:05 19:06 19:07
19:08 19:09 19:10 19:11 19:12 21:12 22:01 22:02 22:03 22:04 22:05 22:06 22:07 22:08 22:09

Para Arz1 =>
Doviz Kuru

04:08 05:10 05:12 06:04 06:12 09:08 09:09 09:10 09:11 10:02 10:03 10:04 10:05 11:10 11:11
12:05 12:06 12:07 12:08 12:09 12:10 12:11 12:12 13:01 13:02 13:03 13:04 13:05 13:06 13:07
13:08 13:09 13:10 13:11 13:12

Doviz Kuru =>
Para arz1

03:10 05:08 09:07 18:08 19:06 19:07 19:08 19:09

Para arza =>
Faiz Oram

02:09 02:10 02:11 02:12 03:01 03:02 05:05 06:08 06:09 08:11 09:04 09:05 09:06 09:07 09:08
09:09 09:10 09:11 09:12 10:01 11:01 18:11 18:12 19:01 19:02 19:03 19:04 19:05 19:06 19:07
19:08

Faiz Oram =>
Para Arz1

03:08 03:00 03:10 03:11 04:02 04:07 04:08 04:10 04:11 04:12 05:01 05:02 05:03 05:04 05:05
05:06 06:04 06:08 06:09 09:11 12:05 20:10 20:11 20:12 21:01 21:02
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