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ON SOZ

Bu yiiksek lisans tezi, "Makroekonomik Gostergeler ve Déviz Kuru Arasindaki iliskiler"
baslik altinda yapilan ¢aligmalar1 ve bulgular1 igermektedir. Bu ¢alismanin hazirlanmasi
siirecinde pek ¢ok kisinin ve kurumun destegi, yol gostericiligi ve katkilari olmustur. Bu
vesileyle, bu Onemli yolculugu benimle paylasan herkese tesekkiirlerimi sunmak
istiyorum.

Oncelikle, degerli tez danisman hocam Prof. Dr. Hilal Yildiz'a, degerli bilgi ve
tecriibelerini benimle paylasarak yol gosterdigi i¢in sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Onun
bilgi birikimi, vizyonu ve rehberligi olmadan bu c¢alismayr tamamlamak miimkiin
olmazdi. Tez ¢aligmam sliresince gostermis oldugu sabir, anlayis ve tesvikleri igin
minnettarim. Kendisinin bana olan inanci, en zor anlarda bile motivasyon kaynagim
olmustur.

Bir de bu siirecte, manevi desteklerini her zaman hissettigim aileme ve arkadaslarima da
tesekkiir etmek istiyorum. Onlarin sabri, anlayist ve siirekli tegvikleri, bu zorlu siirecin
iistesinden gelmemde biiyiik bir motivasyon kaynagi olmustur. Ailem ve arkadaslarim,
her an yanimda olup, bana gii¢ verdiler. Onlarin varligi, bu yolculugun en degerli ve
anlamli pargas1 olmustur.

Son olarak, bu ¢alismanin bilim diinyasina ve makroekonomi alanina katki saglamasini
iimit ederim. Bu tezin, ekonomi alaninda calisan arastirmacilara degerli bir kaynak
olmasmi dilerim. Tezin okunmasi sirasinda elde edilen bulgularin ve analizlerin,
okuyuculara faydali olmasini temenni ederim. Bu yolculuk boyunca bana destek olan
herkese bir kez daha tesekkiir ederim. Bu c¢alisma, onlarin katkilar1 ve sevgisiyle
sekillendi.
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Bashk: Makroekonomik Géstergeler ve Déviz Kuru Arasindaki Iliskiler
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Doéviz kuru, bir iilkenin ekonomik sagliginin ve uluslararasi rekabet giicliniin dnemli gostergelerinden
biridir. Reel efektif doviz kuru ise bir iilkenin para biriminin diger iilke para birimlerine gore degerini,
ticaret agirlikli bir ortalama ile hesaplayarak gdosterir ve bu nedenle uluslararasi ticaret ve yatirim
akislarini anlamada kritik bir role sahiptir. Reel efektif doviz kuru, sadece nominal déviz kurlarini degil,
ayn1 zamanda ilgili tilkelerin fiyat seviyelerindeki degisiklikleri de dikkate alarak daha kapsamli bir
degerlendirme sunar.

Bu ¢alisma, makroekonomik gdstergelerin 6zellikle para arzi, igsizlik, ekonomik biiylime ve dig ticaret
dengesi ile reel efektif doviz kuru arasindaki iligkileri incelemektedir. Tezin temel amaci, bu faktorler
arasindaki etkilesimi analiz ederek, ekonomik istikrar ve doviz kuru tizerindeki etkilerini ortaya
koymaktir. Bu kapsamda Ocak 2012 — Aralik 2023 arasindaki aylik frekanstaki verilere Toda-Yamamoto
Nedensellik ve ARDL Esbiitiinlesme Analizleri uygulanmis ve Hata Diizeltme Modeli ile kisa ve uzun-
donemli sonuglara ulagilmigtir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar metodolojik sirayla degerlendirildiginde nedensellik iligkileri
acisindan para arzinin ve sanayi iiretiminin reel efektif doviz kurunun nedeni oldugu sonucuna
ulagilmistir. ARDL esbiitiinlesme analizi sonuglari degerlendirildiginde, para arzinin reel efektif doviz
kuru lizerindeki etkisi degerlendirildiginde kisa donemde negatif olan etkinin uzun donemde pozitif
oldugu sonucuna ulagilmistir. Dig ticaret dengesini temsilen ele alinan ihracatin ithalati karsilama orani
sadece kisa donemde olmak kaydiyla reel efektif doviz kuru iizerinde negatif etkili bulunmustur.
Bilylimeyi temsilen kullanilan sanayi iiretimindeki degisim reel efektif doviz kuru iizerinde kisa
dénemde pozitif, uzun dénemde negatif sekilde saptanmustir. Issizlik oraninin ise, ne kisa- ne de uzun-
donemde reel efektif doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisi saptanmamuistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Efektif Déviz Kuru, Para Arz, issizlik, Ekonomik Biiyiime, Dis Ticaret
Dengesi
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Title of Thesis: Relationships Between Macroeconomic Indicators and Exchange Rate
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The exchange rate is one of the crucial indicators of a country's economic health and international
competitiveness. The real effective exchange rate, however, shows a country's currency value relative to
other countries' currencies by calculating a trade-weighted average, thus playing a critical role in
understanding international trade and investment flows. The real effective exchange rate provides a more
comprehensive evaluation by taking into account not only nominal exchange rates but also changes in
the price levels of relevant countries.

This study examines the relationships between macroeconomic indicators, particularly money supply,
unemployment, economic growth, trade balance, and the real effective exchange rate. The main objective
of the thesis is to analyze the interaction between these factors and to highlight their effects on economic
stability and the exchange rate. In this context, Toda-Yamamoto Causality and ARDL Cointegration
Analyses were applied to monthly frequency data from January 2012 to December 2023, and short and
long-term results were obtained using Error Correction Model.

When the results of the research are evaluated in methodological order, it is concluded that in terms of
causality relationships, money supply and industrial production are the causes of the real effective
exchange rate. Upon evaluating the effects of money supply on the real effective exchange rate, it is
found that the negative impact in the short term turns positive in the long term. The ratio of exports to
imports, representing the trade balance, was found to have a negative impact on the real effective
exchange rate only in the short term. Changes in industrial production, representing growth, were found
to have a positive short-term and negative long-term effect on the real effective exchange rate. The
unemployment rate did not have a significant impact on the real effective exchange rate in either the
short or long term.

Keywords: Real Effective Exchange Rate, Money Supply, Unemployment, Economic Growth,
Foreign Trade Balance
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GIRIS
Doéviz kurunu etkileyen makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi ve bunlarin farkl
vadelerde degerlendirilebilmesi, hem bireysel yatirimcilar hem de ekonomi politikalari
gelistiren karar vericiler i¢in olduk¢a 6nemlidir.
Doéviz kuru, bir tilkenin ekonomik istikrarinin gostergelerinden biridir ve doviz kurundaki
dalgalanmalar ithalat ve ihracat maliyetlerini, enflasyonu ve genel ekonomik performansi
etkiler. Ayrica, doviz kuru, bir tilkenin dis ticaret dengesini dogrudan etkiler. Yerel para
biriminin deger kazanmasi, ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina yol acarken, deger
kaybetmesi tam tersine neden olabilir. Bu nedenle, déviz kurunu etkileyen faktorleri
bilmek, ticaret politikalarini1 ve rekabet giiclinli optimize etmek agisindan kritik 6neme
sahiptir. Doviz kuru ayni zamanda yatirim kararlarimi da etkiler. Doviz kurundaki
degisiklikler, yabanci yatirimcilarin yatirim yapma kararlarini ve yerli yatirimeilarin
yurtdisinda yatirim yapma egilimlerini belirler. Bu yiizden, doviz kuru dinamiklerini
anlamak, yatirim stratejilerini planlamak ve riskleri yonetmek i¢in gereklidir. Déviz kuru
ayn1 zamanda kiiresel ekonomik iligkilerde de dnemli bir rol oynar. Kiiresel ekonomik
entegrasyonun arttig1 bir diinyada, doviz kurlarindaki degisimler, uluslararasi ticaret
akislarini, yabanci yatirimlart ve genel ekonomik isbirligini etkiler. Reel efektif doviz
kuru iizerindeki makroekonomik faktorlerin tespiti, ¢esitli paydaslar i¢in biiyiikk 6nem
tagir. Ekonomi politikas1 gelistiriciler ve merkez bankalari, doviz kuru dinamiklerini
anlamak i¢in bu faktorlere ihtiya¢ duyarlar (Yamak ve Korkmaz, 2005:16-20).
Doviz kurunu etkileyen makroekonomik faktorleri bilmek, para politikalarini daha etkili
olusturmay1 ve uygulamay1 saglar. Merkez bankalari, enflasyon kontrolii, istihdam ve
ekonomik biiyiime vb. temel makroekonomik hedeflere ulagsmak i¢in doviz kuru
yonetimine bilylik onem verirler. Dviz kuru dalgalanmalarinit 6ngérmek ve yonetmek,
ekonomik istikrarin korunmasina yardimet olur. Is diinyasi ve yatirimeilar agisindan da
bu bilgiler kritik 6neme sahiptir. Doviz kurundaki degisiklikler, sirketlerin uluslararasi
ticaret faaliyetlerini, maliyetlerini ve Karliliklarmi dogrudan etkiler. Ihracat yapan
firmalar, yerel para biriminin deger kazanmasi ya da yitirmesi halinde rekabetgiliklerini
nasil koruyacaklarini planlamak zorundadirlar.
Ayni sekilde, ithalat yapan firmalar da maliyetlerini ve fiyatlandirma stratejilerini doviz
kuru degisikliklerine gore ayarlamak zorundadirlar. Yabanci yatirimeilar, déviz kuru

dalgalanmalarini ve bu dalgalanmalara neden olan makroekonomik faktorleri anlayarak,



yatirrm kararlarini ve risk yonetim stratejilerini olusturabilirler. Akademisyenler ve
arastirmacilar i¢in, doviz kuru lizerindeki makroekonomik faktorlerin tespiti, teorik ve
uygulamal1 ekonomi literatiiriine 6nemli katkilar saglar.

Bu tiir ¢alismalar, doviz kuru teorilerinin test edilmesine ve yeni modeller gelistirilmesine
yardimci olabilir. Ayrica, makroekonomik degiskenler ile doviz kuru arasindaki
iligkilerin incelenmesi, ekonomik olaylarin daha iyi anlagilmasina ve ekonomik tahmin
modellerinin gelistirilmesine katkida bulunur. Son olarak, politika yapicilar ve hiikiimet
yetkilileri i¢in bu tiir bilgiler, ekonomik reformlarin ve stratejilerin planlanmasinda ve
uygulanmasinda biiyiik onem tasir. Doviz kuru dinamiklerini ve bu dinamikleri etkileyen
faktorleri bilmek, ekonomik krizlerin dnlenmesi ve yOnetilmesi acgisindan kritik oneme
sahiptir. Hiikiimetler, doviz kuru politikalarin1 belirlerken ve ekonomik istikrari
saglamaya calisirken bu bilgileri kullanirlar. Reel efektif doviz kuru tizerindeki
makroekonomik faktorlerin tespiti, ekonomi politikasi gelistiriciler, merkez bankalari, is
diinyasi, yatirimcilar, akademisyenler ve politika yapicilar i¢in son derece degerli bilgiler
sunar. Bu faktorlerin anlasilmasi, ekonomik kararlarin daha bilingli bir sekilde alinmasina
ve ekonomik istikrarin korunmasina yardimei olur. Bu nedenle, déviz kurunu etkileyen
makroekonomik faktdrlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin kisa ve uzun vadedeki
etkilerinin karsilastirilmasi birgok a¢idan oldukca dnemli bir konu olup bu ¢alismanin da

amacini olusturmaktadir.
Arastirmanin Konusu

Calismada, reel efektif doviz kuruna etki edebilecek makroekonomik faktorler
incelenmistir. Ayrica ¢caligmada ekonometrik bir uygulamaya yer verilmis, doviz kuru ile
makroekonomik gostergeler (para arzi, dis ticaret dengesi, ekonomik biiylime ve igsizlik
orani) arasindaki olasi nedensellik iliskisi bir analiz ile test edilmistir. Buna gore bu
caligsma iki boliimden meydana gelmektedir.

Calismanin birinci béliimiinde tez konusu ile ilgili temel kavramlardan bahsedilmistir.
Déviz kuru kavramina deginilmis ve bu kavram detaylica ele alinmistir. Ayrica reel
efektif doviz kuru tizerinde etkili olabilecek makroekonomik faktorler ile ilgili onceki
donemlerde yapilmis akademik calismalardan yararlanarak bir literatiir arastirmasi

yapilmistir.



Ikinci boliimde ise reel efektif doviz kurunda etkisi olabilecek makroekonomik
faktorlerine ait veriler yardimiyla ekonometrik analizler yapilmis ve elde edilen analiz

bulgular1 sunulmustur.
Arastirmanin Amaci

Bu tezin temel amaci, makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iligkileri
derinlemesine incelemektir. Bu dogrultuda, M2 para arzinin, ihracatin ithalati karsilama
oraninin, issizlik oraninin ve sanayi iiretiminin reel efektif doviz kuru tizerindeki
etkilerinin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu amacin 6tesinde, s6z konusu
iligkilerin daha genis bir ekonomik teori perspektifinde degerlendirilmesi, ¢alismanin
kapsamini genisletmekte ve arastirmanin teorik temellerini saglamlastirmaktadir.

Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) Teorisi baglaminda, arastirma, farkl iilkelerdeki
fiyat seviyelerinin zamanla doviz kuru iizerinde nasil bir dengeleyici etkisi oldugunu
analiz etmeyi amaglamaktadir. SAGP'nin 6ngordiigii gibi, uzun vadede doviz kurlarinin
tilkeler arasindaki fiyat seviyeleri farklarini dengelemesi beklenir (Dornbusch, 1976:
1161-1165). Bu baglamda, 6zellikle enflasyon oranlarinin ve genel fiyat diizeylerinin reel
efektif doviz kuru tizerindeki etkisi incelenecek, bu etkinin M2 para arzi ve sanayi liretimi
gibi diger makroekonomik gdstergelerle nasil etkilesime girdigi arastirilacaktir.

Faiz Oram Paritesi (FOP) Teorisi cercevesinde, arastirma, faiz oranlar ile doviz
kurlar1 arasindaki iligkileri analiz etmeyi hedeflemektedir. FOP teorisi, iki iilke arasindaki
faiz orami farkinin, déviz kurundaki degisim oranlariyla dengelenmesi gerektigini 6ne
stirer (Frenkel, 2019: 68-73) . Bu kapsamda, Tiirkiye'nin faiz oranlar ile diger tilkelerin
faiz oranlar1 arasindaki farklarin reel efektif doviz kuru iizerindeki etkileri
degerlendirilecek ve bu etkilesimlerin M2 para arz1 ve igsizlik oranlar1 gibi degiskenlerle
nasil sekillendigi ortaya konulacaktir.

Balassa-Samuelson Etkisi baglaminda, arastirma, iiretkenlik farkliliklarinin déviz kuru
tizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Balassa-Samuelson hipotezi, gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasindaki iiretkenlik farklarinin doviz kurlarini nasil
etkiledigini One siirer (Balassa, 1964: 584-590; Samuelson, 1964: 145-148). Bu teori
cercevesinde, sanayi iretimindeki artiglarin ve toplam faktér verimliligindeki

degisimlerin, reel efektif doviz kuruna olan etkileri arastirilacaktir. Ozellikle, Tiirkiye'nin



sanayi sektoriindeki verimlilik artiglarinin doviz kuru iizerinde nasil bir etki yarattigi
degerlendirilecek ve bu etkinin ihracat-ithalat dengesiyle olan iligkisi incelenecektir.
Mundell-Fleming Modeli ¢ercevesinde, arastirma, agik bir ekonomi kosullarinda para
politikasi, doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskileri analiz etmeyi
amaglamaktadir. Mundell-Fleming modeli, sermaye hareketliligi yiiksek olan bir
ekonomide, para politikas1 ve doviz kuru politikalarinin etkilesimini inceler (Mundell,
1963: 475-481; Fleming, 1962: 369-372). Bu baglamda, Tiirkiye'nin M2 para arzi, faiz
oranlari, doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki c¢oklu etkilesimler
degerlendirilecektir. Ozellikle, esnek doviz kuru rejimi altinda, para arzinm ve faiz
oranlarinin reel efektif doviz kuru iizerindeki etkileri incelenecek ve bu etkilerin igsizlik
orani ve ekonomik biiylime ile olan iliskisi ortaya konulacaktir.

Bunun yami sira, Geleneksel Ekonomik Teoriler 1s18inda, doviz kurlarinin
belirlenmesinde piyasa beklentileri, spekiilasyon, hiikiimet miidahaleleri ve ekonomik
soklarin rolleri de ele alinacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
doviz kurlarinin  dalgalanma nedenleri incelenecek ve bu dalgalanmalarin
makroekonomik gostergelerle olan iliskisi degerlendirilecektir.

Sonug olarak, bu aragtirma, makroekonomik gostergeler ile reel efektif doviz kuru
arasindaki iligkileri sadece ampirik verilerle sinirli kalmayip, ayn1 zamanda bu iliskilerin
altinda yatan teorik temelleri irdeleyerek kapsamli bir analiz sunmay1 amacglamaktadir.
Bu sayede, doviz kuru dinamiklerinin daha iyi anlagilmasi, politika yapicilarin ekonomik
kararlar alirken daha bilingli hareket edebilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasina

katkida bulunulmasi hedeflenmektedir.
Arastirmani Onemi

Bu ¢aligmanin 6nemi, déviz kuru ve makroekonomik gostergeler arasindaki iligkilerin
dogru bir sekilde anlasilmasia ve analiz edilmesine dayanmaktadir. Doviz kuru, bir
ekonominin dis ticaret dengesi, sermaye akimlari ve genel ekonomik performansi
tizerinde dogrudan etkili olan kritik bir degiskendir. Makroekonomik gostergeler ise,
ekonominin genel saglik durumu ve gelecekteki performansi hakkinda énemli bilgiler
saglar. Bu caligmanin kapsami ve bulgulari, asagidaki nedenlerle biiyiik bir 6neme

sahiptir:



1.Ekonomik Politika Yapicilarina Rehberlik: Doviz kuru dalgalanmalari, enflasyon,
issizlik ve sanayi liretimi gibi makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilerin net bir
sekilde anlasilmasi, politika yapicilar i¢in kritik dneme sahiptir. Bu ¢alisma, ekonomi
yonetiminin doviz kuru politikalari sekillendirmesinde ve makroekonomik istikrar
saglamak icin alinacak oOnlemlerde rehberlik edecektir. Ozellikle, doviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyon ve ekonomik biiylime tlizerindeki etkilerini netlestirerek,
politika yapicilarin daha bilingli ve etkili kararlar almasina katki saglayacaktir.

2.Is Diinyasia Katk: Is diinyas1, doviz kuru dalgalanmalarindan dogrudan etkilenen
bir kesimdir. ithalat ve ihracat yapan sirketler, doviz kuru degisimlerine kars1 hassastir ve
bu degisimler karliliklarin1 6nemli Slgiide etkileyebilir. Bu ¢alisma, ig diinyasinin déviz
kuru risklerini daha iyi yonetebilmesi ve stratejik kararlar alabilmesi i¢in gerekli olan
analitik araclar1 ve bilgileri saglayacaktir.

3.Akademik Arastirmalara Katki: Bu calisma, doviz kuru ve makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri derinlemesine analiz ederek ekonomik literatiire yeni bir
bakis agis1 sunacaktir. Elde edilen bulgular, gelecekteki akademik arastirmalar icin bir
temel olusturacak ve bu alanda yapilacak ¢alismalar i¢in yol gdsterici olacaktir. Ozellikle,
gelismekte olan ekonomilerdeki doviz kuru dinamikleri ve makroekonomik performans
arasindaki iliskilerin anlagilmasi, literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir.

4.Ekonomik Istikrarin Saglanmasma Katki: Ekonomik istikrar, siirdiiriilebilir
biiylimenin ve refahin temelidir. Doviz kuru dalgalanmalariin ve enflasyonun ekonomik
biiylime iizerindeki etkilerinin net bir sekilde anlasilmasi, ekonomik istikrar1 saglamak
i¢cin kritik 6neme sahiptir. Bu ¢alisma, makroekonomik gostergelerin birbirleriyle olan
etkilesimlerini ortaya koyarak, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in alinmasi gereken
Onlemler konusunda somut 6neriler sunacaktir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, doviz kuru ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilerin
daha 1yi anlagilmasina ve analiz edilmesine Onemli katkilar saglayacak, ekonomik
politika yapicilarina, is diinyasina ve akademisyenlere degerli bilgiler sunacaktir. Ayrica,
ekonomik literatlire yeni bir bakis acist kazandirarak, gelecekteki arastirmacilarin bu
alandaki ¢aligsmalarina yol gosterecek ve gelismekte olan bolgelerdeki ekonomik biiytime

potansiyelinin artirilmasina yonelik stratejilerin gelistirilmesine yardimer olacaktir.

Arastirmanin Yontemi



Tezin ekonometrik uygulamasinda reel efektif doviz kuru ve makroekonomik faktorler
arasindaki nedensel iliskinin varlig1 degerlendirilmistir. Bu kapsamda TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu istatistiklerinden temin edilen aylik
frekansta olacak sekilde Ocak 2012 — Aralik 2023 verileri analize dahil edilmistir.

Toda-Yamamoto ve ARDL yaklagimlart yardimiyla degiskenler arasindaki nedensel

iligkiler analiz edilmistir.



1. BOLUM: TEMEL KAVRAMLAR LITERATUR OZETI

1.1. Doviz Kuru Kavraminin Tanim ve Kavramsal Cerceve

Déviz kuru (DK), bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi cinsinden
degerini belirtir. DK, ya yabanci1 para birimi basina yerel para birimi miktar1 olarak ya da
yerel para birimi bagina yabanc1 para birimi miktar1 olarak ifade edilebilir.

Diger yandan, Reel Efektif Doviz Kuru (REDK), iki iilkede standart bir iiriin ve hizmet
seciminin goreceli fiyatlarint dikkate alir. Bir {ilkenin para birimi deger kazandiginda,
yani diger para birimlerine gore degeri arttiginda, iilkenin ihracati yabanci alicilar igin
daha pahali hale gelirken, ithalat yerel tiiketiciler i¢in daha uygun hale gelir; varsayilan
olarak her iki iilkedeki i¢ fiyatlar sabit kaldigi silirece. Tersine, para birimi deger
kaybettiginde, bir iilkenin ihracati yabanci pazarlar i¢in daha rekabet¢i hale gelirken, ithal
edilen mallar yerel tiiketiciler igin daha pahali olur (Mishkin, 2012). Bu diizenleme, bir
ilkenin para biriminin digerine gdre satin alma giicii paritesinin (SGP) belirlenmesini
kolaylastirir. Esasen, bu, bir iilkede bir sepet {iriin ve hizmetin diger iilkedeki goreli
maliyetini, DK farklarin1 dikkate alarak tahmin eder (Begg vd., 2008; Ibrahim ve Jimoh,
2013).

Nominal Efektif Doviz Kuru (NEDK), bir ulusal paranin ortalama degerini yansitan bir
endekstir. Bir sepet para birimine kars1 paranin déviz kuru (DK) dikkate alinir. REDK,
tilkeler arasindaki enflasyon farklarini dikkate alarak NEDK’y1 ayarlar. REDK, bir
iilkenin DK’sin1 daha kapsamli bir sekilde Olger; cilinkii bir iilkenin ticaret yaptigi
tilkelerin sepetindeki iiriin ve hizmet fiyatlarini igerir. REDK, her ticaret ortaginin, ulusal
ticaretin toplamina gore goreli onemine dayali olarak agirliklarin atanmasiyla belirlenir.
Bu agirlikli ortalama, bir {ilkedeki makroekonomik analiz ve politika olusturmayi
anlamamiza yardimci olur. Bununla birlikte, REDK’nin smirlamalarini tanimak ve
rekabetgilik gostergeleri ve DK analizi ile birlikte kullanmak hayati 6éneme sahiptir.
REDK, bir iilkenin DK rekabet¢iliginin tek gostergesi olarak kullanilmamalidir. Bunun
yerine, REDK, bir iilkenin ticaret rekabetciligini ve ekonomik performansini
degerlendirmek icin kullanilan birka¢ gosterge arasindan biri olarak goriilmelidir
(Bhowmik, 2020: 47-55; Havaldar ve Shankar, 2015: 101-106).

Bagka bir tanima gore, REDK’nin volatilitesi, bir paranin diger para birimleri sepetine

gore degerindeki dalgalanmalari, enflasyona gore ayarlanmis sekilde ifade eder. REDK



volatilitesi, bir iilkenin para biriminin DK’sindaki istikrarsizlik derecesini dlger ve sikga,
DK dalgalanmalarinin ticaret ve yatirim tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in kullanilir
(Jones & Kenen, 1990).

DK, bir paranin digerine gére nominal degeridir. RDK, iki tilke arasindaki fiyat farklarini
g0z Oniinde tutarak bir paranin satin alma giicii paritesinin bir 6l¢iisiidiir, oysa REDK, bir
paranin hem fiyat farklarina hem de farkli ticaret ortaklarinin goreli 6nemine gore
ayarlanmig DK’siin bir 6l¢iistidiir (Lius, 2022).

REDK birgok avantaja sahip olmasina karsin, dnemsenmesi gerekli bir dizi miihim fakt6r
de bulunmaktadir. REDK’1n temel elestirilerinden biri, DK dalgalanmalarinin bir {ilkenin
ticaret rekabetgiligi tizerindeki etkilerini tam olarak yakalayamamasidir. REDK, sadece
bir lilkenin ana ticaret ortaklarinin sepetindeki {iriin ve hizmetlerin fiyatlarini dikkate alir,
bu da bir iilkenin ticaret desenlerinin ve rekabetciliginin tam bir resmini saglamayabilir.
Ornegin, bir iilkenin bir ticareti yapilmayan mallar sektorii ile biiyiik bir ticaret hacmi
varsa, REDK bu sektor iizerindeki etkiyi dogru sekilde yansitmayabilir. REDK’nin
hesaplama yontemi de elestirilmektedir. Genellikle, REDK’y1 hesaplamak igin kullanilan
agirliklar, bir iilkenin ticaret desenlerinin glincel durumunu tam olarak yansitmayabilir.
Ayrica, REDK’y1 hesaplamak icin kullanilan {iriin ve hizmet demetinin se¢imi
yorumlamaya ve Onyargtya agiktir. DK dalgalanmalarinin enflasyon iizerindeki etkilerine
duyarsiz olan REDK da elestirilmektedir. REDK, bir {ilkenin ve ticaret ortaklarinin
enflasyon farklarini dikkate alir, ancak doviz kuru dalgalanmalarinin yerel fiyatlara
etkisini hesaba katmaz. Bu durum, bir iilkenin rekabetgiliginin asir1 tahmin edilmesine
veya eksik tahmin edilmesine ve uygun olmayan politika 6nerilerine yol agabilir (Matteo
& Alessandro, 2010).

Aghion vd. (2009), déviz kuru volatilitesi ile tiretkenlik biiyiimesi arasindaki baglantiy1
detayl1 bir bicimde incelemis ve finansal gelisimin roliine 6zellikle vurgu yapmustir. Tleri
GMM dinamik tekniklerini kullanarak, arastirmacilar déviz kuru volatilitesine dar bir
odaklanmadan oteye ge¢mislerdir. Onlar, doviz kuru volatilitesi, finansal gelisimin
derecesi ve makroekonomik soklarin 6zellikleri arasindaki karmasik etkilesimi dikkate
alan daha biitiinsel bir yaklasimi savunmuslardir.

Calismanin merkezi hipotezi, asir1 doviz kuru (DK) volatilitesinin yiiksek seviyelerinin,
Ozellikle smirli sermaye piyasalarina sahip ve finansal soklarin makroekonomik

istikrarsizliin ana nedeni oldugu iilkelerde, ekonomik biiylimeyi engelleyebilecegini 6ne



stirdii. Capraz iilke panel verilerinin titiz bir analizi yoluyla, arastirma bu hipotezi saglam
bir sekilde desteklemistir. Sonug olarak, arastirma, DK rejimi se¢imi ile uzun vadeli
ekonomik biiyiime yolu arasindaki baglantinin sekillenmesinde finansal gelisimin kritik

roliinii vurgulamistir (Aghion, Bacchetta, Ranciere, and Rogoff, 2009).
1.2. Doviz Piyasalari

Doviz piyasasi, ¢esitli para birimlerindeki dovizlerin ve banka mevduatlarinin degisimini
kolaylastirir. Bu piyasada gergeklesen islemler, para birimi doviz kurlarini belirlemede
onemli bir rol oynar ve dolayisiyla uluslararasi emtia ve finansal hizmetlerin fiyat
dinamiklerini etkiler. Uluslararas1 finansal manzarada iki ayr1i DK islem kategorisi
bulunmaktadr. i1k kategori, “nakit islemler” olarak bilinen, genellikle iki giinliik bir siire
icinde gerceklesen banka mevduatlarinin anlik degisimini igerir. Bu tiir nakit islemler i¢in
uygulanan DK, “nakit doviz kuru” olarak adlandirilir. Buna karsilik, ikinci kategori olan
“vadeli islemler”, gelecekteki belirlenmis bir tarihte, genellikle bugiinden bir, g, alti
veya on iki ay sonra banka mevduatlarinin DK’sin1 igerir. Bu vadeli islemler, bugiin
belirlenen dnceden belirlenmis bir DK’1 igerir ve reel fon transferi gelecekte gerceklesir,
boylece potansiyel doviz kuru dalgalanmalarina kars1 bir koruma saglar. ithalat¢ilar ve
ihracatgilar da dahil olmak iizere uluslararasi ticaretle ugrasan ¢ogu katilimei, DK’larinin
volatilitesine kars1 kendilerini korumak i¢in risk yonetimi stratejisi olarak siklikla vadeli
islemleri tercih ederler. Bir para birimi deger kazandiginda, degerinde bir artis yasar,
ancak deger kaybi, daha az yabanci para birimi alinmasi anlamina gelir. Para birimi
degerindeki bu dalgalanmalarmn énemli sonuglari vardir. Ornegin, bir iilkenin para birimi,
oteki para birimleri karsisinda deger kazanirsa, ihracati yabanci alicilara gore goreceli
olarak daha pahali hale gelirken, varsayilan olarak her iki iilkedeki i¢ fiyatlar sabit kaldig1
stirece o iilkeye yapilan ithalatlar karsilastirmali olarak daha ucuz hale gelir. Tersine, bir
iilkenin para birimi de8er kaybettiginde, ihracati yurtdisinda daha rekabetci
fiyatlandirilirken, sinirlart igindeki yabanci mallar gorece daha pahali olur. Bu
dinamiklerin 6nemli etkileri vardir; deger kaybeden bir para birimi, yurt i¢i iireticilerin
yurtdis1 pazar paylarini genisletme arayisinda bir firsat sunabilir, ancak yabanci iiretim
mallarmin maliyetini artirarak yerli tiiketicileri olumsuz etkileyebilir. Bu olayin bir

ornegi, 2002-2008 doneminde ABD dolarinin deger kaybetmesidir. Bu siire zarfinda,



ABD endiistrileri yabanci pazarlarda daha rekabetci fiyatlarla ihracat firsatlarim
arttirdilar.
Ancak, bu deger kayb1 ayn1 zamanda yabanci mallarin yerel piyasada daha pahali hale

gelmesi nedeniyle ABD’li tiiketicileri tizerinde de etkili oldu (Mishkin, 2012).
1.3. Kisa Vadeli Doviz Kuru: Arz ve Talep Analizi

Doviz kurlarinin kisa vadeli davranisini anlamak igin, bir DK’ nin degerinin, yerel para
birimi cinsinden belirli finansal ara¢lar olan banka mevduatlari, tahviller, hisse senetleri
ve benzeri gibi yerel varliklarin yabanci para birimi cinsinden belirli yabanci varliklara
gore degerlemesini temsil ettigini kabul etmek dnemlidir.

Tarihsel olarak, arz ve talebe dayali DK belirleme yaklasimlari, ithalat ve ihracat talebinin
Oonemini vurgulamistir. Buna karsilik, ¢agdas varlik piyasasi yaklasimlari, kisa vadeli
zaman dilimlerinde ihracat ve ithalat akigina kiyasla varlik biriktirmeye daha fazla 6nem
vermektedir. Bu bakis agisindaki degisim, ihracat ve ithalat islemlerinin herhangi bir
belirli noktada mevcut olan yerel ve yabanci varliklarin genel hacmine gore goreceli
olarak kiiciik bir kesimi olusturdugu goézlemine dayanmaktadir. Sonug¢ olarak, kisa
donemlerde, yerel ve yabanci varliklarin edinilmesi ve elde tutulmasina iliskin kararlar,
ihracat ve ithalat talebinden daha belirgin bir etki yaratir (Krugman and Obstfeld, 2009).
Talep egrisi, tlim diger faktorlerin sabit oldugu kosullarda ¢esitli gegerli doviz kurlarinda
talep edilen miktar1 belirtir, 6zellikle de beklenen gelecekteki doviz kuru degerini.
Mevcut DK’nin (E2) oldugu ve gelecekteki beklenen DK degerinin Ef,, olacagi
varsayildiginda, E* gibi diisiik bir DK degeri, dolarin degerinin artma olasiliginin daha
yuksek oldugunu oOnerir. Dolarin degerindeki daha giiglii bir beklenen artis, dolar
cinsinden (yerel) varliklarin goérece beklenen getirisinde artisa karsilik gelir.

Yerel faiz oraninda (i? ) yukar1 yonlii bir ayarlama, yerel varliklar igin talep egrisinde (D)
saga dogru bir kaymayz tetikler, bu da yerel paranin (E2) degerinin artmasina neden olur.
Buna karsilik, i? *nin azalmasi, dolar cinsinden varliklarin gdrece beklenen getirisinde
bir azalmaya yol agarak, talep egrisinde sola dogru bir kaymay1 tetikler ve DK’nin
azalmasina neden olur. Yerel faiz oranindaki bir azalma, yerel varliklarin talep egrisini
sola kaydirir ve sonunda yerel paranin (E1) degerinin diismesine neden olur.

Yabanci faiz oraninda yukar1 yonlii bir hareket, talep egrisinde sola dogru bir kaymay1

tetikler. Bu kayma, yerel paranin degerinin azalmasina neden olarak, esasen degerini
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azaltir. Buna karsilik, yabanci faiz oranindaki bir azalma (it ), talep egrisinde saga dogru
bir kayma ile sonuglanir, bu da yerel paranin degerinin artmasina ve degerinin artmasina
yol agar. Beklenen gelecekteki DK ’nin (Ef, ;) artmasi, talep egrisinde saga dogru bir
kaymay tetikler, bu da yerel paranin degerinin artmasina katkida bulunur. Bu kayma,
gelecekte daha giiclii bir doviz kuru beklentisini yansitarak, yerel paranin cazibesini
artirir.

Buna karsilik, beklenen gelecekteki DK’ nin azalmasi, talep egrisinde sola dogru bir
kaymaya neden olur ve sonug¢ olarak, gelecekte zayiflamasi beklenen yerel paranin
degerinin diismesine neden olur. Bu durum, paranin algilanan degerinde bir azalmay1
ifade eder ve buna gére DK’yi etkiler. Yerel faiz oran1 arttikca, varliklarda es zamanl bir
artis meydana gelir ve bu da talep egrisinin saga dogru kaymasina neden olur. Bu kayma,
dengenin DK’sin1 E1’den E>’ye yukariya dogru hareket ettirir (Mishkin, 2012).

Yabanci faiz orani bir artig yasadiginda, yerel varliklarin goreceli beklenen getirisinde bir
azalma olur, bu da yerel varlik talep egrisinin sola dogru kaymasina neden olur. Bu
kayma, denge oraninda bir diisiise neden olarak, E1’den E2’ye dogru hareket etmesine yol
acar. Beklenen gelecekteki DK’ nin artmast durumunda, yerel dolar varliklarinin géreceli
beklenen getirisinde bir artis meydana gelir ve bu da talep egrisinin saga dogru kaymasina
neden olur. Bu kaymanin bir sonucu olarak, denge orani1 E;’den E;’ye yiikselir (Mishkin,

2012).
1.4. Uzun Donem Doviz Kuru

Uzun dénem doviz kurlar1 dort temel faktorden etkilenir: goreceli fiyat seviyeleri, ticaret
engelleri, tiiketicilerin yerli ve yabanci iiriinler arasindaki tercihleri ve bir iilkenin
tiretkenlik diizeyi. Bu faktorler, doviz kuru hareketlerinin dinamiklerini sekillendirir. Bu
faktorlerden herhangi biri, yerli mal talebini yabanci mal talebine gore degistirdiginde,
bu dogrudan yerel paranin degerlemesi lizerinde etkiye sahiptir. Belirli bir faktoriin yerli
mallara olan ilgiyi yabanci alternatiflere gore artirmasi, yerel paranin deger kazanmasina
neden olur. Tersine, bir faktoriin yerli mallara olan goreceli cazibesini azaltmasi, yerel
paranin deger kaybetmesine yol acar. ilk olarak, Satin Alma Giicii Paritesi (SGP)
teorisinin prensiplerine uyarak, bir iilke, kendi mallarinin fiyatlar yiikseldiginde (yabanci
mallarin fiyatlar1 sabit varsayildiginda) bir doviz kuru ayarlamasi yasar. Bu, bir iilkenin

mallariin fiyatlar1 arttik¢a, bu mallarin talebinin azalmasiyla, uluslararas: piyasalardaki
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rekabetgiliklerini korumak i¢in bir para birimi deger kaybinin gerekliliginden
kaynaklanir. Uzun vadeli perspektifte, bir {ilkenin fiyat seviyesinin yabanci fiyat
seviyesine gore artmasi, para biriminin buna paralel olarak deger kaybetmesine neden
olur. Tersine, bir iilkenin goreceli fiyat seviyesinin diismesi, uluslararas tiiketiciler i¢in
daha c¢ekici hale gelmesi nedeniyle para biriminin deger kazanmasina neden olur. Bu
faktorler, birlikte calisarak, doviz kuru dinamiklerinin karmasik diinyasin
sekillendirmede 6nemli bir rol oynar, uluslarin kiiresel sahnede ekonomik kaderlerini
etkiler. Ikinci olarak, ticaret engelleri, ithal edilen mallara uygulanan vergiler (ithal edilen
mallara uygulanan vergiler) ve kotalar (ithal edilen mallarin miktarina yonelik
kisitlamalar) dahil olmak tizere, doviz kurlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ticaret
engellerinin artmasi, uzun vadede bir iilkenin para biriminin degerlemesi iizerinde dikkate
deger bir etkiye sahip olup, para birimi deger kazanmasina neden olur. Ugiincii olarak,
yerli ve yabanci mallara olan tercihler, uzun vadeli doviz kuru dinamikleri iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Bir iilkenin ihracatina olan talepteki artis, para biriminin

kademeli olarak deger kazanmasina neden olur.

Tersine, ithal edilen mallara olan talepte bir artis, yerel para birimine asag1 yonlii bir baski
uygular ve deger kaybina yol agar. Bu ¢ok yonlii faktorler, sonucta DK hareketlerini
belirleyen ekonomik giiglerin karmasik etkilesimini vurgular ve uluslararasi ekonomik
manzarayl sekillendirir. Dordiincii olarak, bir iilkenin iiretkenligindeki artis, ticaret
mallarmin tretiminde yer alan yerli sektorlerde yogunlasma egilimindedir, ticaret dis1
mallar degil. Bu artan iiretkenlik, yerel iiretilen ticaret mallarinin fiyatlarinin yabanci
esdegerlerine kiyasla azalmasina yol acar. Sonug olarak, bu ticaret mallarina olan talep
artar, bu da yerel para biriminin deger kazanmasina yol acar. Tersine, bir {ilkenin
iiretkenligi diger tilkelerinkinden geride kaldiginda, ticaret mallar1 goreceli olarak daha
pahal1 hale gelir ve para birimi deger kaybeder. Uzun vadede, bir iilke digerlerine kiyasla
iiretkenligini artirdikga, para birimi genellikle deger kazanir. Ozetle, bir iilkenin
biiytikliigii gibi belirli durumlar, tiretkenlikteki degisiklikleri veya yerli ve yabanci
mallara olan tercihlerdeki degisiklikleri bu mallarin yabanci alternatiflerine gore goreli
fiyatlar1 tizerindeki etkileri acisindan Onemsiz hale getirebilir. Bu tiir durumlarda,
tiretkenlikteki degisiklikler veya tiiketici tercihleri bir iilkenin gelirini etkileyebilir, ancak

para biriminin degeri tizerinde fark edilir bir etki yapmayabilir (Mishkin, 2012).

12



1.5. Reel Doviz Kurlarina Parasal Yaklasim

SGP’nin kisitlamalar1 nedeniyle, ekonomistler teorinin gelistirilmesini denemis ve
SGP’ye parasal yaklagimi genellestirerek rafine etmeye ¢alismiglardir. RER, déviz kuru
analizinde daha kapsamli bir yontemdir ve nominal doviz kurlarinmi etkileyen parasal ve
reel faktorler su nedenlerden dolayidir (Krugman, 2018):

i. Parasal diizeylerdeki artislar gegici enflasyona ve enflasyon beklentilerinde
degisikliklere yol agar.

ii. Parasal biiyiime oranlarinin genislemesi kalic1 enflasyona ve enflasyon beklentilerinde
degisikliklere yol acar.

iii. Yurt i¢ci mal ve hizmetlere olan goreli talep artisi reel bir degerlenmeye yol acar.

iv. Reel deger kaybi, yurt i¢i Uriinlerin ve hizmetlerin goreli arzinin artmasindan
kaynaklanmistir. SGP, ekonomik degisiklikler sadece parasal faktorlerden
kaynaklandiginda ve SGP varsayimlar1 gegerli oldugunda nominal doéviz kurlarim
belirler.

Ozet olarak, reel doviz kurlarina parasal yaklasim, reel parasal varliklarin arz ve talebini
ve SGP’yi kullanir, para arzi biiyiime oranindaki degisiklikler enflasyonu ve doviz
kurlarim1 etkiler, enflasyon beklentileri déviz kurlarimi etkiler, reel faiz oranlar
enflasyona gore ayarlanmis oranlardir ve birikimcilerin ne kadar satin alma giicii
kazandigini ve borg¢lularin ne kadar kaybettigini aciklar ve reel faiz orani paritest, iki tilke
arasindaki reel faiz oranlarindaki farkliliklarin triinlerin reel degerinde beklenen

degisikliklere esit oldugunu agiklar.
1.6. Doviz Kuru Hedefleme

Fiyat istikrarini tesvik etmeyi amaclayan c¢esitli para politikasi stratejileri vardir; bunlar
arasinda parasal hedefleme, enflasyon hedefleme ve fiyat istikrarin1 korumaya yonelik
para politikas1 gibi yontemler bulunur. Bu stratejilerden biri, Déviz Kuru Hedeflemesi
(DKH) veya DK sabiti olarak bilinir. Doviz kuru hedeflemesi zengin bir tarihsel baglama
sahiptir. Bu, yerli para biriminin degerini altin gibi somut bir varliga sabitlemeyi veya
daha yeni bir yaklagimla yerli para biriminin degerini diisiik enflasyonlu daha biiyiik bir
ilke, ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) degerine sabitlemeyi igerebilir.
Alternatif bir yaklasim ise, para biriminin diizenli olarak deger kaybetmesine izin verilen

stiriiklenen hedef veya sabitlemedir; bu durum, sabitleme iilkesindeki enflasyon oraninin,
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capa iilkesine gore daha yliksek bir enflasyon oranina izin verebilir. DKH’nin bir¢ok
avantaji bulunmaktadir. DKH tarafindan saglanan nominal ¢apa, uluslararasi ticaret
mallarmin enflasyon oranini ¢apa iilkesinin enflasyon oranina baglayarak enflasyonun
kontroliinii dogrudan artirir. Ayrica, DKH, para politikasinin uygulanmasina iliskin
otomatik bir kural sunarak, para politikasindaki zaman tutarsizligi sorununu ele almaya
yardimci olur.

Ancak, i¢gsel avantajlarina ragmen, DKH 6nemli elestirilere maruz kalmaktadir. Sermaye
hareketliligi, hedefleme {ilkesinin, c¢apa iilkesinin deneyimlediklerinden farkli igsel
soklara yanit olarak bagimsiz bir para politikasi izleme yetenegini sinirlar. Ayrica, DKH,
iilkeleri para birimlerine yonelik spekiilatif saldirilara maruz birakir. Ornegin, Dogu ve
Bati Almanya’nin birlesmesini takiben, Eylil 1992’de bir doviz krizi yasandi.
Almanya’daki siki para politikasi, Doviz Kuru Mekanizmasi’na (DKM) katilan tilkelerde
negatif bir talep soku yasanmasina neden olarak, ekonomik biiylimeyi azaltt1 ve igsizligi

artird1 (Culiuc, 2020).
1.7. Doviz Kuru Yiiksekten Ucusu (Overshooting)

“Doviz kuru yiiksekten ugusu” kavrami, para arzinin artmasi durumunda, déviz kurlarinin
uzun vadede kiyaslandiginda kisa vadede daha belirgin bir diisiis deneyimledigini agiklar.
Ayrica, uzun vadede, doviz piyasasinda bir denge saglanmasi i¢in yabanci mevduatlarin
beklenen getirisinin azalmasi gereklidir. Sabit bir yabanci faiz orani verildiginde, yabanci
mevduatlara iligkin bu azalan beklenen getiri, yerel faiz oranlar1 diistiigiinde yerel para
biriminin beklenen bir deger artis1 olmasi gerektigini gosterir (veya yabanci para
biriminin deger kaybetmesi gerektigini). Bu senaryo, mevcut déviz kuru uzun vadede
denge degerinin altina diistiigiinde gerceklesebilir. Para arzinin artmasi yerel fiyat
seviyesinde bir artisa yol agar, bu da gelecekteki doviz kuru beklentilerinin diismesine
neden olur. Ayni anda, artan para arz1 yerel faiz oranlarina asagi yonlii baski uygular.
Beklenen para birimi deger artisinin azalmasi ve daha diisiik yerel faiz oranlarinin birlesik
etkisi, talep egrisinin kisa vadede sola dogru kaymasina neden olur.

Sonug olarak, kisa vadede denge doviz kuru diiser. Ancak, uzun vadede, faiz oranlariin
orijinal seviyelerine geri donme egiliminde olmasi ve talep egrisinin karsit yonde kaymasi
ve saga dogru hareket etmesiyle sonuglanir. Sonug olarak, uzun vadede doviz kuru deger

kazanir (Mishkin, 2012).
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1.8. Reel Efektif Déviz Kurlarim Belirleyen Makroekonomik Gostergeler Tle Tlgili
Yapilmis Calismalar

Ekonomi literatiiriinde, doviz kuru, hem kisa hem de uzun vadeli biliylime ve gelisme
hedeflerini belirlemede Onemli bir bilesen olarak gosterilmistir (Ehikioya, 2019;
Alagidede ve Ibrahim 2017; Njindan ve Odhiambo, 2017). Alagidede ve Ibrahim (2017)
tarafindan belirtildigi gibi, doviz kuru volatilitesi, doviz kuru {iizerinde siirekli
dalgalanmalardir ve ekonomik faaliyetler lizerindeki etkilerinden dolay1 son zamanlarda
tartisilan konularin basinda gelmektedir. Ayrica, bir¢ok Giiney Afrika Kalkinma
Toplulugu (SADC) iilkesini kars1 karsiya birakan diger bir ekonomik zorluk olan
enflasyonun, ekonomik biiyiime ile pozitif veya negatif bir iliskisi olabilecegi iddia
edilmistir (Baharumshah vd. 2016). Bu, bu zorluklarin birlesik etkisinin bir ekonomi i¢in
zararli olabilecegini ve sinir 6tesi etkilere doniisebilecegini gostermektedir. Déviz kuru
volatilitesi ile makroekonomik performans arasindaki iliskiye dair farkli goriisler
bulunmaktadir. Bazilari, doviz kuru istikrarsizliginin bir ekonomide ekonomik biiylimeyi
tesvik ettigini savunurken (Ozgelebi 2018), digerleri biiyiime siirecini engelledigini iddia
etmislerdir (Barguellil vd. 2018). Arastirmacilarin bulgularindaki farkliliklarin olasi
nedeni, veri kullanimi, metodoloji, calisma donemi ve dlilkeye 0Ozgii Ozelliklerden
kaynaklanmig olabilir.

Ayri caligmalarda, Chamunorwa ve Choga (2015) ile Ngondo ve Khobai (2018), Giiney
Afrika i¢in doviz kuru ile ihracat ¢iktisi arasindaki iliskiyi degerlendirmede farkli
yontemler kullandilar (ilk calismada GARCH kullanilirken, ikincisinde ARDL
benimsendi) ve doviz kuru istikrarsizliginin ¢iktiy1 negatif etkiledigi sonucuna vardilar.
Diger yandan, Katusiime vd. (2016), Uganda i¢in ARDL modelini kullanarak déviz kuru
soklarinin GSYIHyi pozitif etkiledigini belirtti.

Balcilar vd. (2019), hem Nijerya hem de Giiney Afrika’da doviz kuru varyasyonunun
enflasyon iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda Giiney Afrika’da Nijerya’ya
gore daha kati fiyatlar kaydedildigini belirttiler. Munthali vd. (2010), REDK soklarinin
Malavi’nin GSYIH’ye katkilarini ele almis ve bu degiskenler arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmustur. Mahonye ve Zengeni (2019), Zimbabve
i¢cin doviz kuru varyasyonlariin enflasyon iizerindeki etkisi ve bunun ekonomik biiytime
tizerindeki olas1 etkilerini inceledikleri bir caligmada, {ilke i¢in reel doviz kuru degerinin

enflasyonu artirici olabilecegini ve bu hareketin ihracati tegvik etme egiliminde oldugunu
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ve sonug olarak iilke ekonomisinin performansini artirabilecegini 6ne siirdiiler. Bu,
iilkenin déviz kuru devaliiasyonu ile GSYIH arasindaki iliski hakkinda net bir sonuca
varmayan bir argiimandir.

Roger vd. (2019), Zambiya i¢in GSYIH, déviz kuru gecis etkisi ve bakir fiyat1 arasindaki
baglantiy1 arastirdilar ve enflasyondaki bir diislisiin doviz kuru volatilitesinin iyi bir
belirleyicisi oldugu sonucuna vardilar. Serenis ve Tsounis (2014), Malavi, Fas ve Giiney
Afrika olmak tizere ii¢ Afrika tlilkesinde ihracat lizerindeki doviz kuru etkisini incelediler
ve doviz kuru volatilitesi nedeniyle genel ticaretin azaldigini bildirdiler. Calismada ¢ok
degiskenli esbiitiinlesme ECM, volatiliteyi iki farkli Sl¢limle birlestirdi ancak bu,
aragtirtlan tlkeler icin farkli politika Onerilerine yol acti. Bu, Oneriler arasindaki
farkliligin volatilite Ol¢limii agisindan ¢aligmanin duyarliligindan kaynaklandiginm
gostermektedir. Ayrica, Njindan ve Odhiambo (2014), ii¢ SADC iilkesi olan Demokratik
Kongo Cumbhuriyeti (DKC), Malavi ve Mozambik’te doviz kuru rejimlerinin
performansini ve bu rejimlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelediler. Egilimli
veriler, detayli grafiksel ve biiylime hiz1 analizlerini kullanarak, ¢aligma, sabit bir doviz
kuru rejiminin uygulandigr 1960 ile 1990 yillar1 arasinda doviz kuru volatilitesinin
ekonomik biiylimeyi baskiladigini ve yonetilen dalgali doviz kuru rejiminin uygulandigi
1990 ile 2010 yillar1 arasinda orta-dan hizli bir biiyiimeye neden oldugunu tespit etti. Bu,
doviz kuru volatilitesinin etkilerinin uygulanan doéviz kuru tiiriine bagli oldugunu
gOsteren bir isarettir.

Son yillarda, doviz kuru ile ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 inceleyen dnemli
calismalar yapilmistir (Morina vd. 2020; Ioan vd. 2020). Morina vd. (2020), reel doviz
kuru istikrarsizliginin etkisini incelediler ve diisiik seviyede doviz kuru volatilitesinin
biiylime i¢in gerekliligine dikkat ¢ektiler. Sabit etki modeli analizini kullanan bu ¢aligma,
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde istikrarli ekonomik biiyiimeyi artiran diger degiskenler
olarak ticaret agiklig1 ve sabit sermaye olusumunu desteklemistir.

Diger calismalar, doviz kuru politikasinin tlkelerin ekonomik biiylimesi lizerindeki
etkilerinin farkli oldugunu 6ne siirmiislerdir, ¢iinkii doviz kuru esnek bir doviz kuru rejimi
altinda sabit bir doviz kuru sistemine gore daha volatildir (Janus ve Riera-Crichton 2015;
Alper 2017; Barguellil vd. 2018; Assoumou-Ella 2018). Ornegin, esnek Déviz kuru rejimi
durumunda, Barguellil vd. (2018) ¢alismalarinda, incelenen 45 gelismekte olan ve ortaya

cikan iilkede doviz kuru volatilitesinin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini
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bulmuslardir. Ayrica, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkeleri iizerinde
yapilan az sayida g¢alisma, doviz kuru degiskenligi ile makroekonomik performans
arasinda karisik sonuglar iiretmistir. Janus ve Riera-Crichton’un (2015) bazi OECD
iilkeleri iizerindeki sonuglar1, déviz kuru degisiklikleri ile GSYIH arasinda ters bir iliski
ortaya koymustur. Baska bir ¢alismada, Ozcelebi (2018) tarafindan 10 OECD iilkesi igin
doviz kuru volatilitesi, enflasyon orani ve hisse senetleri getirileri arasindaki etkilesimin
Panel Vektor Otoregresyon modellerinin sonuglarinda pozitif bir iliski gdsterilmistir.
Calismanin VAR’1n Etki-Tepki sonucu, doviz kuru volatilitesinin faiz oraninda bir diisiis
araciligryla ekonomik faaliyetleri olumlu etkileyebilecegini ortaya koymustur. Ancak,
doviz kuru etkisinin enflasyon trendi iizerinde yiiksek bir etkisi oldugu ve 6nemsiz bir
istatistiksel 6l¢ciim diizeyi ile belirlendigi kesfedilmistir.

Barguellil vd. (2018), 1985 ile 2015 yillar1 arasinda 45 gelismekte olan ve ortaya ¢ikan
ilke 6rneginde sistem GMM tahmincilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, doviz kuru
hareketi ile GSYIH arasinda ters bir iliski bulmuslardir. Benzer bir ¢alisma olan
Ehigiamusoe ve Lean (2019)’nin Bat1 Afrika bolgesinde doviz kuru volatilitesi ve finans-
biiyiime iliskisi {izerine yaptig1 arastirma, finansal derinlesmenin bolge i¢inde GSYIH
tizerinde uzun vadeli pozitif etkiler gosterdigini gostermistir, ancak bu etkinin déviz kuru
varyasyonu tarafindan zayiflatildigi ortaya ¢ikmistir.

Bunun sonucu olarak, istikrarlt bir reel doviz kuru olmadigi siirece finansal gelismenin
GSYIH iizerindeki istenen faydas1 ger¢eklesmeyecektir. Ayrica, doviz kuru, enflasyon ve
GSYIH arasindaki iliskiye Hoanga vd. (2020) tarafindan yapilan zaman serisi veri
yaklagiminda, artan bir doviz kuru degisiminin Vietnam’daki ekonomik biiylimeyi
enflasyon araciligiyla etkiledigi ve iilke icin istenen makroekonomik istikrari saglamak
icin doviz kuru varyasyonunun enflasyon ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
tlimlhlagtiracak makroekonomik politikalar onerdigi goézlemlenmistir. Janus ve Riera-
Crichton (2015), OECD iilkelerinden olusan bir panel i¢in REDK degisiklikleri ile
GSYIH arasinda negatif bir iliskinin onaylandig1 1980 ile 2011 yillar1 hedeflenmistir.
Alper (2017) tarafindan Tiirkiye i¢in de benimsenen bu durum, doéviz kuru
istikrarsizligmin kisa vadede ihracat bilesenlerinin GSYIH’den ¢ikisimi azalttigini ancak
uzun vadede ithalat girislerinde pozitif ve negatif oldugunu gostermistir. Sonug olarak,
yukaridaki bulgulardan gériildiigii gibi, doviz kuru varyasyonu ve GSYIH iliskisi, doviz

kuru volatilitesinin diisiik yatirim ve uluslararasi ticaretin azalmasi yoluyla ekonomik
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biiylimeyi baskiladigini ve insan sermayesi sigortast zorluklarina katkida bulundugunu
desteklemektedir.

Enflasyonun GSYIH iizerindeki olumlu etkisi iyi arastirilmis olmasina ragmen, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde, 6rnegin SADC toplulugunda, onu kontrol altinda tutmanin
olumsuz sonuglar1 da kabul edilmistir (Baharumshah vd. 2016). Teorik agidan, Mundell-
Tobin teorisi, enflasyonun belirli bir diizeyinin ekonomi i¢in iyi oldugunu 6ne siirer
¢linkii enflasyon doneminde insanlar para biriktirmek yerine yatirima (finansal varliklara)
yonelirler. Bu, faiz oraninin diisiiriilmesi ve ekonomide sermaye birikiminin artmasiyla
ekonomik faaliyetin artmasiyla saglanir. Thanh (2015) ve Mahawiya vd. (2020), ayri
calismalarinda panel diizlem gecis regresyon modelini kullandilar ve ekonomik biiyiime
icin gerekli enflasyon esigi konusunda farkli sonuclar elde ettiler. Thanh (2015), bes
ASEAN iilkesi tlizerine yapilan bir ¢alismada %7,8’lik bir esik onerirken, Mahawiya vd.
(2020) ECOWAS ve SADC ig¢in sirastyla %17,9 ve %14,5’lik esik enflasyon seviyelerini
belirttiler. Bu esiklerin 6tesinde herhangi bir enflasyon seviyesi bolgesel finansal ve
ekonomik biliylime i¢in zararl olabilir. Bu, enflasyon-biiyliime hipotezinin &zellikle
Afrika’daki gelismekte olan iilkeler icin hala tartisilan bir konu oldugunu agikca
gostermektedir.

Bittencourt vd. (2015), 15 SADC iilkesinde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemek i¢in panel zaman serisi verilerini kulland1 ve enflasyonun bdlgenin
biiylimesi i¢in zararli oldugunu belirtti. Caligma ayrica, enflasyonun olast Mundell-
Fleming etkisini dengeledigini ve bdlgedeki ekonomik faaliyetleri 6nemli olgiide
azalttigin1 gozlemlemistir. Benzer sekilde, Moyo ve Roux (2019), SADC boélgesel blogu
icinde faiz orani reformlari, enflasyon ve yatirim kanallar1 {izerine yaptiklar1 ¢calismada
enflasyon ile ekonomik bilylime arasinda negatif bir iligkiyi dogruladilar. Bunun aksine,
Mavikela vd. (2019), Gana ve Giiney Afrika’da enflasyon ile GSYIH biiyiime orani
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in bir nicel regresyon yontemi kullandilar ve enflasyonun
her iki iilke i¢in de GSYIH biiyiime oranmni olumlu yénde etkiledigini ancak farkli
enflasyon esiklerinde oldugunu belirtmislerdir. Bu, Anidiobu vd. (2018) tarafindan
yapilan bir calismada hafif¢e desteklendi, burada enflasyonun Nijerya’da ekonomik
bliyiime iizerinde pozitif ancak anlamsiz bir etkisi oldugu gosterilmistir.

Taderera vd. (2021), Gliney Afrika Giimriik Birligi (SACU) i¢inde enflasyon, faiz oram

ve GSYIH arasindaki etkilesimi inceledikleri calismalarinda enflasyon-biiyiime
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tartismasinin  bilgi sinirin1  genislettiler. PMG  teknigini kullanan bir ¢alismada,
enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir ve bu nedenle,
iiye llkeler icin istenen ekonomik biiyliimeyi garanti eden siirdiiriilebilir bir enflasyon
oranmin orta diizeyde bir faiz orani ile tamamlanmasi Onerildi. Kiiciik sapma ile,
Vermeulen (2015), Giiney Afrika i¢in enflasyon-biiyiime analizine isttihdami dahil etmis
ve tretkenligi olumsuz etkileyen her seyin, enflasyon gibi, istthdam yaratimini da
etkileyecegini belirtmistir.

Baska bir bakis ac¢isindan, Moyo ve Tursoy (2020), enflasyon ve doviz kuru volatilitesinin
tamamlayict etkilerini ticari bankalar1 igsel bir degisken olarak kullanarak arastirdilar.
Bu, ticari bankalari temsil eden finansal kuruluslarin, bir ekonominin ekonomik
faaliyetlerinin bir alt sektorii oldugu i¢in yeterince detayli degildi. Benzer sekilde, Jasova
vd. (2016), ekonomik biiylimeyi dahil etmeden 33 gelismekte olan ve gelismis ekonomide
doviz kuru volatilitesinin enflasyona olan etkisinin gegisini incelediler ve gelismekte olan
ekonomilerde doviz kuru gegisinin azalmasinin diisen enflasyonun bir fonksiyonu
oldugunu sonuglandirdilar. Bu goriisii destekleyen bir ¢alisma, doviz kuru istikrarsizlig
ile enflasyon arasindaki hareket derecesi ilizerine Ha vd. (2019) tarafindan yapilan
calismada, doviz kuru degiskenliklerinin gelismekte olan ekonomilerde enflasyon
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ancak, burada dikkat edilmesi
gereken nokta, bu durumun bireysel {iye iilkelerin enflasyon esigi ve inceleme donemine
bagh oldugudur. Ozetle, bu ¢alismalar, déviz kuru volatilitesinin gegisinin gelismis
ekonomiler i¢in diislik ve istikrarli oldugunu ancak gelismekte olan ekonomilerde daha
yuksek ve zararli oldugunu sonuglandirdilar.

Diger pozitif veya dogrusal olmayan iligkilere sahip olan ¢aligmalar Ndoricimpa (2017)
ve Iyke ve Odhiambo (2017) tarafindan yapilmistir. Monfare ve Akin’in (2017) ¢alismasi
enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde negatif ve onemli bir etkisini gostermistir.
Ndoricimpa (2017) calismasinda, enflasyon-biiyiime iligkisini incelemek i¢in dinamik
panel esik regresyon yaklagimi kullanilmis ve Afrika’nin diisiik gelirli ve orta gelirli
ilkeleri arasinda enflasyonun ekonomik biiylime {iizerindeki etkilerinin farklilik
gosterdigi bir dogrusallik bag: belirtilmistir. Bu, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan ve Tiirkmenistan’n bes Tiirk Cumhuriyeti’nin incelendigi ¢aligmada da teyit
edilmis olup, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir iligki fark

edilmistir. Stirekli ve dengeli bir ekonomik biiylime elde etmek ve siirdiirmek igin,
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gelismekte olan ekonomiler arasindaki ekonomik faaliyetlerde déviz kuru volatilitesi ve
artan enflasyonun katkilarini1 dengelemek gerekmektedir. Basnet ve Upadhyaya (2015),
secilen ASEAN iilkeleri i¢in petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomik biiyiime, enflasyon
ve doviz kuru volatilitesi tizerindeki etkisini tersine ¢evirdi ve sonug olarak petrol fiyati
istikrarsizliginin uzun vadede ekonomik faaliyetleri etkilemedigi sonucuna varmstir.

Yukaridaki literatiir taramasindan ¢ikan 6zet, doviz kuru dengesizliklerinin, enflasyonun
ve ekonomik biiylimenin nasil etkilesime girdigi konusunda farkli goriisler oldugudur.
Bununla birlikte, incelemelerin daha yiiksek bir yiizdesi ya déviz kuru istikrarsizligi ile
ekonomik biiyiime arasinda ya da enflasyon ile GSYIH arasinda negatif bir iliskiyi
desteklemistir. Dolayistyla, doviz kuru istikrarsizligi ve enflasyonun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi hakkinda karisik ve kesin olmayan sonuglarin hakim oldugu agiktir.
Bunun yani sira, doviz kuru istikrarsizligt ve enflasyonun bolgesel perspektiften
ekonomik biiyimeye katkilarinin birbirini tamamlayici olmasi konusunda da agik bir
eksiklik bulunmaktadir. Bu tiir bir iliskinin bolgesel ekonomik faaliyetler ilizerinde

karsilikli etkilere sahip oldugu diistintilmiistiir.

20



2. BOLUM: REEL EFEKTIF DOViZ KURUNU KISA VE UZUN
DONEMDE ETKILEYEN CESITLI MAKROEKONOMIK
FAKTORLERIN KARSILASTIRMALI OLARAK INCELENMESI

Bu calismada REDK iizerinde kisa ve uzun donemde etkisi oldugu diisiintilen ¢esitli
makroekonomik faktorler incelenmistir. Mevcut literatiiriin 15181nda 6zellikle M2 para
arzinin, ihracatin ithalati karsilama oraninin, issizlik oraninin ve biiylimeyi temsilen
sanayi Uiretim endeksindeki degisimin REDK iizerinde etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Calisma kapsamini ilgili faktorler olusturmaktadir.
2.1. Reel Efektif Doviz Kurunu Etkileyen Makroekonomik Faktorler
2.1.1. Para Arzi

M2 para arzi, bir ekonomideki toplam para arzinin genis bir 6l¢iisiidiir. REDK ise bir
ilkenin doviz kuru seviyesini, fiyat seviyelerini dikkate alarak hesaplayan bir endekstir.
M2 para arzinin REDK iizerindeki etkisi, birkag faktore bagli olarak degerlendirilebilir.
Bunlardan ilki para politikasidir. Merkez bankalar1 genellikle para arzin1 kontrol etmek
icin para politikalarin1 kullanir. M2 para arzindaki artiglar veya azalmalar, merkez
bankasinin para politikasindaki degisikliklerden kaynaklanabilir. Bu politika
degisiklikleri, doviz kurlarini etkileyebilir. Bir diger faktor ise doviz talebi ve arzidir.
Buna gore bir ekonomideki para arzindaki degisiklikler, doviz talebini etkileyebilir.
Ornegin, para arzindaki artiglar doviz talebini arttirabilir ¢iinkii yerel para deger
kaybedebilir. Bu da REDK iizerinde baski olusturabilir. Ayrica ekonomik biiyiime ve
enflasyonda para arzi lizerinden REDK {izerinde etkilidir. Buna gére M2 para arzindaki
degisiklikler, ekonomik biiylime ve enflasyon diizeyleriyle iligkilidir. Bu da doviz
kurlarini etkileyebilir. Bu baglamda yiiksek enflasyon, yerel paranin deger kaybetmesine

ve dolayisiyla reel efektif doviz kurlarinin yiikselmesine neden olabilir (Neely, 2023).
2.1.2. Thracatin ithalati Karsilama Oram

Ihracatin ithalat: karsilama orani, bir {ilkenin dis ticaret dengesini dlgen bir gdstergedir.
Bu oran, bir iilkenin ihracat gelirlerinin ithalat harcamalarini karsilama derecesini
gosterir. Thracatin ithalat1 karsilama oran1 ile REDK arasindaki iliski su rekabet giicii,

ithalatin maliyeti ve ekonomik biiyiime ile talep lizerinden agiklanabilir. Rekabet giiciine
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gore bir lilkenin REDK diistiiglinde, o iilkenin ihracat mallar1 uluslararasi pazarda daha
rekabetci hale gelir. Bunun nedeni, yerel para biriminin deger kaybetmesiyle ihracat
fiyatlarinin diger tilkelere gore daha diisiik hale gelmesidir. Bu durum, ihracatin ithalati
karsilama oranini artirabilir ¢linkii ihracat artabilir. Ithalatin maliyetine gore ise REDK
yiikseldiginde, ithalat maliyetleri artar. Bu da ithalat1 azaltabilir veya ithalatin degerini
diisiirebilir. Dolayisiyla, REDK ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda negatif bir
iliski olabilir. Diger yandan ekonomik biiylime ve talep de ihracatin ithalat1 karsilama
orani lizerinde etkilidir. Buna gore REDK, bir iilkenin ekonomik biiylime ve talep
kosullarin1 da etkileyebilir. Doviz kuru diiserse, ihracat artabilir ve bunun sonucunda
ekonomik biiyiime ivme kazanabilir. Bu da ithalati karsilama oranini artirabilir

(Kocakale, 2016).
2.1.3. Issizlik Oram

Issizlik oraninin REDK iizerindeki etkisi karmasik ve cesitli faktdrlere baghdir. Issizlik
orani, bir ekonomideki issiz insanlarin oranimi dlger. Issizlik oraninin REDK iizerindeki
etkisi ise ihracat ve ithalat ile tiiketici harcamalar1 ve i¢ talep iizerinden agiklanabilir.
Degerlendirilecek olursa REDK, bir iilkenin ihracatinin ve ithalatinin maliyetini etkiler.
Eger bir iilkenin REDK diiserse, bu iilkenin ihracat1 diger iilkeler i¢in daha ucuz hale
gelir, bu da ihracatin artmasina ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye katkida bulunabilir.
Artan ihracat, is giicli talebini artirabilir ve dolayistyla issizlik oranini diisiirebilir. Ayrica
REDK yiikseldiginde, ithalat maliyeti artar ve bu da yerel iireticilerin rekabet giiciinii
azaltabilir. Ithalat mallar1 yerel mallarla rekabet edemez hale gelirse, yerel iireticiler is¢i
¢ikarmak zorunda kalabilirler, bu da igsizlik oranini artirabilir. Tiiketici harcamalar1 ve i¢
talep degerlendirildiginde REDK’nun bir {ilkenin ithalat fiyatlarin1 da etkiledigi de
goriilebilir. Buna gore doviz kuru diistiigiinde ithalat mallar1 daha ucuz hale gelir, bu da
tiikketici harcamalarini artirabilir ve i¢ talebi canlandirabilir. Artan i¢ talep, isletmelerin
tiretimlerini artirmasin1 ve dolayisiyla is giicli talebini artirmasini saglayabilir, bu da

issizlik oranini diisiirebilir (Gasimli, 2021).
2.1.4. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi iiretim endeksi, bir iilkenin sanayi sektdriinde iiretilen mal ve hizmetlerin

miktarini 6lgen bir gdstergedir. Sanayi liretim endeksindeki donemlik degisim ise sanayi

22



tiretimindeki biiylime olarak degerlendirilmektedir. Sanayi tiretim endeksinin REDK
tizerindeki etkisi ihracat ve ithalat, rekabet giicii, i¢ talep ve tiiketici harcamalar
yardimiyla agiklanabilir. Buna gére REDK, bir iilkenin ihracat ve ithalat maliyetlerini
etkiler. Bir ililkenin REDK diistligiinde, ihracat mallar1 diger tilkeler i¢in daha ucuz hale
gelir, bu da ihracatin artmasina ve dolayisiyla sanayi liretiminde artisa neden olabilir.
Artan ihracat talebi, sanayi iiretimini artirabilir. Benzer sekilde, yiikselen REDK ithalat
maliyetlerini artirabilir, bu da yerli iireticileri destekleyebilir ve sanayi {iretimini
artirabilir. Konu rekabet giicii agisindan degerlendirildiginde REDK’nun bir iilkenin
sanayi uriinlerinin uluslararasi pazarda rekabet giiciinii etkiledigi sdylenebilir. Eger bir
tilkenin doviz kuru diigerse, bu iilkenin sanayi {irtinleri diger tilkelere gore daha ucuz hale
gelir ve bu da ihracat1 artirabilir. Bu durum, yerel sanayi iiretiminin biiyiimesine ve
dolayistyla sanayi liretim endeksinin yiikselmesine katkida bulunabilir. Ayrica ic talep ve
tilketici harcamalar1 agisindan degerlendirildiginde REDK’nun bir iilkenin ithalat
mallarmin fiyatlarin1 da etkiledigi sdylenebilir. Buna gdre eger bir iilkenin doviz kuru
diiserse, ithalat mallar1 daha pahali hale gelir ve bu durum yerel tiiketici harcamalarini
yerli iirlinlere kaydirabilir. Bu da yerel sanayi iiretimini destekleyebilir ve sanayi liretim

endeksinde artisa neden olabilir (Sengiin ve Amanov, 2019).
2.2. Arastirma Hipotezleri

REDK iizerinde M2 para arzi, ihracatin ithalat1 karsilama orani, issizlik oran1 ve sanayi
iretim endeksindeki degisimin REDK {izerindeki potansiyel etkileri karmasikti ve etkiler
kisa ve uzun donemde farklilagabilir. Bundan dolay1 kisa ve uzun dénemli incelemenin
ayr1 ayr1 yapilmasi yararli olabilir.

Calismada analiz kapsaminda secilen M2 para arzi, ihracatin ithalati1 karsilama orani,
igsizlik orani ve sanayi tretim endeksindeki degisimin kisa ve uzun donemde REDK
tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaciyla calisma metodolojisine de uygun olarak

Tablo 1’de yer alan hipotezler kurulmustur.
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Degisken Konusu

Aragtirma Hipotezi

Doénem

Para Arz1

Ho: Para arz1 kisa donemde REDK iizerinde etkili degildir.
Ha: Para arzi1 kisa donemde REDK {izerinde etkilidir.

Kisa

Ho: Para arzi uzun dénemde REDK iizerinde etkili degildir.
Ha: Para arz1 uzun donemde REDK {izerinde etkilidir.

Uzun

Dis Ticaret
Dengesi

Ho: Ihracatin ithalati karsilama oram kisa dénemde REDK
iizerinde etkili degildir.

Ha: Ihracatin ithalat: karsilama orani kisa dénemde REDK
iizerinde etkilidir.

Kisa

Ho: Thracatin ithalati karsilama orani uzun dénemde REDK
iizerinde etkili degildir.

H.: Thracatin ithalati karsilama orami uzun dénemde REDK
lizerinde etkilidir.

Uzun

Issizlik

Ho: Issizlik oran1 kisa donemde REDK iizerinde etkili degildir.
Ha: Issizlik oran kisa désnemde REDK iizerinde etkilidir.

Kisa

Ho: Issizlik oran1 uzun dénemde REDK iizerinde etkili degildir.
Ha: Issizlik oran1 uzun dsnemde REDK iizerinde etkilidir.

Uzun

Biiylime

Ho: Sanayi iiretimindeki degisim kisa donemde REDK iizerinde
etkili degildir.

Ha: Sanayi tiretimindeki degisim kisa donemde REDK {izerinde
etkilidir.

Kisa

Ho: Sanayi iiretimindeki degisim uzun dénemde REDK
iizerinde etkili degildir.

Ha.: Sanayi iretimindeki degisim uzun donemde REDK
iizerinde etkilidir.

Uzun

Tablo 1: Arastirma Hipotezleri

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan olusturulmustur.

2.3. Veri ve Yontem

2.3.1. Veri

REDK iizerinde kisa ve uzun dénemde etkisi oldugu diisiiniilen para arzini temsilen M2,

dis ticaret dengesini temsilen ihracatin ithalati karsilama orani, issizligi temsilen igsizlik

orani ve bilylimeyi temsilen sanayi iiretim endeksi kullanilarak hesaplanan biiytime orani

TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu {izerinden temin

edilmistir. Temin edilen verilere iliskin agiklamalar ve kisaltmalar Tablo 2’de goriilebilir.
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Veri Adi Kisaltma | Veri Kaynag | Veriye ait A¢iklama ve Yapilan Islemler
TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003 =

Reel Efektif TCMB, N . :
Déviz Kuru LREDK EVDS 100) dogrusallastirmak icin logaritmasi
almmustir,
TCMB, M2 (Bin TL) - Dizey Para Arz,
M2 Para Arzi LM2 EVDS dogrusallastirmak i¢in logaritmasi alinmistir.

Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6. El

Ihracatin "ithalat IIKO TCMB, Kitabi) iizerinden A.l. ihracat rakami / A2.

karsilama orant EVDS Ithalat rakam1 seklinde hesaplanmustir.

Lo Mevsim etkisinden arindirilmis temel isgiicii
Issizlik Orant ISZ TUIK gostergeleri 15+ yas icin igsizlik orani (%%
Sanayi  Uretim TUIK tarafindan iiretilen veri 2021 = 100
Endeksindeki DSUE TCMB, olacak sekilde alinmis 6rneklem dénemi igin
Yiizdesel EVDS ylizdesel biiylime hesaplanmistir. Yiizdesel
Degisim Biiytime = SUE y — SUEq_ 1)/ SUE;_y

Tablo 2: Verilere iliskin A¢iklamalar ve Kisaltmalar

Kaynak: Arastirmaci tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2°de galisma kapsaminda belirlenen degiskenlerin kisaltmalari, verilerin temin
edildigi kaynaklar, verilerin aciklamasi ve analiz Oncesinde gercgeklestirilen islemler
goriilebilir. Analizlerde ¢alisma donemi acisindan kapsayiciligin en ¢ok olmasi adina
orneklem donemi aylik frekansta olacak sekilde Ocak 2012 — Aralik 2023 olarak
belirlenmistir. Veri kisiti sebebiyle calisma doneminin baslangici daha da gegcmise
gotiiriilememektedir.

Veri setine iligkin dinamiklerin daha iyi anlagilmas1 agisindan reel efektif doviz kuru, M2
para arzi, ihracatin ithalati karsilama orani, issizlik orani ve sanayi tiretim endeksindeki
ylzdesel degisim serilerini grafiksel olarak incelemek uygun bir baslangic olarak kabul
edilmektedir. Grafik 1’de reel efektif doviz kuru serisinin zamana bagl degisimi
incelenebilir. Bu sayede ilgili serinin dinamiklerini degerlendirmek miimkiin
olabilecektir. Grafikler analiz doneminin tamamina aittir ancak yatay eksende son

donemler 2023 7. ay gibi goziikse dahi bir sonraki kistm 2023 12. aya aittir.
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Grafik 1: Reel Efektif Doviz Kuru

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
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Grafik 1 incelendiginde, reel efektif doviz kurunun dalgal bir sekilde diisiis egilimi
icerisinde oldugu goriilmektedir. Grafikteki diisis Tiirk Lirasi’nin diger iilke para
birimleri karsisindaki deger kaybini ortaya koymaktadir. Grafik 2°de M2 para arzinin

zamana bagl gelisimi goriilebilir.
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Grafik 2: M2 Para Arzi
Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
Grafik 2 incelendiginde, M2 para arzindaki tstel artis goriilmektedir. Bu artis ekonomi
icerisindeki ihtiya¢c duyulan parasal tutarlarin artmasindan ve buna bagli olarak
dolasimdaki nakit para, ¢cek hesaplar1 ve kisa vadeli mevduatlar gibi likit varliklarin

artmasindan kaynaklanmaktadir. Grafik 3’de ihracatin ithalati karsilama orani goriilebilir.
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Grafik 3: Ihracatin Ithalat: Karsilama Orani

Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

26



Grafik 3’de goriilecegi lizere ihracatin ithalati karsilama oraninin oldukga dalgali bir seyir
izledigi sabit bir trendi olmadig1 sdylenebilir. Déviz kuru soklarinin yogun yasandigi
donemlerde seride yapisal olarak degisikliklerin oldugu goriilmektedir. Grafik 4’de

issizlik orani incelenebilir.
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Grafik 4: Issizlik Oran1
Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
Grafik 4°de issizlik oraninin 2020 yilina kadar artis trendinde oldugu ancak sonrasinda
ise diisiis trendine girdigi goriilebilir. Bir biitiin olarak incelendiginde seri analiz
doneminin sonunda bagladig1 degere oldukg¢a yaklagsmistir. Grafik 5°de sanayi tretim

endeksindeki yiizdesel degisime yer verilmistir.
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Grafik 5: Sanayi Uretim Endeksindeki Yiizdesel Degisim

Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
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Grafik 5°de sanayi iiretim endeksinin oldukca dalgali bir yapist oldugu gorilebilir.
Ozellikle, 2020 yilinin 5. Aymnda ¢ok ciddi oynaklia maruz kalindigi da yapisal

degisimden anlasilabilmektedir.

Tablo 3’de analizlerde kullanilan degiskenlere ait ortalama, maksimum, minimum

standart sapma ve gdzlem sayisinin yer aldig1 tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

LREDK LM2 KO ISZ DSUE
Ortalama 1,9073 9,2998 0,7789 0,1074 0,0048
Maksimum 2,0554 10,1351 1,0718 0,1420 0,1866
Minimum 1,6776 8,8194 0,6033 0,0800 -0,2931
Std. Sapma 0,1127 0,3573 0,0959 0,0164 0,0405
Gozlem Sayisi 144

Tablo 3: Tanimlayicr statistikler
Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
Tablo 3 incelendiginde en yiiksek standart sapmanin para arzinda oldugu en diisiik
standart sapmanin ise issizlik oraninda oldugu goriilmektedir. Ayrica tiim degiskenler
acisindan dengeli bir veri setinin oldugu tiim degiskenlerin gbzlem sayisinin ayni
olmasindan anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle higbir seri igin kay1p gozlem s6z konusu

olmamustir.

2.3.2. Yontem
2.3.2.1. Arttirilms Dickey-Fuller (ADF) Testi

Zaman serisi analizinde duraganlik, tahmin ve modellemede kullanilan ¢ikarimsal
istatistiklerin giivenilirligi ve gegerliligi i¢in esas teskil eden bir varsayimdir. Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Arttirilmig Dickey-Fuller testi, Dickey-Fuller testini
daha yiiksek dereceli otoregresif siireglere uyum saglayacak sekilde genisletir. Bu
genisletme, duragan olmayan siireclerin yaygin olarak karsilasildigi ekonomik ve finansal

verilerin analizinde onemlidir.

ADF testi, seri korelasyon sorununu, test regresyonunda serinin gecikmis farklarini

igererek ele alir ve formiile edilir:

Ay, = a + Bt + yye—1 + Z?:l‘ﬁi Ayei + € (1)
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Burada:

- ¥¢, bagimli degisken,

- a sabit terim,

- B, bir zaman trend katsayist,

- y, serinin gecikmeli seviyesindeki katsay1,
- ¢;, gecikmeli farklarin katsayilari,

- €; ise hata terimidir.

Sifir Hipotezi (Ho), y = 0 oldugunu 6ne siirer, bu da birim kok ve zaman serisinde
duraganligin olmadigini gosterir. Alternatif hipotez (Hz), y <0 oldugunu 6ne siirer, bu da

duraganligi gosterir.

ADF testi, ekonomik tahminlerde yaygin olarak kullamlmaktadir; ciinkii GSYIH,
enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 gibi degiskenlerin temelindeki duraganligi anlamak
kritiktir. Uygulamalari, arastirmacilarin meteorolojik zaman serilerini analiz ettigi ¢cevre
bilimlerine ve enfeksiyon trendlerini analiz etmek i¢in kullanildig1 epidemiyolojiye kadar

uzanir.

Birgok ¢aligma, ADF testinin etkinligini ortaya koymaktadir. Ornegin, Cheung ve Lai
(1995), testin giiclinii farkli senaryolarda analiz etmis ve kiigiik Orneklem
biiytikliiklerinde ve seri giiglii zaman egilimleri gosterdiginde saglam oldugunu
bulmuslardir. Benzer sekilde, Said ve Dickey (1984), cesitli duragan olmayan siire¢

tiirlerinde testin performansini anlama konusunda katki saglamislardir.

Yaygin kullanimma ragmen, ADF testinin bazi sinirlamalar1 bulunmaktadir. Siklikla,
zaman serisi sinirina yakin alternatif hipotezlere kars1 diisiik giic ile elestirilir. Ayrica,
testin performans: ic¢in kritik olan gecikme uzunlugunun se¢imi, her zaman kiiciik

orneklerde optimal sonuglar saglamayan bilgi kriterlerine dayanir.

Arttirnllmis Dickey-Fuller testi, 6zellikle ekonometride, zaman serileri verilerinin
analizinde temel bir ara¢ olarak kalir. Smurlamalarina ragmen, bir veri setinin
duraganlhigint saglam bir sekilde belirleme yetenegi, onu istatistiksel analizlerin

vazgecilmez bir araci haline getirir.
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2.3.2.2. Phillips—Perron Testi

Phillips-Perron (PP) testi, zaman serisi analizi alaninda, 6zellikle birim koklerin test
edilmesinde 6nemli bir ilerleme temsil eder. Yaygin olarak kullanilan Arttirilmis Dickey-
Fuller (ADF) testinin bir gelisimi olarak gelistirilen PP testi, seri korelasyon ve
heteroskedastisite ile ilgili sorunlar1 ele alan, seriyi gecikmis farklarla artirmadan
degisiklikler getirir. Duraganlik testi, ekonomi, finans ve diger alanlarda zaman serisi
analizinin temel bir yoniidiir. Phillips ve Perron (1988) tarafindan tanitilan Phillips-
Perron testi, seri korelasyon ve heteroskedastisiteyi kontrol etmek icin parametrik
olmayan bir yontem sunar ve geleneksel birim kok testlerine karst saglam bir alternatif

sunar. PP testi, modeli iizerine odaklanir:

Ye =PYe-1 T € (2

Burada, y, incelenen zaman serisini temsil eder ve €, hata terimini temsil eder, bu terim
genel heteroskedastisite formlarini gosterebilir. Test, p = 1 olarak belirtilen sifir hipotezi

(Ho) ile alternatif (H1: p < 1) arasinda bir inceleme yapar.

Phillips ve Perron (1988), Dickey-Fuller testinde kullanilan test istatistiklerini, hata terimi
(e;) igindeki otokorelasyon ve heteroskedastisiteyi dikkate almak igin test istatistigini
parametrik olmayan bir sekilde ayarlarlar. Bu ayarlama, ¢ekirdek tahmincisi kullanilarak
sifir noktasinda spektral yogunlugun tahmin edilmesini igerir, bu da homoskedastisite ve

heteroskedastisite kosullarinda tutarli tahmin etmeye yardimet olur.

PP testi, 6zellikle hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi finansal verilerle
ugrasildiginda yaygin olarak ekonomik zaman serileri analizinde kullanilir; ¢linkii bu
veriler genellikle zamanla degisen oynaklik sergilerler. Uygulama alan1 ekonomiden
oteye gecgerek, uzun vadeli iklim degisimlerinin analiz edildigi klimatoloji ve nehir akis

hizlarinin incelendigi hidroloji gibi alanlar igerir.

Deneysel caligmalar, hata terimlerinin kosullu olarak heteroskedastik oldugunda PP
testinin ADF testine gore giic ve boyut bozulmasi agisindan daha iyi performans
gosterdigini gdstermistir. Ornegin, Perron ve Ng (1996), hata terimlerinin kosullu olarak
heteroskedastik oldugunda PP testinin gii¢ ve boyut bozulmasi agisindan ADF testini

geride biraktigini bulmuglardir. Bu 6zellikle, siklikla oynaklik kiimelenmesi sergileyen
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finansal zaman serileri i¢in 6nemlidir - bu, ADF testi tarafindan yeterince ele alinmayan

bir olaydir.

Phillips-Perron testi, heteroskedastisite ile basa ¢ikmada avantajli olmasina ragmen, bazi
dezavantajlar1 barindirmaktadir. Baslica elestirilerden biri, etkili performans i¢in biiyiik
orneklem gereksiniminin olmasidir. Kiigiik 6rneklem durumlarinda, PP testi daha az
gliclii olabilir ve yaniltict sonuglara yol agabilir. Ayrica, cogu birim kok testi gibi, yapisal
kirilmalarin  varligina duyarlidir, bu da testin boyutunu ve giiciinii ciddi sekilde

etkileyebilir.

Phillips-Perron testi, zaman serileri verilerinin duraganligini analiz etmek i¢in istatistiksel
yontemlerde onemli bir gelismeyi isaret etmektedir. Daha genel hata terimi formlarini
kabul edebilme yetenegi, onu zaman serisi analiz tekniklerinin silahlar arasinda degerli

bir arag haline getirir.
2.3.2.3. Lee Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serisi analizinde duraganlik testi, model belirleme, tahmin dogrulugu ve tahmin
yapma gibi alanlar etkiledigi i¢in dnemlidir. Geleneksel birim kok testleri genellikle sabit
bir ortalama ve varyans varsayiminda bulunur, bu da yapisal kiriklarin varliginda yanlh
sonuglara yol agabilir. Lee ve Strazicich (2003, 2013), seviyede ve trendde bir ya da daha
fazla yapisal kirilma igeren birim kok testi gelistirmislerdir, bu da tarihsel degisimlerden
etkilenen zaman serisi verilerinde duraganligin daha dogru bir analizini saglar.
Lee-Strazicich birim kdk testi, model belirlemede kirilma noktalarini igeren ADF testinin
degistirilmis bir versiyonudur. Test denklemi su sekilde belirlenir:

Aye = a + Be + 7Ly ¥ Dje + 6yeeq + X Di Ay + € 3)
Burada:
- y, test edilen zaman serisidir,
- a ve B, sabit ve trend katsayilarini temsil eder,
- ¥;, yapisal kiriklari temsil eden D;; kukla degiskenlerinin katsayilardir,
- 8, seri gecikmeli seviyesinin katsayisidir (birim kok parametresi),
- ¢;, seri korelasyonu hesaba katmak i¢in gecikmeli farklar i¢in katsayilardir,

- €; hata terimidir.
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Test edilen sifir hipotezi (Ho), bir birim kokiin (6 = 0) oldugudur ve alternatif (Hz1), serinin
kiriklarla duragan oldugudur (8 < 0).

Aye = a + Be + XJe1viDje + 6yeq + X i Ay + & (4)
Lee-Strazicich testi, politika degisiklikleri, ekonomik krizler veya diger dis soklar
nedeniyle yapisal degisikliklerin beklenildigi ekonomik ve finansal serilerde 6zellikle
yararhidir. Bu test, bankacilik diizenlemelerinin etkilerini incelemek, politika
degisiklikleri altinda ekonomik biiylimenin istikrarin1 degerlendirmek ve teknolojik
yeniliklerin hisse senedi piyasasi endeksleri {izerindeki etkisini anlamak igin
kullanilmustir.

Lee-Strazicich testinin deneysel uygulamalari, geleneksel testlerin tanityamayabilecegi
yapisal kiriklarin varliginda duraganlig: belirlemedeki etkinligini gdstermistir. Ornegin,
Becker, Enders ve Lee (2006), doviz kurlarinin dinamiklerine iliskin yeni i¢gdriiler
sunarak, birden fazla tarihsel kirilma dikkate alinarak satin alma giicii paritesi hipotezini
yeniden incelemek i¢in testi uyguladilar.

Avantajlarina ragmen, Lee-Strazicich testinin sinirlamalari bulunmaktadir. Testin
dogrulugu, yapisal kirilmalarin sayisini1 ve zamanlamasint dogru bir sekilde belirlemeye
dayanir, bu da pratikte zor olabilir. Ayrica, testin giicii, kiigiik 6rneklem biiyiikliiklerinden
ve gecikme uzunlugunun se¢iminden etkilenebilir, diger birim kok testleri gibi.
Lee-Strazicich birim kok testi, yapisal degisikliklerin varliginda zaman serileri verilerini
analiz etmek icin saglam bir aractir. Bu test, duraganlik testi literatiirlindeki 6nemli bir
boslugu doldurur ve ekonomik ve finansal arastirmalarda genis uygulama alanina
sahiptir. Gelecek caligmalar, testin kiigiik 6rneklem verilerindeki saglamligini artirmaya
ve yapisal kirilmalarin sayisini ve zamanlamasini belirleme tekniklerini gelistirmeye

odaklanmalidir.
2.3.2.4. Zivot -Andrews Birim Kok Testi

Duraganlik testi, ekonometrik modelleme ve tahmin dogrulugunu etkileyen zaman serisi
analizinde kritik bir gorevdir. Dickey-Fuller veya Phillips-Perron gibi geleneksel testler,
sabit bir ortalama ve varyans varsayiminda bulunur, bu da yapisal kiriklarin varliginda
yanli sonuglara yol agabilir. Bu smirlamanin farkina varan Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan tanitilan Zivot-Andrews birim kok testi, 6zellikle makroekonomik ve finansal

zaman serilerinde yapisal kirilmalarin sik¢a rastlandigi durumlarda biiyiik 6nem tasir. Bu
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test, ekonomik krizler, politika degisiklikleri veya diger olaganiistii olaylar sonucunda
meydana gelen yapisal degisikliklerin varliginda dahi zaman serilerinin duraganlik
Ozelliklerini dogru bir sekilde degerlendirmek igin kullanilir. Bu 6zellikleri sayesinde,
ekonomik modellemelerde, risk degerlendirmelerinde ve politika analizlerinde genis bir
uygulama alani bulmustur.

Zivot-Andrews (ZA) testi, seride bir kez yapisal bir kirikliga izin vererek Dickey-Fuller
test cergevesini genisletir. Model, farkli model bilesenlerinde bir kirig1 dikkate alan ti¢
farkli bicimde belirtilebilir:

1. Model A: Sabitte kirik.

2. Model B: Trendde kirik.

3. Model C: Hem sabitte hem de trendde kirik.

Ornegin, Model A icin test denklemi su sekildedir:

Ay, = a + B + yD; (yTb—l -« —.BTb) + 6yi-q1 + Z?:l G Ay + € (5)
Burada:

- y; zaman serisidir,

- a sabit terimdir,

- B trend katsayisidir,

- ¥, Tp zamanindaki yapisal kirikligin biiyiikligiini ihtiva eder,

- § ve ¢;, geleneksel ADF testindeki benzer katsayilardir,

- €; hata terimidir.

Sifir hipotezi (Ho) bir birim kokiin varligidir (6 = 0), ve alternatif hipotez, bir yapisal kirik
ile duraganligi onerir (6 < 0).

ZA testi, beklenmedik yapisal degisikliklerin yaygin oldugu ekonomik ve finansal
serilerde 6zellikle kullanilir, bu tiir degisiklikler GSYIH, déviz kurlar1 veya piyasa
endeksleri gibi veri 6zelliklerini etkileyen ekonomik krizler, politika uygulamalar1 veya
onemli kiiresel olaylar kaynakli olabilir.

Deneysel c¢aligmalar, yapisal kiriklart dikkate almayan testlere kiyasla ZA testinin
{istiinliigiinii gdstermistir. Ornegin, Clemente, Montafiés ve Reyes (1998), ZA testinin
kiriklarin varliginda duraganlhigin daha giivenilir tespitini sagladigini gostermistir, bu da
politika degisiklikleri veya dis soklar sebebiyle 6nemli degisikliklere ugrayan ekonomik

seriler icin Ozellikle 6nemlidir.

33



Avantajlarina ragmen, ZA testinin sinirlamalar1 bulunmaktadir. Temel elestiri, yalnizca
bir yapisal kirigin varsayimidir, bu da birden fazla degisim yasayan seriler icin yeterli
olmayabilir. Ayrica, testin performansi kirigin zamanlamasindan etkilenebilir, yanlis
belirlenirse, bir birim kokiin varligi hakkinda yanlis sonuglara yol acabilir.

Zivot-Andrews testi, birim kok testlerinin saglamligini, yapisal kiriklara yer agarak
onemli dlctide artirir, bdylece ekonomik zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri hakkinda

daha dogru iggoriiler saglar.
2.3.2.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

1995 yilinda tanitilan Toda-Yamamoto nedensellik testi, birim kdoklerin 6n test
edilmesine gerek olmadan VAR (Vektor Otoregresyon) modellerinde nedensellik tespiti
icin saglam bir yontem sunar.

Ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik belirlemek, ekonomik olaylar1 anlamak ve
politika kararlarin1 bilgilendirmek i¢in onemlidir. Geleneksel Granger nedensellik
testleri, degiskenlerin ayni diizeyde duragan ve biitiinlesik olmasin1 gerektirir. Toda ve
Yamamoto (1995), bu 6nkosullar1 atlayan yenilik¢i bir yaklasimi tanittilar, bdylece
analizi basitlestirir ve Ozellikle duragan olmayan verilerle ugrasirken giivenilirligini
artirir.

Toda-Yamamoto nedensellik yaklasimi, gelencksel VAR modelini, degiskenlerde
gbzlemlenen entegrasyon diizeyinin (d) maksimum sirasina esit olan ek bir sayida
gecikmis farklar1 icerecek sekilde degistirir. Bu ayar, modelin duragan olmayanlik
tuzagina diismeden VAR modellerine uygulanabilir standart g¢ikarimli prosediirleri
korumasina olanak tanir. Siklikla VAR(p+d) olarak gosterilen genisletilmis VAR modeli
su sekildedir:

Vo=v+ X000, Y + & (6)

Burada Y; degisken vektoriidiir, v sabitlerin bir vektortidiir, ®@; katsay1 matrisleridir ve €;
hata terimlerinin vektoriidiir.

Degisken X’ten degisken Y’ye (ve tersi) nedensellik olmadigina dair nul hipotezi, ilgili
denklemdeki X’in (veya Y’nin) gecikmis degerlerinin katsayilarmin anlamliligim

inceleyerek test edilir. Bu genellikle Wald testleri kullanilarak yapilir.
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Toda-Yamamoto testi, ekonomik arastirmanin ¢esitli alanlarinda genis kapsamli olarak
uygulanmistir. Ozellikle, GSYIH, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin anlasilmasinin kritik oldugu politika
analizinde olduk¢a yararhidir. Ayrica, yontem finans, ¢evre ekonomisi ve saglik
ekonomisi gibi alanlarda da uygulama bulmustur.

Toda-Yamamoto yonteminin deneysel uygulamalari, ekonomik ve finansal sistemlere
dair 6nemli iggoriiler sunmustur. Ornegin, Zapata ve Rambaldi (1997), hiikiimet
harcamalar ile GSYIH biiyiimesi arasindaki nedensel iliskiyi degerlendirmek icin testi
uyguladilar ve iki yonlii nedensellik buldular. He ve Maekawa (2001) tarafindan
gerceklestirilen bagka bir calismada ise, Toda-Yamamoto yaklagimi, hisse senedi fiyatlar
ile doviz kurlar arasindaki nedenselligi arastirmak icin kullanildi ve hisse senedi
fiyatlarinin doviz kurlarim1 Granger nedensel olarak etkiledigini ancak tersinin gecerli
olmadigini gosterdi.

Toda-Yamamoto testi, geleneksel nedensellik testlerinin bir¢ok sinirlamasini ele alsa da,
bazi zorluklarla kars1 karsiyadir. Uygun gecikme uzunluklarinin (p) se¢imi ve maksimum
entegrasyon diizeninin (d) belirlenmesi, testin performansi igin kritiktir ve sonuglarimi
onemli 6l¢iide etkileyebilir. Ayrica, test, temel zaman serisi modelinin yapisal kirilmalar
yasamadigini varsayar, ki bu gercek diinya verilerinde her zaman gecerli olmayabilir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi, zaman serisi verilerindeki dinamik iliskilerin
analizinde Onemli bir ilerlemedir. Degiskenlerin entegrasyon diizeylerine dair test
ithtiyacini atlamasi1 ve duraganlik testlerine gerek duymamasi, onu ekonometrik analizde

degerli bir ara¢ haline getirir.
2.3.2.6. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) Yaklasim

Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli, farkli diizenlerdeki biitiinlesik
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin analizini kolaylastiran ¢ok yonlii
bir ekonometrik aractir. Bu yazi, ARDL yaklasimini ayrintili olarak ele alarak, yontemini,
pratik uygulamalarin1 ve geleneksel esbiitiinlesme tekniklerine gore sagladig: faydalar
vurgular. Tartigma, esbiitiinlesme icin Sinir Testi prosediiriiniin degerlendirilmesini
igerir, bu da Pesaran vd. (2001) tarafindan tanitilan, ekonomi ve finans alanindaki
arastirmacilar ve uygulayicilar i¢in 6nemli olan deneysel iggoriiler ve teorik temeller

sunar.
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Ozellikle kisa ve uzun donemlerde ekonomik degiskenler arasindaki dinamiklerin
anlasilmasi, etkili politika olusturma ve ekonomik tahminler i¢in 6nemlidir. ARDL
yaklasimi, birim kokler i¢in 6nceden test yapmadan, sifir, bir veya her ikisinin bir karisimi
olarak biitiinlesik degiskenler arasindaki iligkileri tahmin etmek icin saglam bir ¢ergeve
sunar. Bu esneklik, uzun vadeli dengeyi ve kisa vadeli dinamikleri yakalama yetenegi ile
birlikte, ARDL’yi ekonomik arastirmalarda tercih edilen bir yontem haline getirir.
ARDL modeli su sekilde temsil edilebilir:

Y, = a+ Zfﬂﬁi Yoo + Z;Loyj Xeoj + € @)

Burada, Y; bagimli degiskeni, X; bagimsiz degiskenleri temsil eder ve €, hata terimidir.
Model, sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin p ve g gecikmelerini igerir, boylece
model farkli zaman araliklarindaki dinamikleri yakalayabilir.

ARDL c¢ercevesi icinde esbiitiinlesme i¢in Sinir Testi yaklasgimi, kisitlama olmayan hata
diizeltme modelinin (UECM) tahminini igerir:

AY, = HZ?=1¢L' AY,_; + Z;Izl 0; AXej + AV g + ZZ:l Sk Xe—k t € (8)

Burada A ve &, degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskileri igerir.

Esbiitiinlesmenin olmadigina dair sifir hipotezi (Ho: 4 = &= 0), esbiitiinlesmenin var
oldugu alternatif hipotezi (Hi: A < 0, &, #0) karsisinda F-istatistigi veya t-istatistigi
kullanilarak test edilir. Pesaran vd. (2001), bu istatistikler i¢in kritik smirlar saglar,
boylece temel degiskenler ister 1(0) ister I(1) olsun, esbiitiinlesme konusunda bir karar
verilmesini saglar.

ARDL yonteminin ekonomi basta olmak iizere ¢esitli alanlarda genis uygulamalar
bulunmaktadir. Ekonomide, GSYIH biiyiimesi ile yatirim, tiiketim ve devlet harcamalar
gibi faktorler arasindaki iliskiyi incelemekte kullanilmaktadir. Finansta ise, borsa
getirileri ile makroekonomik gostergeler arasindaki baglantilart incelemek igin kullanilir.
Cevre calismalarinda ise, ARDL modelleri iklim degisikligi ile ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmak icin kullanilir.

ARDL yaklagimini kullanan ¢aligmalar, ekonomik iliskilere 6nemli i¢gdriiler sunmustur.
Ornegin, Apergis ve Payne (2009), ARDL modelini yenilenebilir enerji tiiketimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemek i¢in kullandilar ve hem kisa hem de uzun
vadede iki yonlii bir nedensellik buldular. Benzer sekilde, Shahbaz vd. (2012), ARDL’yi

karbon emisyonlari, enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi aragtirmak
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icin kullandilar ve ¢evresel ve ekonomik sistemleri yoneten karmasik etkilesimlere dikkat
cektiler.

ARDL yaklasimi bir¢ok avantaj sunsa da, dikkate alinmasi gereken bazi sinirlamalar
vardir. Gecikme uzunlugunun sec¢imi sonuglart 6nemli 6lgiide etkileyebilir, bu nedenle
dikkatli diislince ve saglamlik kontrolleri gerektirir. Ayrica, ARDL modeli, degiskenler
arasindaki temel iliskilerin calisma donemi boyunca sabit kaldigim1 varsayar, ancak
yapisal kiriklar veya rejim degisiklikleri varsa bu durum her zaman gegerli olmayabilir.
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) yaklasimi, ekonomik degiskenler arasindaki
zamansal iligkileri analiz etmek icin giiclii bir ekonometrik aractir. Kat1 geleneksel
esbiitiinlesme testlerinin tipik zorunluluklarimi gerektirmeyen kisa vadeli dinamikler ile
uzun vadeli denge kosullar1 hakkinda i¢goriiler saglama yetenegi, onu deneysel ekonomik
aragtirmalarda ¢ok degerli bir kaynak haline getirir. Gelecekteki gelismeler, modelin daha
karmasik senaryolari, birden fazla kirilma ve dogrusal olmayan dinamikler gibi ele

almasina odaklanmalidir.
2.3.3. Arastirmanin Kisitlari

Bu c¢alismanin analiz dénemi Ocak 2012 tarihi ile baglamakta olup veri kisit1 sebebiyle
analizler daha ge¢mis doneme tasinamamaktadir. Bu veri donemi ile ilgili 6nemli bir
kisittir. Diger yandan REDK 'nu etkileyen bir¢ok baska faktdrde bulunabilir. Cilinkii doviz
kuru mekanizmasi oldukga fazla dinamige sahiptir. Bundan dolay1 dogrudan ve dolayl
etkilere sahip daha bagka faktorlerde tespit edilebilir. Ancak calismanin sinirlarini
belirlemek agisindan literatiir kapsaminda sec¢ilen makroekonomik faktorler disindaki
faktorler analiz disinda birakilmistir.  Bu durum calismanin bir kisiti olarak ele
alinmaktadir. Buna gore analizlerin calisma kapsaminda belirlenen M2 para arzi,
thracatin ithalati karsilama orani, issizlik orant ve sanayi iiretim endeksi ile
gerceklestirilmesi ¢alisma smirhiligt acisindan  belirlenmis ve mevcut faktorler

disindakiler bir kisit olarak analiz disinda birakilmistir.
2.3.4. Arastirma Bulgulan

Calismada analiz kapsaminda secilen M2 para arzi, ihracatin ithalati karsilama orani,
igsizlik oran1 ve sanayi iiretim endeksindeki degisimin kisa ve uzun dénemde REDK

tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaciyla oncelikle ¢oklu dogrusal baglantinin olup
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olmadiginin tespiti, sonrasinda yapisal kirikligin olmadig1 ve oldugu varsayimi altinda
birim kok analizleri sonrasinda ARDL modeli ve modelin gegerliliginin tespiti ile kisa ve
uzun donem analiz sonuglarina ulagilmistir. Buna gore ¢oklu dogrusal bagintinin
varliginin incelenmesi konusunda bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon, Tablo

4’de sunulmustur.

LM2 KO I1SZ DSUE

LM2 1,0000 0,2406 0,2705 0,0050
KO 0,2406 1,0000 0,6448 0,1338
I1SZ 0,2705 0,6448 1,0000 0,0599
DSUE 0,0050 0,1338 0,0599 1,0000

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Tablo 4 sonuglar1 bagimsiz degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyonun 0,6448 ile
thracatin ithalati karsilama oraniyla issizlik orani arasinda oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica bu oran dahi 6nemli dl¢iide bir ¢oklu dogrusal baglantiy1 géstermemektedir. Buna
gore ¢oklu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti tespit edilememistir.
Analizlerde birim kok analizleri kapsaminda yapisal kiriklig1 dikkate almayan Arttirilmis
Dickey Fuller ve Phips Perron testleri ile yapisal kiriklig1 dikkate alan Lee ve Strazizich

ile Ziwot Andrews testlerinden yararlanilmistir. ADF testine iligskin sonuglar Tablo 5’de

sunulmustur.
Degisken Diizey Fark
3,416 (c, 1) -10,019 (c)
LREDK (0,053) (0,000)
5,002 (c) -9,774 (¢)
LM2 (1,000) (0,000)
-5,173 (¢)
KO (6,000 -
sz -1,439 (c) -12,302 ()
(0,561) (0,000)
-13,426 (c) )
DSUE (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik (probability) degerleridir. ¢ ve t sirasiyla sabitli ve trendli
modeli ifade etmektedir. Olasilik degerleri verildigi i¢in McKinnon Kritik degerleri verilmemistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
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Diizey Fark
-3,237 (c, 1) -10,380 (c)
LREDK
(0,081) (0,000)
5,599 (c -9,774 (c
L M2 (© (©
(1,000) (0,000)
5,259 (c
KO ©) -
(0,000)
-1,504 (c -12,305 (c
IS7 (©) (©
(0,973) (0,000)
-17,584 (c)
DSUE -
(0,000)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik (probability) degerleridir. ¢ ve t sirasiyla sabitli ve trendli
modeli ifade etmektedir. Olasilik degerleri verildigi i¢in McKinnon Kritik degerleri verilmemistir.

Tablo 6: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

ADF birim kok testi sonuclart REDK nun, para arzinin ve igsizlik oraninin diizeyde birim
kok igerdigini ve birinci farklarimin alindiginda birim koklerinin giderildigini ortaya
koymaktadir. Diger yandan ihracatin ithalati karsilama orani ve sanayi lretimindeki
degisim serisi ise diizeyde duragan bulunmustur. Tablo 6’da Philips Perron birim kok
testi sonuclar1 goriilebilir.

Tablo 6’da sunulan sonuglar Tablo 5’de verilen sonuglarla paraleldir. Buna gére PP birim
kok testi sonuglart REDK’nun, para arzinin ve issizlik oraninin diizeyde birim kok
icerdigini ve birinci farklarinin alindiginda birim koklerinin giderildigini ortaya
koymaktadir. Diger yandan ihracatin ithalati karsilama orani ve sanayi iiretimindeki
degisim serisi ise diizeyde duragan bulunmustur.

Yapisal kirilma varsayimi olmayan ADF ve PP testleri disinda yapisal kiriklig1 dikkate
alan Lee Strazizich ve Ziwot Andrews testleri de ¢alisma sonuglarina katki saglayabilir.
Lee ve Strazizich, Perron (1989) ¢alismasinda yer alan ii¢ farkli yapisal kirilma modelini
Onermistir. Buna gore “¢okiis” (crash) modeli A, bir kez seviye degisimine izin verir;
“degisen biliylime” modeli B, egilim egrisinde bir degisime izin verir ve model C, hem
seviye hem de egilimde bir degisime izin verir.

Buna gore yapisal kirilma 6l¢iimiinde Model A ve Model C yeterli olacaktir. Ayrica

Olctimler tek kirilmali ve iki kirilmali i¢in yinelenmistir. Calismada hem sabit hem de
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egimde izin veren kirilmaya gore testler gerceklestirilmistir. Tablo 7°de Lee Strazizich
birim kok test sonuglar1 goriilebilir.

Minimum tau degeri parantez igerisinde olan %5 Onem seviyesindeki kritik degerden
kiiciik ¢iktig1 yerlerde yapisal kirilma altinda birim kokiin varligi s6z konusudur. Buna
gore tek ve iki kirilma altinda birim kok sinamasi gergeklestiren Lee Strazizich (2003) ve
Lee Strazizich (2004) testi sonuglart REDK, ihracatin ithalati karsilama orani ve sanayi
tiretimimdeki degisim duragan bulunmustur. Para arzini temsilen ele alinan LM2 serisi
ise iki kirilmay1 dikkate alan Lee Strazizich (2004)’e gore duragan bulunurken tek
kirilmay1 dikkate alan Lee Strazizich (2003)’e gore birim kok igerdigi sonucuna
ulasilmugtir. Issizlik oran1 serisi olan ISZ ise iki kirilmay1 dikkate alan Lee Strazizich
(2004)’e gore duragan bulunmazken, tek kirilmay1 dikkate alan Lee Strazizich (2003)’e

gore duragan bulunmustur.

Lee Strazizich (2003) | Lee Strazizich (2004)
TB1 2017M08 2014M10
TB2 - 2021M10
LREDK Min. tau -4,385 -5,469
' (-4,186) (-5,422)
TB1 2020M02 2018M07
TB2 - 2021M12
LM2 Min. tau -3,920 -5,971
' (-4,170) (-5,579)
TB1 2021M08 2018M06
TB2 - 2022M05
KO Min. tau -4,701 -6,128
' (4,069) (-5,579)
TB1 2021M04 2018M09
1S7 TB2 - 2020M07
Min. tau -4,376 -5,344
' (-4,099) (-5,545)
TB1 2020M01 2020M03
TB2 - 2020M08
DSUE Min. tau -9,827 -12,316
' (-4,174) (-5,534)

Not: Parantez icerisindeki degerler %5 Oonem seviyesinde Kritik degeri ifade etmektedir. Hesaplamalarda
maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak ele alinmistir. Hesaplamalarda hem sabit hem de egimde izin veren
kirilmaya gore 6lgiimler gerceklestirilmistir. TB1 ve TB2 sirastyla olasi 1. ve 2. kirilma tarihini ifade
etmektedir.

Tablo 7: Lee Strazizich Birim K6k Testi Sonuglari

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Yapisal kirilmay: dikkate alan Ziwot Andrews Birim kok testi sonuglari Tablo 8’de

goriilebilir.
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Ziwot Andres testine gore parantez icerisindeki olasilik degerleri 0,05’in iizerinde olursa
duraganlik reddedilmektedir. Buna gore tablo sonuclari degerlendirildiginde ihracatin
ithalat1 karsilama orani ve sanayi liretimindeki degisim serisinin diizeyde duragan oldugu

diger serilerin ise diizeyde birim kok igerdigi ancak farkta duragan oldugu sdylenebilir.

Diizey Fark
-5,717 (c, t) -10,980 (c, 1)
LREDK (0,010) (0,000)
[2018M02] [2018M08]
-3,638 (c, t) -13,390 (c, t)
LM2 (0,744) (0,000)
[2018M08] [2021M11]
7,295 (c)
KO (0,000) -
[2021M10]
-4,977 (c, t) -14,604 (c, t)
ISZ (0,082) (0,000)
[2018M10] [2021M06]
-15,681 (c)
DSUE (0,000) -
[2020MO06]

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik (probability) degerleridir. Koseli parantez igerisinde olasi
kirilma tarihi yer almaktadir. ¢ ve t sirastyla sabitli ve trendli modeli ifade etmektedir.

Tablo 8: Ziwot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Analizler kapsaminda gergeklestirilen tiim birim kok testi sonuglar1 6zet halinde Tablo

9’da sunulmustur.

Yapisal Kirikligi Dikkate
Almayan Testler

Yapisal Kirikligi Dikkate
Alan Testler

Lee Strazizich | Lee Strazizich Ziwot
ADF PP 2003 2004 Andrews
LREDK | I(1) () 10) 10) 10)
LM2 (1) (1) (1) 1(0) (1)
IIKO 10) 10) 1(0) 10) 10)
1SZ (1) (1) 10) (1) I(1)(0)
DSUE 10) 10) 10) 10) 10)

Tablo 9: Birim Kok Testi Sonuglarinin Ozeti

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olugturulmustur.

Tablo 9 ihracatin ithalat1 karsilama orani olan IIKO ve sanayi liretimindeki biiylime olan
DSUE disindaki tiim serilerin birinci dereceden biitlinlesik olduklarin1 ortaya

koymaktadir. Tablo 10’da ise LREDK’nin bagimli LM2, 1IKO, ISZ ve DSUE’nin
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bagimsiz degiskenler oldugu model i¢in gerceklestirilen iterasyonlar sonucunda ulasilan

ARDL (5,5,6,0,6) modeli tahmin sonuglari goriilebilir.

Degisken Katsay1 Std. Hata | tistatistigi Olasilik
LREDK(-1) 0,9545 0,0860 11,0947 0.0000
LREDK(-2) -0,3092 0,1412 -2,1893 0.0307
LREDK(-3) 0,1465 0,1205 1,2161 0.2265
LREDK(-4) -0,0467 0,1408 -0,3317 0.7407
LREDK(-5) 0,1499 0,0819 1,8293 0.0701

LM2 -0,8106 0,1306 -6,2062 0.0000

LM2(-1) 0,0847 0,1993 0,4249 0.6717

LM2(-2) 0,7005 0,1360 5,1483 0.0000

LM2(-3) -0,2274 0,1848 -1,2305 0.2211

LM2(-4) 0,1301 0,1372 0,9477 0.3453

LM2(-5) 0,2030 0,1726 1,1762 0.2420

IIKO -0,0345 0,0136 -2,5351 0.0126

IKO(-1) 0,0215 0,0156 1,3770 0.1713

1KO(-2) -0,0347 0,0137 -2,5286 0.0129

IIKO(-3) 0,0073 0,0125 0,5816 0.5620

[IKO(-4) 0,0277 0,0134 2,0664 0.0411

I1KO(-5) 0,0237 0,0140 1,6874 0.0944

[1KO(-6) 0,0217 0,0148 1,4623 0.1465

I1SZ -0,0349 0,0722 -0,4838 0.6295
DSUE -0,0343 0,0169 -2,0340 0.0444

DSUE(-1) -0,0395 0,0146 -2,6959 0.0081

DSUE(-2) -0,0408 0,0155 -2,6272 0.0098

DSUE(-3) -0,0792 0,0183 -4,3099 0.0000

DSUE(-4) -0,0296 0,0177 -1,6661 0.0985

DSUE(-5) -0,0500 0,0138 -3,6020 0.0005

DSUE(-6) -0,0460 0,0222 -2,0676 0.0410

C -0,4946 0,2216 -2,2316 0.0277

@TREND -0,0007 0,0001 -5,1003 0.0000

R Kare 0,9945 |Diizeltilmis R Kare 0,9932
F-Istatistigi 749,31 |Akaike Bilgi Kriteri -6,3646
F Istatistigi Olasihig 0,0000 |Durbin-Watson Istatistigi 2,0274

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmis ve model se¢imi AIC bilgi kriterine gore
gergeklestirilmigtir. Deterministik  se¢im  kisitlamasiz  sabit ve kisitli trend modeli (4) igin
gerceklestirilmistir.

Tablo 10: ARDL (5,5,6,0,6) Modeli Tahmin Sonuglar1
Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olugturulmustur.
Tablo 10’da HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) diizeltmesine
gore elde edilen katsayilari rapor etmektedir. HAC Newey-West, regresyon

analizlerindeki standart hatalar1 diizeltmek icin kullanilan bir yontemdir. Bu ydntem,
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verideki degisen ve otokorelasyon gibi yaygin problemleri ele alir. Newey-West
tahmincileri, otokorelasyon ve degisen varyans korelasyonunu g6z 6niinde bulundurarak
standart hatalar1 diizenler. Bu yontem, regresyon katsayilarinin ve istatistiksel testlerin
dogrulugunu artirir ve sonuglarin daha giivenilir olmasini saglar. Ancak buna ragmen
ARDL esbiitiinlesme modelinin gegerliliginden s6z etmek igin teshis testlerine ihtiyag
vardir. Buna gore gerceklestirilen Breusch Pagan Godfrey degisen varyans testi sonuglari,
Breusch Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonuglar1 ve model kurma hatasini gdsteren

Ramsey Reset test sonuglar1 Tablo 11°de goriilebilir.

F Istatistigi | F Istatistigi Olasihk Degeri
Breusch Pagan Godfrey Degisen Varyans Testi 1,4413 0,0963
Breusch Godfrey Otokorelasyon LM Testi 1,3479 0,2641
Ramsey Reset Testi F 1statistigi 3,1195 0,0802

Tablo 11: ARDL Tahmini Teshis Testleri

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Tablo 11 sonuglar1 gergeklestirilen ARDL modeli icin degisen varyansin ve

otokorelasyonun olmadigini ve model kurma hatasinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgular altinda Sinir Testi gerceklestirilebilir. Buna gore E-Views
programiyla hesaplanan sinir testi kritik degerleri Tablo 12°de goriilebilir.

%10 %5

%1

1(0)
2,970

(1) 1(0) I(1)
3,740 3,380 4,230

Tablo 12: Sinir Testi Kritik Degerleri

Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

1(0)
4,300

I(1)
5,230

F Degerleri

Gergeklestirilen sinir testi sonuglart F istatistiginin 7,9090 oldugunu koymaktadir. Tablo
12°de yer alan F istatistikleri ile karsilastirildiginda esbiitiinlesmenin mevcut oldugu

sonucuna ulagilmistir. Tablo 13’de uzun donem tahmin sonuglar1 verilmistir.

Degisken Katsayi Std. Hata | tistatistigi | Olasilik
LM2(-1) 0.7654 0.3632 2.1069 0.0370
IIKO(-1) 0.3123 0.2504 1.2472 0.2145
ISZ -0.3329 1.1718 -0.2841 0.7768
DSUE(-1) -3.0474 1.2112 -2.5158 0.0131
@TREND -0.0071 0.0025 -2.7411 0.0070
Tablo 13: Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olugturulmustur.

Tablo 13 incelendiginde uzun donemde, LM2 degiskeninin, REDK’nu 1 gecikmeli olacak

sekilde pozitif olarak, sanayi tiretimindeki biiylime olan DSUE’nin ise yine 1 gecikmeli
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olacak sekilde ancak negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Tablo 13’de
anlamli ve negatif yonli trend oldugu da goriilebilir. Diger yandan ihracatin ithalati
karsilama orani ve issizlik oraninin REDK iizerinde uzun dénemde anlamli etkilerine
rastlanmamuistir. Tablo 14’de hata diizeltme katsayisinin yer aldigi kosullu hata diizeltme

modeli sonucundaki kisa donem sonuglari goriilebilir.

Degisken Katsay1 Std. Hata | tistatistigi Olasilik
ECM. -0,1049 0,0354 -2,9639 0.0037
LM2(-1) 0,0803 0,0224 3,5717 0.0005
I1KO(-1) 0,0327 0,0206 1,5865 0.1155
ISZ -0,0349 0,1213 -0,2880 0.7739
DSUE(-1) -0,3197 0,0864 -3,7000 0.0003
@TREND -0,0007 0,0001 -3,9285 0.0001
D(LREDK(-1)) 0,0594 0,0900 0,6604 0.5103
D(LREDK(-2)) -0,2497 0,0905 -2,7589 0.0068
D(LREDK(-3)) -0,1032 0,0871 -1,1841 0.2389
D(LREDK(-4)) -0,1499 0,0706 -2,1235 0.0359
D(LM2) -0,8106 0,0810 -9,9983 0.0000
D(LM2(-1)) -0,8062 0,1175 -6,8572 0.0000
D(LM2(-2)) -0,1057 0,1345 -0,7859 0.4336
D(LM2(-3)) -0,3331 0,1289 -2,5833 0.0111
D(LM2(-4)) -0,2030 0,1311 -1,5482 0.1244
D(IIKO) -0,0345 0,0138 -2,4997 0.0139
D(1IKO(-1)) -0,0458 0,0204 -2,2453 0.0267
D(1IKO(-2)) -0,0805 0,0190 -4,2313 0.0000
D(1IKO(-3)) -0,0732 0,0183 -3,9872 0.0001
D(1IKO(-4)) -0,0454 0,0168 -2,7045 0.0079
D(1IKO(-5)) -0,0217 0,0142 -1,5304 0.1288
D(DSUE) -0,0343 0,0217 -1,5800 0.1170
D(DSUE(-1)) 0,2458 0,0712 3,4515 0.0008
D(DSUE(-2)) 0,2049 0,0597 3,4277 0.0009
D(DSUE(-3)) 0,1256 0,0481 2,6070 0.0104
D(DSUE(-4)) 0,0960 0,0349 2,7447 0.0071
D(DSUE(-5)) 0,0460 0,0231 1,9895 0.0491
C -0,4946 0,2301 -2,1491 0.0338

R Kare 0,7354 |Diizeltilmis R Kare 0,6705
F-Istatistigi 11,3260 |Akaike Bilgi Kriteri -6,3646
F Istatistigi Olasihig 0,0000 |Durbin-Watson Istatistigi 2,0274

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmis ve model se¢imi AIC bilgi kriterine gore
gerceklestirilmigtir. Deterministik se¢im  kisitlamasiz  sabit ve kisithh trend modeli (4) igin
gerceklestirilmigtir. D( ) ifadesi parantez igerisindeki serinin farkinin alindigimi gostermektedir. ECM.1
Esbiitiinlesme denklemine ait hata diizeltme sonuglarini gostermektedir.

Tablo 14: Kisa Donem Tahmin Sonuglart (Kosullu Hata Diizeltme)

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Tablo 14 sonuglarindaki anlamsiz katsayilar1 ortadan kaldirarak sunan hata diizeltme

modeli sonuglar1 Tablo 15°de goriilebilir. Tablo 15 sonuglari hata diizeltme modelindeki
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hatalarin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ve model tahminindeki hata katsayisinin

-%10,49 oldugu goriilmektedir.

Degisken Katsayi Std. Hata | tistatistigi Olasilik
ECM.4 -0,1049 0,0148 -7,0435 0,0000
D(LREDK(-1)) 0,0594 0,0839 0,7088 0,4798
D(LREDK(-2)) -0,2497 0,0843 -2,9623 0,0037
D(LREDK(-3)) -0,1032 0,0814 -1,2668 0,2078
D(LREDK(-4)) -0,1499 0,0661 -2,2662 0,0253
D(LM2) -0,8106 0,0764 -10,604 0,0000
D(LM2(-1)) -0,8062 0,1125 -7,1610 0,0000
D(LM2(-2)) -0,1057 0,1282 -0,8240 0,4116
D(LM2(-3)) -0,3331 0,1206 -2,7609 0,0067
D(LM2(-4)) -0,2030 0,1231 -1,6486 0,1019
D(l1IKO) -0,0345 0,0128 -2,6884 0,0082
D(IIKO(-1)) -0,0458 0,0151 -3,0290 0,0030
D(1IKO(-2)) -0,0805 0,0151 -5,3254 0,0000
D(1IKO(-3)) -0,0732 0,0162 -4,5056 0,0000
D(1IKO(-4)) -0,0454 0,0153 -2,9557 0,0038
D(1IKO(-5)) -0,0217 0,0136 -1,5963 0,1131
D(DSUE) -0,0343 0,0189 -1,8180 0,0717
D(DSUE(-1)) 0,2458 0,0472 5,2015 0,0000
D(DSUE(-2)) 0,2049 0,0423 4,8419 0,0000
D(DSUE(-3)) 0,1256 0,0369 3,4018 0,0009
D(DSUE(-4)) 0,0960 0,0291 3,2923 0,0013
D(DSUE(-5)) 0,0460 0,0210 2,1866 0,0308
C -0,4946 0,0704 -7,0221 0,0000
R Kare 0,7354Diizeltilmis R Kare 0,6848
F-Istatistigi 14,532|Akaike Bilgi Kriteri -6,4371
F Istatistigi Olasilig1 0,0000Durbin-Watson istatistigi 2,0274

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmis ve model se¢imi AIC bilgi kriterine gore
gergeklestirilmigtir. Deterministik  se¢im  kisitlamasiz  sabit ve kisitli trend modeli (4) igin
gergeklestirilmistir. D( ) ifadesi parantez igerisindeki serinin farkinin alindigimi gostermektedir. ECM.;
Esbiitiinlesme denklemine ait hata diizeltme sonuglarini géstermektedir.

Tablo 15: Kisa Donem Tahmin Sonuglar1 (Hata Diizeltme Modeli)

Kaynak: Arastirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Bu durumda hata diizeltme modelinden elde edilen %5 onem diizeyine goére anlamli

sonuglar Tablo 16°da detayl olarak incelenebilir.

Degisken Para Arzi Ihr. ith. Karsilama Orani Biiyiime
Kisaltma D(LM2) D(IIKO) D(SUE)
Gecikme |0 |1 |2 |3 |4 |0 |1 |2 |3 |4 |5 |0 |1 |2 |3 |4 |5
fsaretci |- |- o [- o [- [- [-1-1-Toele [+ [+ [+ [+ ]+

Not: D( ) ifadesi parantez icerisindeki serinin farkinin alindigin1 gostermektedir. Sadece %5 Onem
diizeyindeki sonuglar rapor edilmistir. ilgili gecikmedeki pozitif (+) ve negatif (-) isaretciler etkinin yoniinii
gostermektedir. @ istatistiksel olarak anlaml bir etki bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 16: Hata Diizeltme Modeli Katsayisinin Anlamli Sonuglari

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
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Tablo 16 sonuglar1 kisa donemde para arzinin anlik, bir gecikmeli ve ti¢ gecikmeli olarak
REDK’nu negatif yonde etkiledigini ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Diger yandan ihracatin ithalati karsilama orani incelendiginde, kisa donemde fark
degiskenlerinin D(IIKO) anlik, bir, iki, tic ve dort gecikmeli olarak REDK tiizerinde %5
onem diizeyinde negatif etkileri oldugu goriilmektedir. Biiylime degiskeni olarak ele
aliman sanayi iiretimindeki degisim anlik etkiler hari¢ bir gecikmeden bes gecikmeye
kadar REDK {izerinde %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkilere
sahiptir. Issizlik oranmin ise REDK iizerinde higbir etkisi tespit edilememistir.

Grafik 6’da, Tablo 16’da gosterilen degisken olan D(LM2), D(LM2)(-1), DLM2(-3),
D(1IKO), D(IIKO)(-1), D(I1IKO)(-2), D(1IKO)(-3), D(I11KO)(-4), D(SUE)(-1), D(SUE)(-
2), D(SUE)(-3), D(SUE)(-4), D(SUE)(-5) katsayilari i¢in istikrar1 gosteren 6zyinelemeli

katsay1 tahmin sonuglari goriilebilir.
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Grafik 6: Tahminci Bazli Tahmin Istikrar

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olugturulmustur.
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Elde edilen iligskisel sonuglar disinda Toda Yamomoto nedensellik analizi de
gerceklestirilmistir. Buna gore nedensellik analizi i¢in dncelikle gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Akaike, Schwartz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gére hesaplanan gecikme

uzunlugu Tablo 17°de gosterilmektedir.

Gecikme| AIC SC HQ
0 -5.5496 -5.4435 -5.5065
1 -17.354 | -16.718* | -17.096
2 -17.611 -16.445 | -17.137*
3 -17.699* | -16.002 -17.010
4 -17.639 -15.412 -16.734
5 -17.571 -14.814 -16.451
6 -17.632 -14.344 -16.296

Not: Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 17: Farkli Kriterlere Gore Gecikme Uzunlugu

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.

Tablo 17°den elde edilen gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri uyarinca “3” kabul
edildiginde ve d-max “1” olarak kabul edildiginde toplam “4” gecikme iizerinden Toda
Yamamoto nedensellik hesaplamasi gerceklestirilebilir. Buna gore calisma amaci

dogrultusunda gergeklestirilen tek yonlii nedensellik analizi sonuglari Tablo 18’de

goriilebilir.

Nedenselligin Yonii | Hipotez ¥? Olasilik Sonug
Ho: Para arz1

LM2 — LREDK REDK’nun 34,7914 0,0000 Ho: Ret
nedeni degildir.
Ho: Ith. Ihr. Kar.

s Orani Ho: Ret

IIKO — LREDK REDK’nun 4,5509 0,2077 edilemez
nedeni degildir.
Ho: Issizlik Ho Ret

ISZ— LREDK REDK ’nun 6,2773 0,0988 o

ey edilemez

nedeni degildir.
Ho: Biiyiime

DSUE — LREDK REDK’nun 9,1578 0,0272 Ho: Ret
nedeni degildir.

Not: Olasiliklar 3 serbestlik derecesinden hesaplanmistir. Sadece %5 6nem diizeyindeki sonug hipotezleri

yorumlanmastir.

Tablo 18: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan E-Views programiyla olusturulmustur.
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Tablo 18’den elde edilen sonuglar, %5 6nem diizeyinde M2 para arzinin ve biiylimenin
REDK’nun nedeni oldugunu ortaya koymakla birlikte dis ticaret dengesi ve issizlik ile
ilgili anlaml1 bir nedensellik sonucuna ulagilamadigini gostermektedir.

Tablo 19’da arastirma hipotezine bagli sonuglara yer verilmistir. Bu sayede tiim sonuglari
bir arada degerlendirme imkani dogmaktadir. Calisma bulgularina aragtirma hipotezleri
bazinda o6zetleyen Tablo 19 degerlendirildiginde para arzinin hem kisa hem de uzun
donemde REDK nu etkiledigi tespit edilmistir. Ancak etkinin yonii degerlendirildiginde
kisa donemde negatif olan etkinin uzun donemde pozitif oldugu goriilebilir. Bu
beklenmedik bir bulgu degildir. Zira konu arastirilirken kisa ve uzun dénemli aragtirma

yapmanin temelinde bu olast sonuglarda yer almaktadir.

) ) Etki
Arastirma Hipotezi Sonug Yénii
Ho: Para arz1 kisa donemde REDK iizerinde etkili degildir. Ho: Ret Negatif

H.: Para arzi1 kisa donemde REDK {izerinde etkilidir.

Ho: Para arzi uzun dénemde REDK {izerinde etkili degildir.

H.: Para arzi uzun donemde REDK {izerinde etkilidir.

Ho: Thracatin ithalati karsilama oran1 kisa donemde REDK iizerinde

Ho: Ret Pozitif

etkili degildir. Ho: Ret Negatif
Ha.: Thracatin ithalati karsilama oranmi kisa déonemde REDK {izerinde o 9
etkilidir.

Ho: Thracatin ithalati karsilama orani uzun dénemde REDK iizerinde

etkili degildir. Ho: Ret

Ha: Thracatin ithalati karsilama orani uzun dénemde REDK iizerinde | edilemez
etkilidir.

Ho: 1ssizlik orani kisa donemde REDK 1{izerinde etkili degildir. Ho: Ret i
Ha: Issizlik orani kisa donemde REDK {izerinde etkilidir. edilemez

Ho: issizlik orani uzun donemde REDK iizerinde etkili degildir. Ho: Ret i
H.: Issizlik orani uzun dénemde REDK iizerinde etkilidir. edilemez

Ho: Sanayi iiretimindeki degisim kisa donemde REDK f{izerinde etkili

degildir. ) .
Ha: Sanayi iretimindeki degisim kisa donemde REDK {izerinde Ho: Ret Pozitif
etkilidir.

Ho: Sanayi iiretimindeki degisim uzun dénemde REDK iizerinde etkili

degildir. . .
Ha: Sanayi iiretimindeki degisim uzun dénemde REDK {izerinde Ho: Ret Negatif
etkilidir.

Tablo 19: Arastirma Hipotezlerine iliskin Sonuglar
Kaynak: Arastirmaci tarafindan olusturulmustur.
Buna gore para arzindaki bir artisin REDK’na etkilerinin kisa ve uzun donemde farkl
olmast ¢esitli ekonomik mekanizmalarla agiklanabilir. Bu durumu aciklayabilecek
mekanizmalar, kisa donemdeki deger kaybi, uzun donemdeki pozitif etki, piyasa

beklentileri ve giiven ile dis ticaret dengesi iizerinden agiklanabilir. Kisa donemde deger
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kayb1 degerlendirildiginde, para arzinin artmasi, genellikle kisa vadede yerel para
biriminin degerinin diigmesine neden olabilir.

Bu durum, daha fazla para arzinin daha yiiksek enflasyon beklentilerine yol agmasi ve
yatirimcilarin - yerel para Dbiriminden kaginarak doviz alimima ydnelmesiyle
gerceklesebilir. Kisa donemde, yerel para biriminin doviz karsisinda deger kaybetmesi,
REDK’nu negatif yonde etkileyecektir. Diger yandan uzun donemde pozitif etki
degerlendirildiginde, uzun doénemde, para arzindaki artisin ekonomi tizerindeki
genisleyici etkisi degerlendirilebilir. Bu sekilde artan para arzi tiikketimi ve yatirimlari
tesvik edebilir, bu da ekonomik biiytimeyi destekler. Biiyiiyen bir ekonomi, daha giiglii
bir para birimi talebi yaratarak para biriminin degerlenmesine ve dolayisiyla REDK’nun
artmasina yol agabilir. Ayrica, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve yapisal reformlarla
desteklenmesi uzun vadede para biriminin degerini korumasina yardimci olacaktir. Konu
piyasa beklentileri ve giiven ekseninden de ele alinabilir. Buna gore para politikasinin
etkinligi ve piyasa oyuncularinin gelecekteki politika adimlar1 hakkindaki beklentileri de
REDK’nun geleceginde onemli bir rol oynar. Eger piyasalar, merkez bankasinin
enflasyonu kontrol altina alacagina ve makroekonomik istikrar saglayacagina inaniyorsa,
bu durum para biriminin uzun vadede deger kazanmasina yardimci olabilir. Dig Ticaret
Dengesi agisindan Para arzindaki artig, ihracati ucuzlatarak dis talebi artirabilir ve cari
islemler dengesini iyilestirebilir. Bu durum, uzun dénemde ddviz girdilerini artirarak
yerel para biriminin degerlenmesine katkida bulunabilir. FElbette bu etkilerin
gerceklesmesi, merkez bankasiin politika araclarini ne kadar etkili kullandigina ve
ekonomik sartlarin yani sira global ekonomik konjonktiiriin de etkilerine bagl olabilir.
Dis ticaret dengesini temsilen ele alinan ihracatin ithalati karsilama orani sadece kisa
donemde olmak kaydiyla REDK iizerinde negatif etkili bulunmustur. Buna gore eger bir
tilkenin para birimi deger kazanirsa, bu durum yerli lirlinleri yurtdisinda daha pahal1 yapar
ve ithal iirlinleri daha ucuzlatir. Baslangigta, bu durum yerli tiiketicilerin ve isletmelerin
daha cok ithal iirlin almalarina ve yerli liriinlerin yurtdisinda daha az satilmasina neden
olur. Sonug olarak, ihracat azalirken ithalat artar ve cari islemler dengesi bozulur. Bu cari
agik, zamanla lilkenin doviz rezervlerini tiiketebilir ve finansal istikrari tehdit edebilir. Bu
siirecte, “J curve” etkisi devreye girebilir. J curve, bir iilkenin déviz kurundaki
degisiklikler sonucu dis ticaret dengesinin Once kotiilesip daha sonra iyilesme

gosterdigini ifade eder. Ancak analiz doneminde bu sekilde bir iyilesme goriilmemis ve
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uzun donemli etkilerde anlamli pozitif etki tespit edilememistir. Ancak doviz kuru deger
kazandiginda, kisa vadede ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasi nedeniyle cari agik
genisler. Zamanla, doviz kuru degisikliklerinin tam etkileri ekonomiye yansidikga,
ithracatcilar ve iireticiler fiyatlarini ve iiretim yapilarini bu yeni duruma adapte edebilirler.
Ayrica, yerel para biriminin deger kaybi, ihracatlar1 tekrar cazip hale getirebilir ve dis
ticaret dengesi uzun vadede iyilesebilir. Analizler sonucunda biiyiimeyi temsilen
kullanilan sanayi tretimindeki degisim REDK f{izerinde kisa dénemde pozitif uzun
donemde negatif olarak tespit edilmistir. Sanayi tiretimindeki artisin kisa ddonemde REDK
tizerinde pozitif etkiler yaratmasi, genel olarak ekonomideki hizl1 biiylime beklentileri ve
artan yatirimlarla iligkilendirilebilir. Ozellikle sanayi {iretiminin artmasi, yatirimcilarin
ilgisini c¢eker ve yerel para birimine olan talebi artirir. Ciinkii ekonomik biiylime
potansiyeli yiiksek goriinmektedir. Ayrica, artan sanayi tiretimi daha fazla ihracat firsati
anlamina gelir ki bu da dogrudan doviz girdilerini artirarak para biriminin degerlenmesine
yol agar. Kisa donemde bu faktorler, REDK’nun yiikselmesine neden olur.

Uzun dénemde ise sanayi iiretimindeki artisin REDK {izerinde negatif etkiler yaratmasi,
ekonomik dongiilerin dogal bir pargasi olarak goriilebilir. Sanayi liretimi stirekli yiliksek
seviyelerde arttiginda, bu genellikle i¢ piyasada enflasyonist baskilar1 artirir. Yiiksek
enflasyon, yerel para biriminin alim giiclinii azaltir ve bu da REDK’nun diismesine yol
acar. Ayrica, uzun siireli sanayi tiretimi artisi, ithal girdi ihtiyacin1 da artirabilir. Eger bu
ithal girdiler doviz ile satin alimyorsa, zamanla doviz talebinin artmasi ve doviz
rezervlerinin azalmasi miimkiindiir. Bu durumlar, REDK’nun uzun vadede diismesine
neden olabilir. Dolayisiyla, sanayi iiretiminin kisa donemde yarattig1 pozitif etkiler, uzun

donemde ekonomik dengeler ve yapisal faktorler nedeniyle tersine donebilir.
2.3.5. Bulgularin iktisat ve Finans Teorileri ile Degerlendirilmesi

Bu tez c¢alismasi, ¢esitli makroekonomik gostergeler, ozellikle para arzi, issizlik,
ekonomik biiylime ve dis ticaret dengesi ile reel efektif doviz kuru (REDK) arasindaki
iliskileri arastirmaktadir. Temel amac, bu etkilesimleri ve bunlarin ekonomik istikrar ve
doviz kurlar iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Ocak 2012'den Aralik 2023'e kadar
olan aylik verileri kullanarak, ¢alisma, kisa ve uzun vadeli sonuglara ulagsmak i¢in Toda-
Yamamoto Nedensellik ve ARDL Esbiitiinlesme Analizleri ile Hata Diizeltme Modeli

uygulamaktadir. Ana bulgular, para arz1 ve sanayi liretiminin REDK iizerindeki etkilerini,
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kisa ve uzun vadede farklilik gosteren etkilerle ortaya koyarken, issizligin REDK
tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadigini1 gostermektedir. Literatiirde yer alan ilgili ekonomi
ve finans teorilerinin bu tez ¢alismasinin konusu ve ekonometrik analiz sonuglar ile

degerlendirilmesi su sekilde yapilabilecektir:
2.3.5.1. Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP)

Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) kavrami, uzun vadede doviz kurlarinin, ayn1 malin
farkli iilkelerde ortak bir para birimiyle fiyatlandirildiginda ayn1 maliyete sahip olacak
sekilde ayarlanmasi gerektigini savunur. Bu teori, ticaret ortag: iilkelerin goreceli fiyat
seviyelerini de dikkate alan reel efektif doviz kuru (REDK) fikriyle yakindan iligkilidir
(Dornbusch, 1976: 1161-1165).

Tez calismasi, para arzinin kisa vadede REDK {izerinde negatif, uzun vadede ise pozitif
bir etkisi oldugunu bulmustur.

SAGP'ye gore, para arzindaki degisiklikler nihayetinde fiyat seviyelerinde yansitilmali
ve sonug olarak, doviz kurlar1 pariteyi korumak icin ayarlanmalidir. Para arzinin uzun
vadeli pozitif etkisi, SAGP ile uyumlu olup, dengeye yonelik nihai bir ayarlamay1
onermektedir. Ancak, kisa vadeli negatif etki, piyasa eksiklikleri veya fiyat

ayarlamalarindaki gecikmeler nedeniyle SAGP'den sapmalar1 gostermektedir.
2.3.5.2. Faiz Oram Paritesi (FOP)

Faiz Orani Paritesi (FOP) teorisi, iki iilke arasindaki faiz oranlarindaki farkliliklarin doviz
kurundaki degisikliklerle dengelenecegini one siirer. Daha yiiksek yurti¢i faiz oranlari,
yabanci sermayeyi ¢ekecek ve yurti¢i para biriminin deger kazanmasina yol agacaktir
(Frenkel, 2019: 68-73).

Tez calismasi, dogrudan faiz oranlarini ele almamakta, ancak para arzi ve ekonomik
biiylime gibi ilgili degiskenleri incelemektedir.

Para arzinin uzun vadede REDK iizerindeki pozitif etkisi, para arzindaki artisin daha
yiiksek faiz oranlarina yol agmasi durumunda, yabanci yatirimlar: ¢ekip para biriminin
deger kazanmasina neden olacagi FOP perspektifinden yorumlanabilir. Ancak, kisa
vadeli negatif etki, baslangicta sermaye cikislarini veya FOP tahminleriyle hemen

uyumlu olmayan enflasyonist baskilari1 6nermektedir.
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2.3.5.3. Balassa-Samuelson Etkisi

Balassa-Samuelson etkisi, ticarete konu olan mallar sektdriinde daha yiiksek verimlilik
artis1 gosteren iilkelerin, ticarete konu olmayan mallar sektoriinde daha yiiksek iicret artisi
ve fiyat artislar1 nedeniyle reel doviz kuru degerlenmesi yasayacagini 6ne stirer (Balassa,
1964: 584-590; Samuelson, 1964: 145-148).

Tez ¢alismasi, sanayi iiretiminin kisa vadede REDK iizerinde pozitif, uzun vadede ise
negatif bir etkisi oldugunu bulmustur.

REDK f{izerindeki kisa vadeli pozitif etki, sanayi sektoriindeki verimlilik kazanimlarinin
para biriminin degerlenmesine yol agtigin1 gosteren Balassa-Samuelson etkisini
desteklemektedir. Uzun vadeli negatif etki ise, piyasalarin nihai ayarlamalarini veya

ticaret ortaklari tarafindan uygulanan rekabetgi devaliiasyon stratejilerini dnermektedir.
2.3.5.4. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli, agik ekonomi igin IS-LM ¢ergevesinin bir uzantisi olarak,
farkli doviz kuru rejimleri altinda mali ve para politikasinin roliinii vurgular. Model,
dalgal1 doviz kuru sisteminde parasal genislemenin para biriminin deger kaybetmesine
yol agacagin1 ongoriir (Mundell, 1963: 475-481; Fleming, 1962: 369-372) .

Tez calismasinda, Para arzinin REDK {izerindeki kisa vadeli negatif etkisi, parasal
genisleme sonrast doviz kuru deger kaybini 6ngéren Mundell-Fleming modelinin tahmini
ile uyumludur.

Bu korelasyon, para arzindaki artisin baglangigta deger kaybina (REDK {izerindeki
negatif etki) yol agtigini1 gostererek modeli desteklemektedir. Ancak, uzun vadeli pozitif
etki modelle celismekte olup, ek faktorler veya Mundell-Fleming cercevesi tarafindan

tam olarak yakalanamayan uzun vadeli ayarlamalar 6nermektedir.
2.3.5.5. Issizlik ve Déviz Kurlar

Geleneksel ekonomik teoriler, issizlik oranlar ile doviz kurlar arasinda dogrudan, giiclii
bir iliski kurmaz. Ancak, diisiik issizlik genellikle gli¢lii bir ekonomiyi isaret eder ve bu
da para biriminin deger kazanmasina yol agabilir.

Tez galigsmasi, igsizligin hem kisa hem de uzun vadede REDK iizerinde anlamli bir etkisi

olmadigini bulmustur.
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S6z konusu bulgu, diger makroekonomik degiskenlerin doviz kurlar {izerinde issizlik
oranlarina kiyasla daha dogrudan bir etkiye sahip oldugunu oOne siiren geleneksel
ekonomik goriislerle uyumludur.

Tez caligmasmin bulgulari, makroekonomik degiskenler ile reel efektif doviz kuru
arasindaki karmasik etkilesimleri ortaya koymaktadir. Sonuglar, doéviz kuru
dinamiklerinin ¢ok yonli dogasmni yansitarak c¢esitli ekonomik teorileri hem
desteklemekte hem de zorlamaktadir. Gelismis ekonometrik analizleri igeren calisma,
mevcut ekonomik teorilere katkida bulunarak REDK'in belirleyicilerine dair daha

derinlemesine anlayis saglayan niianslh i¢goriiler sunmaktadir.
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SONUC

Doéviz kurunu etkileyen makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi ve bunun farkli
vadelerde degerlendirilebilmesi hem bireysel yatirimcilar hem de ekonomi politikalar
gelistiren karar vericiler i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Doviz kuru, bir lilkenin ekonomik
istikrarinin gdstergelerinden biridir ve doviz kurundaki dalgalanmalar ithalat ve ihracat
maliyetlerini, enflasyonu ve genel ekonomik performans: etkiler. Ayrica, doviz kuru, bir
iilkenin dis ticaret dengesini dogrudan etkiler. Yerel para biriminin deger kazanmasi,
ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina yol acgarken, deger kaybetmesi tam tersine
neden olabilir. Bu nedenle, doviz kurunu etkileyen faktorleri bilmek, ticaret politikalarini
ve rekabet giiclinli optimize etmek agisindan kritik 6neme sahiptir. Diger yandan doviz
kuru ayn1 zamanda yatirim kararlarini da etkiler.

Doéviz kurundaki degisiklikler, yabanci yatirimcilarin yatirim yapma kararlarini ve yerli
yatirimcilarin yurtdiginda yatirim yapma egilimlerini belirler. Bu yiizden, doviz kuru
dinamiklerini anlamak, yatirim stratejilerini planlamak ve riskleri yonetmek icin
gereklidir. DOviz kuru ayni zamanda kiiresel ekonomik iliskilerde de 6nemli bir rol oynar.
Kiiresel ekonomik entegrasyonun arttigi bir diinyada, doviz kurlarindaki degisimler,
uluslararasi ticaret akiglarini, yabanci yatirimlari ve genel ekonomik igbirligini etkiler. Bu
nedenle, doviz kurunu etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin kisa ve uzun
vadedeki etkilerinin karsilastirilmasi bir¢cok agidan olduk¢a 6nemli bir konu olup bu
caligmanin da amacini olusturmaktadir. Buna gore bu ¢alismada literatiire paralel olarak,
REDK iizerinde kisa ve uzun donemde etkisi oldugu diisiiniilen M2 para arzinin, ithracatin
ithalat1 karsilama oraninin, issizlik oraninin ve bilyiimeyi temsilen sanayi tiretim
endeksindeki degisimin REDK iizerinde potansiyel etkisi Ocak 2012 — Aralik 2023
donemleri arasi aylik frekanstaki veriler yardimiyla Toda-Yamamoto nedensellik ve
ARDL esbiitiinlesme yontemleriyle incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular para arzinin hem kisa hem de uzun dénemde REDK
tizerinde 6nemli etkisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Kisa donemde para arzindaki
arti, yerel para biriminin deger kaybetmesine yol agarak REDK’nu negatif yonde
etkilemektedir. Bu durum, daha yiiksek enflasyon beklentileri ve yatirimeilarin dévize
yonelmesiyle aciklanabilir. Kisa vadede para arzinin artmasi, ekonomide likidite
fazlaligina neden olarak enflasyonist baskilart artirir. Yatirimeilar, artan enflasyon

beklentileri nedeniyle yerel para biriminden kaginarak dovize yonelirler ve bu da yerel
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para biriminin deger kaybetmesine yol agar. Uzun donemde ise para arzindaki artisin
ekonomi {izerinde genisleyici etkisi oldugu ve bu durumun yerel para biriminin deger
kazanmasina katki sagladigi tespit edilmistir. Ekonomik biiylimenin tesvik edilmesi ve
enflasyonun kontrol altina alinmasi, uzun vadede REDK’nu pozitif yo6nde
etkileyebilmektedir. Para arzindaki artisin uzun vadede tiiketim ve yatirimlart tesvik
etmesi, ekonomik biiyiimeyi destekler. Biiyiiyen bir ekonomi, daha gii¢lii bir para birimi
talebi yaratarak yerel para biriminin degerlenmesine ve dolayisiyla REDK’nun artmasina
yol acacaktir. Bu sekilde kisa vadede para arzinin REDK iizerindeki negatif etkisiyle uzun
vadedeki pozitif etkisi agiklanabilmektedir.

Diger yandan ihracatin ithalati karsilama orani, kisa donemde REDK {izerinde negatif bir
etki yaratmaktadir. Yerel para biriminin deger kazanmasi, yerli tirlinlerin yurtdisinda daha
pahali hale gelmesine ve ithal iiriinlerin daha ucuzlamasina yol acarak ihracatin
azalmasina ve ithalatin artmasina sebep olmustur. Bu vaziyet, cari islemler dengesinin
bozulmasina yol acar. Cari agik ise ililkenin doviz rezervlerini tiiketebilir ve finansal
istikrar1 tehdit edebilir. Bu durum kendi igerisinde fasit dairesel bir yapida olup kendi
kendini beslemektedir. Ancak kisa donemde ihracatin ithalati karsilama orani iizerinde
tespit edilen negatif sonug¢ olmasina ragmen uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir
sonug tespit edilememistir. Bliylimeyi temsilen ele alinan sanayi iiretimindeki degisim ise
kisa donemde REDK iizerinde pozitif, uzun donemde ise negatif bir etkiye sahiptir.
Sanayi tiretimindeki artigin kisa donemde REDK {izerinde pozitif etkiler yaratmasi, genel
olarak ekonomideki hizli biiyiime beklentileri ve artan yatirimlarla iligkilendirilebilir.
Artan sanayi Uretimi, daha fazla ihracat firsat1 anlamina gelir ve bu da dogrudan déviz
girdilerini artirarak para biriminin degerlenmesine yol agar. Kisa donemde ise bu
faktorler, REDK nun yiikselmesine neden olur. Uzun donemde ise sanayi iiretimindeki
artisin REDK {izerinde negatif etkiler yaratmasi, ekonomik dongiilerin dogal bir pargasi
olarak goriilebilir. Siirekli yiiksek seviyelerde artan sanayi liretimi, genellikle i¢ piyasada
enflasyonist baskilar artirir. Yiiksek enflasyon, yerel para biriminin alim giiclinii azaltir
ve bu da REDK’nun diismesine yol agar. Ayrica, uzun siireli sanayi liretimi artis1, ithal
girdi ihtiyacin1 da artirabilir. Eger bu ithal girdiler doviz ile satin aliniyorsa, zamanla
doviz talebinin artmasi ve doviz rezervlerinin azalmasi miimkiindiir. Bu durumlar,

REDK’nun uzun vadede diismesine neden olabilir. Dolayisiyla, sanayi iiretiminin kisa
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donemde yarattig1 pozitif etkiler, uzun déonemde ekonomik dengeler ve yapisal faktorler
nedeniyle tersine donebilir ki elde edilen sonuglar da bu durumu pekistirmektedir.

Bu ¢alismanin ortaya koydugu sonuglar makroekonomik faktorlerin REDK {tizerindeki
etkilerinin karmasikligin1 ve zaman icinde degisebilecegini gostermektedir. Ozellikle
para arzi ve sanayi Uretimi kisa ve uzun donemde farkli etkilere haiz bulunmustur. Bu
durum ilgili faktorlerin etkilerinin ekonomik kosullar ve politika uygulamalarina bagl
olarak degiskenlik gosterebildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, politika yapicilarin
ve ekonomistlerin doviz kuru dinamiklerini daha iyi idrak etmelerine ve gelecekteki
iktisadi kararlarin1 bu dogrultuda sekillendirmelerine yardimei olabilir.

Ayrica, bu bulgularin piyasaya yansimalari da dikkate degerdir. Kisa vadede para
arzindaki artisin enflasyonist baskilar1 artirmasi ve yerel para biriminin deger kaybetmesi,
yatirimet giivenini olumsuz etkileyebilir ve piyasalarda dalgalanmalara yol agabilir. Uzun
vadede ise, bliylime ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte yerel para biriminin
deger kazanmasi, yatirimei giivenini artirarak piyasalarda olumlu bir hava yaratabilir. Bu
sliregte, politika yapicilarin, piyasa beklentilerini ve giivenini goz 6niinde bulundurarak
dengeli ve tutarli para politikalar1 uygulamalari 6nemlidir. Bu sekilde, doviz kuru
dalgalanmalarinin ve piyasa belirsizliklerinin minimize edilmesi imkan dahilinde
olacaktir.

Her ne kadar ¢alismanin sonuglar1 hayli farkli alanlarda bakis agis1 gelistirse de bu
calisma sonuglarinin bircok kisit altinda gegerli oldugu unutulmamalidir. Ornegin calisma
donemi arastirmacinin en iyi gayretiyle belirli bir ge¢mise kadar gotiiriilebilmigtir.
Literatiiriin 15181nda se¢ilen makroekonomik degiskenler ise sinirhidir. Ayrica 6rneklem
olarak sadece Tiirkiye ele alinmistir. Daha uzun dénemli bir analizin yapilmasi, farkli
makroekonomik degiskenlerin kullanilmasi drneklem grubuna gelismekte olan lkeler
eklenerek panel veri analiziyle konunun daha genis agidan incelenmesi ve NARDL gibi
baska metodolojilerin uygulanmasi hi¢ siiphesiz olduk¢a genis ve farkli nitelikteki
sonuglarin belirmesine sebebiyet verecektir. Bu bigimde gergeklestirilecek yeni

caligmalarin alan yazina daha farkli katkilar saglayacagi da sdylenebilir.
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