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Amac - Bu calismanin amaci, makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iligkiyi hem uzun hem
de kisa donem Tiirkiye'ye ait (2005:01-2019:10) donemleri kapsayan aylik veriler kullanilarak
belirlenmesidir. Aym zamanda d6viz kurlarimn etkin bir sekilde yonlendirilebilmesi i¢in déviz kurlarim
etkileyen faktorlerin belirlenmesi Tiirkiye’de ekonomik politika diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
doviz kurlarini kontrol altinda tutmalarina yardimer olmaya galisilmastir.

Yontem — Doviz kuru ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla zaman seri
analizi yapilmistir. Uygulama kapsamina alinan degiskenlerin duraganlik tespiti i¢in de birim kok testi
uygulanmugtir. Birim kok testi neticesinde serilerin farkli mertebelerden duragan olmas: nedeniyle
degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iligkilerinin belirlenmesi i¢in ise ARDL sinur testi yapilmistir.

Bulgular — ARDL simir testi neticesine gore doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda es
biitlinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmis ve uzun dénemde déviz kuru ile faiz ve enflasyon
arasinda pozitif bir iliski bulunurken déviz kuru ile issizlik, para arzi (M1) ve dis ticaret dengesi arasinda
ise negatif bir iliski bulunmustur. Kisa donemde déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda negatif bir
iligkiye rastlanilirken déviz kuru ile analiz kapsamina alinan diger tiim degiskenler arasinda ise pozitif bir
iligkiye rastlamlmistir. Ayn1 zamanda hata diizeltme modelin degeri de negatif ve istatistiksel olarak
anlaml gkmustir.

Tartigma — Gliniimiizde déviz kuru Diinya genelinde makroekonomik gostergeler arasinda en ¢ok tartisilan
ekonomik konulardan birisidir. Teorilere gore déviz kurlarin belirlenmesinde makroekonomik faktorlerin
6nemli rol oynadig1 vurgulanmaktadir. Déviz kurlarimin etkin bir sekilde yonlendirilebilmesi amaciyla
déviz kurlarim etkileyen faktorlerin belirlenmesi ekonomik politika diizenleyici ve denetleyici otoriteler
agisindan onem arz etmektedir.
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Purpose — The purpose of this study is to predicate either short and long run relationships between
macroeconomic indicators and exchange rate the monthly data covering the period of (2005:01-2019:10)
belongs to Turkey. At the some time, to effectively direct exchange rates it is neccessary to determine the
factors which impacts exchange rates as much as to be helpful to economic policy makers and supervisors
to handle exchange rate under control in Turkey.

Design/methodology/approach — To predicate the relationships between macroeconomic indicators and
exchange rate time serious data is used. In the analysis, to determine the stationary of variables, unit root
test is implemented. As a result of the unit root test, the series were stationary from different levels. In this
case, ARDL bound test was carried out to determine the long and short run relationships between the
variables.

Findings — According to the results of ARDL bound test, it has been concluded that there is a cointegration
relationship between macroeconomic indicators and exchange rate, in the long run, a positive relations
found between exchange rate, interest and inflation rates, but a negative relations are found between
exchange rate and unemployment, money supply (M1) and foreign trade balance. In the short run, a
negative relation was found between the exchange rate and the foreign trade balance, but a positive relations
were found between the exchange rate and all other variables included in the analysis. Also, the value of
the error correction model is negative and statistically significant.

Discussion — Nowadays, the exchange rate is one of the most discussed economic issues among the
macroeconomic indicators in the world. According to the theories, it is emphasized that macroeconomic
factors play an important role in determining exchange rates. In order to effectively direct exchange rates,
it is important for economic policy makers and supervisors to determine the factors affecting exchange rates.
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1. GIRIS

Doviz kurlari uluslararasi boyutta {ilkelerin ekonomik faaliyetleri {izerinde etkili olan ve ekonomik ve finans
alaninda en ¢ok konusulan 6nemli konulardan biri sayilmaktadir. Déviz kuru ge¢misten giiniimiize kadar
uluslararasindaki 6deme iliskilerini diizenleyen bir mekanizma olarak gelmistir. Ge¢misteki 6deme
iliskilerine bakildiginda, diizenli olarak kullanilan ilk sistemin altin standardina dayali 6demeler sistemi
oldugu goriilmektedir. Bu sistemin uygulanmas: yaklasik 44 yil siirmiis ve birinci diinya savast yillarinda
yikilmistir. Ancak Altin para sistemi yikilmasindan ardindan ikinci diinya savasin sonuna kadar
uluslararasinda gegerli olan bir yeni sistem olusturulamamistir. Ama ikinci diinya savasindan sonra basta
ABD ve Ingiltere olmak {izere Bretton Woods sistemi gelistirilmistir. Bu sistemde ABD dolar1 dolaysiz olarak
altina ve diger paralar ise ABD dolar1 aracilig1 ile dolayli sekilde altina baglanmistir. Bu anlasmada 35 ABD
dolar bir ons altina esitlenmis ve bu anlasmay1 onaylayan iilkelerin paralari ise sabit kurdan ABD dolarina
baglanmistir. Ancak bu sistem 1973 yilinda ¢okmiis ve ardindan uluslararai ekonomide dalgali déviz kuru
sistemi uygulanmaya baslamis ve bu da doéviz kuru tahmininin 6nemini daha da artmistir. Sabit doviz
kurunun birakilip dalgali doviz kuruna gecilmesi, ekonomistler tarafindan doviz kurunun, ekonomik ve
finans alaninda en ¢ok arastirilmasi gereken yeni bir konu olarak ortaya atilmasina neden olmustur.
Dolayisiyla doviz kuru ile ilgili cesitli galismalar yapilmis, modeller ve teoriler gelistirilmistir. Bu sebeple
calismada makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iliskiyi belirlenmeye c¢alisilmis olup, bu
iliskiyi yansitabilmek amaciyla kurulan ekonometrik modelde kullanilan degiskenler aylik olarak secilmis ve
2005:01-2019:10 donemleri kapsamustir. Uygulama kisminda Tiirkiye’'ye ait bagimh degisken olarak doviz
kuru ve bagimsiz degiskenler olarak da Enflasyon Orani (Tiife), Faiz Orani, Issizlik Orani, Dis Ticaret Dengesi
ve Para Arzi (M1) se¢ilmistir. 56z konusu degiskenlerden Enflasyon Orarmu (Tiife), Dis Ticaret Dengesi (DTD)
verileri Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK) alinmis ve Déviz Kuru (DK), Faiz Orani (FO), Issizlik Orani
(UNP) ve Para Arzi (M1) ise Tiirkiye Merkez Bankasinin Elektorik Veri Tabanindan (EVDS) elde edilmistir.
Bu degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri ARDL sinir test modeli ile test edilmistir. Tiim
analizler Eview 10 ekonometrik programi kullanilarak gerceklestirilmistir. Uygulama kisminda segilen
makroekonomik gostergeler literatiire dayandirilarak en yaygin ve gecerli olan degiskenler analiz kapsamina
alinmistir. Dolayisiyla doviz kurunu belirleyen unsurlar ve doéviz kuru olusumunu aciklayan teorilerin
literatiirde 6nemli bir yeri olmasi nedeniyle teorilere gore doviz kurlarinin belirlenmesinde makroekonomik
faktorlerin biiyiik rol oynadigi varsayilmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarinin etkin
bir sekilde yonlendirilebilmesi i¢in doviz kurlarimi etkileyen faktorlerin belirlenmesi onem arz etmektedir.
Bundan dolay1 ¢alismada Tiirkiye’de makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iligskinin tespiti
yapilarak diizenleyici ve denetleyici otoritelerin déviz kurlarini kontrol altinda tutmalarina yardimei olmaya
calisilmistir. Giintimtiizde s6z konusu doviz kuru agik ekonomilerde genel ekonomik durumu etkileyen ve
dikkat ¢ikict bir olgudur. Kiireselesmenin artmasi ve finansal piyasalarin serbestlesmesi tiim {ilke ekonomik
faaliyetlerini ciddi bir sekilde etkilemektedir. Dolayisiyla gelismekte olan {iilkelerde ekonomik istikrarin
saglanmasi amaciyla doviz kurlarmin belirlenmesinde hangi faktorlerin etkili olup olmadigina dikkat
edilmesi 6nem arz etmektedir. Genel olarak bir {ilkenin ekonomik durumuna bakildiginda, o iilkede
uygulanacak ekonomik politikalarin temel amaci fiyat istikrari, tiretim, istihdam, 6demeler dengesi ve benzeri
gibi makroekonomik gostergeleri etkilemeye yoneliktir. Bu sebeple doviz kurlar: gesitli makroekonomik
degiskenler ile etkilesim icinde yer aldig1 i¢in doviz kuru ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskinin
ekonometrik analiziyle tespit edilmesi ekonomik politikalarin etkili bir sekilde uygulamasma yardimci
olacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

2.1. Doviz ve Déviz Kurunun Tanim

Giiniimiizde pek ¢ok iilkenin kendine ait ulusal paras: soyle ki; Tiirkiye'nin Lirasi, ABD’'nin Dolari, Avrupa
para birliginin Eurosu, Berezilya'nin Reali ve Cin'nin Yuanu gibi para birimler bulunmaktadir. Ulkeler
arasinda karsilikli ticaret genellikle dolar (d6viz) araciligryla yapilmakta ve bu islemin yapilabilmesi igin
tilkeler birbirlerinin paralarina ihtiya¢ duymaktadir. S6z konusu ihtiyaci karsilayabilmek igin de doviz
piyasina bagvurmaktadirlar. Doviz piyasasi gesitli paralarin alim satimi yapildig: fiziksel olmayan sanal ve
diinyanin en likit piyasasi sayilmaktadir (Eakins, 2012: 344-345). Ancak burada doéviz kuru kavramina
denilmistir. D6viz kurlarn {ilkelerdeki genel fiyat diizeyleri, beklenen enflasyon oranlari, faiz oranlar ve

Isletme Arastirmalar Dergisi 773 Journal of Business Research-Turk



M. A. Makhdom 13/1 (2021) 772-789

benzeri makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Déviz kuru yabanca iiriin, hizmet ve finansal
sermayeler maliyetinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. (Dogukanli, 2017: 47). Bu sebeple doviz
kuru diinya genelinde ekonomist ve financilarin iizerinde durduklar1 en 6nemli konular biridir.

2.2. Enflasyon

Ekonomistlerin ge¢cmisten bugiine kadar enflasyon ile ilgili neden ve sonug tartismalar1 devam etmektedir.
Giiniimiizde enflasyon hem ekonomistler hem de politikacilarin 6nem verdigi konulardan biridir. (Karaman,
2008: 58). Enflasyonda dikkat edilmesi gereken husus; siireklilik ve fiyatlar genel diizeyidir. Enflasyon artis1
sadece fiyat artis1 anlamina gelmemektedir. Ciinkii enflasyon bir sepetteki mal ve hizmetlerin cogunun fiyati
artmasi ve bu artisin da stireklilik arz etmesi demektir. Genellikle {ilkelerde temel olarak kullanilan ti¢ tiir
enflasyon endeksi bulunmaktadir. Birincisi {iretici fiyat endeksi (UFE); belirli bir referans déneminde iilkede
iiretimi yapilan ve yurt icinde satisa konu olan {iriinlerin, iiretici fiyatlarini zaman iginde karsilastirarak fiyat
degisikliklerini dlgen fiyat endeksidir. Ikincisi, tiiketici fiyat endeksi (TUFE); bir tiiketicinin satin aldig1 belirli
bir {iriin ve hizmet grubunun fiyatlarindaki ortalama degisimleri gosteren bir 6lgiittiir. Uclinciisii ise GSMH
deflatoriidiir, bu endeks bir ekonomide tiretilen tiim mal ve hizmetleri kapsamakta ve oldukg¢a genis kapsamli
bir endeks ol¢tidiidiir (ERCAN, 2016: 89).

Tablo 1: Literatiirde Enflasyon ile Déviz Kuru Arasindaki ili§kiyi Aragtiran Caligmalar

Calisma Baglig: Yazar Tarih Ulke (ler) Yontem Bulgular ve Sonug
(Dénem)

Empirical analysis of high- | Montiel’in Argentina, VAR Do6viz kuru ile enflasyon
inflation episodes in (1989) Brazil and arasinda aym  yonlii
Argentina, Brazil and Israel hareket eden giiclii bir

Israel iligki bulunmustur.
The relationships between F telatar Turkey Granger Doviz kurundan
inflation and different (2003) Causality test | enflasyona dogru tek
sources of inflation yonlii  bir nedensellik
uncertainty in Turkey: iligkisinin oldugunu
1995:03-2000:12 gosterilmistir.
Tiirkiye’de Doviz Tiirkan Tiirkiye Granger REDK ile enflasyon

Kurlarindaki Degisme ile Ayvaz Nedensellik arasinda ¢ift yonlii bir
Enflasyon Arasindaki Giiven (2013) Testi iliskiye rastlanilmis ve iki

Mliski (1983-2012) degisken serilerin
birbirlerinin nedeni
oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de Doviz Kuru, Yusuf Tiirkiye regresyon Do6viz kuru ile enflasyon

Ithalat ve  Enflasyon | Bayraktutan analizi arasinda  pozitif ~ bir

Miskisi: Ekonometrik (2003) iligskinin bulundugu

Analizi (1980-2000) gorilmiistiir.

Tiirkiye’de Enflasyon ve | Ekrem Giil Tiirkiye es biitlinlesme | Doviz kuru ile enflasyon

Doviz Kuru Arasindaki ve Aykut analizi ve arasinda uzun donemli

Nedensellik ligkisi: 1984- | Ekinci (2006) Granger bir iliskinin oldugu tespit

2003 nedensellik edilmistir.

Testi

Exchange Ebiringa ve Nigeria ARDL Do6viz kuru ile enflasyon

rate, inflation and arkadaslari orani arasinda hem uzun

interest rates relationships: (2014) hem de kisa donemde

An autoregressive anlamli ve pozitif bir

distributed lag analysis iliskiye rastlanilmistir.
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Doviz Kuru Suna Tiirkiye Granger Nominal d6éviz kurundan
Dalgalanmalarinin  Yurti¢i | Korkmaz ve Nedensellik dretici fiyat endeksine
Fiyatlara Etkisi (2003:01- | Musa Bayir Testi dogru ve tiiketici fiyat
2014:11) (2015) endeksinden doviz
kuruna dogru tek yonlii
nedensellik iligkiye

rastlanilmistir.
Tiirkiye’de Doviz Kuru Ayse Sagdig Tirkiye VAR analizi, | Reel efektif doviz kuru ile
Ve Enflasyon Iligkisi: (2018) etki-tepki enflasyon arasinda giiglii
Ekonometrik Bir Analiz fonksiyonlar, | bir iligskiye rastlanilmistir.

(2003:1-2017:3) varyans
ayrigtirma ve
granger
nedensellik testi

Finansal kiriz  sonrasi Hakses ve Brezilya, Toda Brezilya ve Endonezya
Doviz kuru ile enflasyon Meryem Endonezya, Yamamoto Ulkelerinde doviz kuru
orani arasindaki iligki: (2018) Gliney ve enflasyon arasinda
2008:10-2016:12 Afrika, uzun donem ¢ift yonlii
Hindistan ve iliski ~ varken, Giiney
Tiirkiye Afrika, Hindistan ve
Turkiye i¢in  bu iki
degisken arasinda uzun
donemli Granger
nedensellik iliski oldugu

tespit edilmistir.
Acqik Enflasyon Sevda Tiirkiye Hata Diizeltme | Doviz kuru ile faiz oran
Hedeflemesi Do&neminde Yaprakl Modeli ve ve enflasyon arasinda iki
Parasal Aktarim (2011) Geligtirilmis yonlii nedenselligin
Mekanizmasmin ~ Doviz Granger bulundugu tespit
Kuru Kanal: Tirkiye Nedensellik edilmistir. Vektor hata
Uzerine Ekonometrik Bir Analizi diizeltme modeli
Analiz 2006:05-2011:05 sonuglarma gore doviz
kuru, kisa donem faiz
oranindan negatif olarak
etkilenirken, enflasyonu
negatif olarak

etkilemektedir.

2.3. Faiz

Faiz orani makroekonomik degiskenler arasinda en ¢ok izlenen ve konusulan degiskenlerden birisidir. Faiz
orani ekonomik birimlerin hayatin1 ve ekonomik durumu her gegen giin etkiledigi icin giinliik olarak
aciklanmaktadir. Faiz orani ekonomik birimlerin kisisel kararlarna yonelik harcama veya tasarruf etme
egilimini de etkilemektedir. Ayni zamanda faiz oranlar1 hane halkinin ticaretine yonelik iktisad1 kararlarimi
da etki altina alan bir faktordiir. Faiz orani hane halkinin ellerindeki fonlarin1 hangi (reel veya finansal)
varliklara yatirim yapip yapmayacagt konusunda kararsiz kilmaktadir. Bundan dolay: faiz orani kavramini
iyi bir sekilde anlamak ekonomik birimler i¢in 6nem arz etmektedir (Mishkin, 2016: 36). Faiz orani her {ilke
ekonomisinde giinliik takip edilen bir olgudur. Ciinkii faiz ekonomik birimlerin giinliik hayatlarini ve genel
ekonomiyi etkileyen en 6nemli faktordiir. Bu sebeple faiz oraninda ortaya cikabilecek degismeler giinliik
olarak yetkili otoriteler tarafindan ilan edilmektedir. Faiz orani ekonomide ¢ok tartisilan bir konudur ve
hemen hemen tiim ekonomik birimlerin kararlarini etkilemektedir (Giinal, 2012: 37).
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Tablo 2: Literatiirde Faiz Orani ile D6viz Kuru Arasindaki Higkiyi Aragtiran Caligmalar

Calisma Baglig: Yazar Tarih Ulke (ler) Yontem Bulgular ve Sonug
(Dénem)
A note on interest rate | Shiu-Sheng Taiwan Teorik | Faiz oraninin yiikselmesi doviz
defense  policy and | Chen (2007) analiz | kuru volatilitesini de
exchange rate volatility ylikseltecegi sonucuna
varilmistir.
Causal relation between | In Choi and Indonesia, VAR Uc iilkede faiz oranmm
interest and exchange rates Daekeun Korea, Malaysia farklilign spot kuruna neden
in the Asian Currency | Park (2007) ve Thaliland olmamis, ama Malaysia'da ise
Crisis faiz oraninin farkliign spot
kurunun degismesine sebep
olmustur.
Real exchange rates and | Hoffmann G 7 Ulkeler VAR Reel doviz kuru, reel faiz
real interest rate ve oraninin degismesiyle degismis
differentials: A present | Macdonald ve faiz orani, reel doviz
value interpretation (2009) kurlarmin gecici kismi olarak
degerlendirilmisgtir.
The Relationships Between R.Scott yedi esit tilkede | Wavelet | Kisa donemde doviz kuru ile
Exchange Rate and Interest Hacker, Approac | nominal faiz oramu farkliliklar:
Rate Differentials - a Huynjoo h arasinda negatif bir iliski
Wavelet approach. Kim and bulunurken bununla bereber
Kristofer uzun donemde ise, pozitif bir
(2010) iliskiye rastlanilmaistir.
Impact of  Short-term Taha Tiirkiye Granger | Yiiksek faiz oranlarinin doviz
Interest Rate on Exchange | Bahadir ve Nedensel | kuru iizerindeki etkisinin teorik
Rate: The Case of Turkey Kadir lik Testi | bir konu olarak kaldig:
(2003:02-2015:08) Karagoz sonucuna varilmistir.
(2016)
The Interrelationship Shu- Chen | South Korea and | Vektor | Taiwan ve South Korea'da
Between Exchange-Rate Chang Taiwan Otoregre | doviz kuru Dbelirsizligi ve
Uncertainty and (2011) ssif igsizlik arasinda istatistiksel
Unemployment For South Model | olarak uzun dénemde giiclii bir

Korea and Taiwan:
Evidence from a Vector
Autoregressive Approach
1984:Q1-2004:Q3

iliskiye rastlanilmis, ama kisa
donemde  degisik sonuglar
ortaya ¢ikmistir

2.4. Issizlik Kavrami

Issizlik kavrami makroekonomik gostergelerin 6nemli degiskenlerden bir tanesidir. Bu kavrami aciklamadan
Once buna ¢ok yakin iligki i¢inde olan isgiicti, issiz, istthdam ve igsizlik oran1 gibi kavramlar: anlamak daha
dogru olacaktir. Istihdam kavrami emek faktorlerinin ekonomik faaliyetlerine katilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Cari iicretten ¢alismaya istekli olup da is bulamayan isgiiciine igsiz denilmektedir, yani

emek faktoriiniin fiili olarak iiretime katilmamasi durumudur. Istihdam ve issiz kavramini iyi bir sekilde

anlayabilmek igin isgiicii kavramim bilmek gerekmektedir. Isgiicii calisma kabiliyet ve istegine sahip olan
niifusdur. Bagka bir deyisle isgiicii hem istihdam hem de issiz kavramini kapsayan bir kavramdir. Ekonomik
acidan genel olarak isgiicii bir iilkenin niifusuna dayanmaktadir. igsizlik orani ise toplam igsizlik rakamin
toplam isgticiine boliinmesiyle elde edilmektedir (Yildirim K., 2008: 67).
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issiz Sayisi

ucu

Issizlik Oran1 = 100

2.5. Odemeler Dengesi

Bir tilkedeki yerlesik ekonomik birimler ile diger {iilkelerdeki yerlesik ekonomik birimler (kisi, isletme ve
kurum) belirli bir donem iginde yaptiklar1 ekonomik islemleri sistematik bir sekilde kayit edilerek
raporlanmasi 0demeler dengesi olarak tanimlanmaktadir. Genellikle yillik olarak hazirlanan 6demeler
dengesi baz1 iilkelerde kisa zaman alt1 ay, ii¢c ay ve hatta aylik seklinde de hazirlanmaktadir. Odemeler
dengesinin kisa donem olarak hazirlanmas: iilke ve diinya ekonomilerdeki gelismeleri yakindan takip
edilebilmesi acisindan 6nem arz etmektedir (Yalginer, 2012: 123). Odemeler dengesi uluslararas: finansin bir
alt konusu seklinde uluslararas: islemlerden dolay: para ¢ikis ve girislerini kayit ederek raporlayan bir
tablodur (Erbab, 2010: 3). Odemeler dengesinin agik veya fazla vermesi hiikiimetlerin uyguladig1 ekonomik
ve mali politikalarma baghdir. Ciinkii iilkelerin makroekonomik gostergeleri 6demeler dengesinde ortaya
¢ikan sonuctan ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Ayni zamanda makroekonomik gostergeler de 6demeler
dengesi {izerinde etkilidir. Odemeler dengesi agik ya da fazla veren iilkelerin dengesizlikleri ortadan
kaldirmas, iilkelerin uyguladigi déviz kuru sistemleri agisindan farklilik gostermektedir. Sabit doviz kuru
sistemini uygulayan iilkelerde 6demeler dengesizlikleri ortadan kaldirabilmek i¢in merkez bankasinin déviz
piyasasina miidahale etmesi gerekmektedir. Ancak merkez bankasmin doviz piyasasina miidahale edebilmesi
icin yeterli sekilde uluslararas1 doviz rezerve sahip olmasi gerekmektedir. Ama serbest doviz kuru sistemi
uygulayan tilkelerin ise ddemeler dengesi, doviz piyasasinda doviz kurlarimin arz ve talep araciligiyla
belirlenmesi nedeniyle kendiliginden dengeye gelmektedir. Bundan dolay1 serbest déviz kuru sisteminde
O0demeler bilangosunun dengede olup olmadig: iilkelerin uluslararas1 déviz rezervlerini etkilememektedir
(Seyidoglu, 2009: 311-312).

Tablo 3: Literatiirde Odemeler Dengesi ile D6viz Kuru Arasindaki Iliskiyi Aragtiran Calismalar

Calisma Baglig1 Yazar Tarih Ulke (ler) Yontem (Donem) Bulgular ve Sonug
Tirkiye’de Doviz | Bayraktutanve | Tiirkiye regresyon analizi | Elde edilen sonuca gore doviz
Kuru, Ithalat ve | Arslan (2003) kuru ile ithalat arasinda
Enflasyon Tliskisi: negatif ve cift yonli bir iligki
Ekonometrik bulunmustur.

Analiz (1980-2000)

Real Effect of Wang Zhe China egbiitiinlesme Reel efektif doviz kuru ile dis

Exchange Rate in (2007) analizi ticaret dengesi arasinda uzun

RMB and Trade donem ve istikrarl bir iliskiye

Surplus in China: rastlanilmistir. Dolayisiyla

1997-2006 reel efektif doviz kurunda
meydana gelen diistisler dis
ticaretin fazla olmasina sebep
olmustur.

Tiirkiye’de Reel Ekrem Giil ve Tiirkiye granger nedensellik | Bulunan sonuca gore ihracat

Doviz Kuru ile Aykut Ekinci analizi ve ithalattan reel doviz

Thracat ve Ithalat (2006) kuruna dogru tek yonlii bir

Arasindaki nedensellik iliskisi
Nedensellik bulunmustur.
Mliskisi: 1990-2006
Tiikiye’de Doviz Litfi Erden ve Tiirkiye VAR Modeli, Doviz kuru oynakhig: ile
Kuru Giiliz Saglam Esbiitiinlesme yatirm mal1 ithalati arasinda
Oynakhigimin (2009) Analizi, Hata negatif bir iliski ortaya

Sektorel Ithalata Diizeltme Modeli | koyarken,  tiiketim  mal

Etkileri: Bir ARDL ithalatiyla doviz kuru
Ithalat Modeli oynaklig1 arasinda bir
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Analizi (1989- esbiitiinlesme iligkisinin
2008) olmadig1 gosterilmistir.
Reel Doviz Volkan Tiikiye Sinur Testi, ARDL ve | Reel doviz kurunun dis
Kurunun Dis Alptekin ve Yapisal Granger ticaret dengesini saglama
Ticaret Uzerindeki | Dogan Uysal Nedensellik testi anlaminda etkin bir
Uzun Dénemli (2012) fonksiyon olduguna isaret
Etkilerinin Analizi etmektedir.
(1992:01-2009:01)
Tiirkiye’de Cari Necati Ciftci Tiirkiye es biitiinlesme Cari agik, GSYIH ve reel doviz
Acik, Reel Doviz (2013) analizi kuru arasinda uzun dénem bir
Kuru ve iliskiye rastlanilmis ve cari
Ekonomik acitk GSYIH ve reel doviz kuru
Biiyiime degisimlerinin granger nedeni
Arasimdaki oldugu belirtilmistir.
Miskiler: 2000:01-
2012:3
Doéviz Kuru Dis Cem Ferdi Tiirkiye | Granger Nedensellik | Ithalat ve ihracat ile doviz
Ticaret iliskisi: ORDU (2013) testi kuru arasinda iki yonlii
Tiirkiye Ornegi Granger nedensellik iliskisi
1989:Q1-2012:Q4 oldugu goriilmekle, ithalat ve
ihracat arasinda ise tek yonlii
bir iliski oldugu tespit
edilmistir.
The Impact of Dimitrios Mexico, GARCH, ARDL ve | Uzun doénemde doéviz kuru
Exchange Rate Asteriou (2016) | Indonesia, | Granger nedensellik | volatilitesi ihracat ve ithalati
Volatility on Nigeria ve modeli ayrica (Turkiye degil)
International Tirkiye etkilememekte, ama kisa
Trade: Evidence donemde ise doviz kuru
from the MINT volatilitesi Mexiko ve
Economies Indonesia’ni etkilemektedir.
Doéviz kuru Riimeysa Celik | Tiirkiye ARDL ve hata Degiskenler arasinda hem
Volatilitesinin (2018) diizeltme modeli uzun hem de kisa donem
Ihracat Uzerine katsayilarinin isaretleri
Etkisi: Tirkiye beklentilerle  uyumlu ve
Ornegi (1995- istatistiksel ~olarak anlamh
2017) oldugu tespit edilmistir.

2.6. Para arz1

Para arzinin makroekonomik degiskenler arasinda 6nemli yeri bulunmaktadir. Ciinkii bir {ilkenin ekonomik
faaliyetleri para arzinin artis ve diisiisiinden tam olarak etkilenmektedir. Bundan dolay:1 para arzi bir
ekonominin ihtiyacina gore belirlenmesi ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan énemlidir. Dolayisiyla
para arz1 ekonominin ihtiyacina gore belirlenmesi igin 6ncelikle para arzimin kim tarafindan kontrol edildigi,

degisimine nelerin yol acti§1 ve kontrolii nasil yapildigi konusunda bilgi edinmek ekonomik birimler
agisindan 6nemlidir (Giinal, 2012: 281).

Tablo 4: Literatiirde Makroekonomik Gostergeler ile Déviz Kuru Arasindaki {ligkiyi Arastiran Caligmalar

Calisma Baglig: Yazar Tarih Ulke (ler) Yontem Bulgular ve Sonug
(Donem)
Tiirkiye’de Reel | Muammer Simsek Tirkiye ARDL Smir | Net yabanca sermaye girisi,
Doviz Kurunu (2004) Testi Tirkiye ile onemli dis ticaret
Belirleyen Uzun ortaklarmin gelirlerinin agirlikli
Donemli Etkenler: ortalamasi1 arasindaki fark, M2
(1975-2003) para arzi, dis ticaret dengesi ve
ticaret haddinin uzun dénemde
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reel doviz kurunu etkiledigini
ortaya koymustur.

Tirkiye’deki Zeynep Dina Tirkiye Granger Doviz kuru ile faiz orani ve para
Makroekonomik | Cakmur Yildirtan nedensellik arzi arasinda uzun dénem
Gostergelerin (2009) testi denge iliskisinin varlig1
Doviz Kuru bulunmustur. Ayni zamanda
Uzerindeki Etkisi para arzindan doéviz kuruna tek
yonlii iligkisi bulunmustur.
Analysis of Mirchandani India Hypothsis | The relations between inflation,
Macroeconomic (2013) Test interest rate, GDP and direct
Determinants of investments found with
Exchange Rate exchange rate.
Volatility in India
Tiirkiye’de Doviz Bal (2012) Tiirkiye Engle Doviz kurunun mevduat faiz
Kurunu Belirleyici Granger ve | orani, enflasyon (Tiife) ve devlet
Faktorler  (1994- Johansen ic borclanma senetleri (DIBS)
2008) Esbiitiinlesme | aralarinda uzun donem
testi iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Analysis of Anita India Pearson'un | Doviz kuru ile faiz ve enflasyon
Macroeconomic Mirchandani korelasyon | orami arasinda negatif bir iligki
Determinants  of (2013) analizi bulunurken doviz kuru ile
Exchange Rate ekonomik biiyiime ve dogrudan
Volatility In India yabanci yatirim arasinda ise
pozitif bir iliskiye rastlanilmustir.
Ancak doviz kuru ve cari hesap
arasinda her hangi bir iligki
bulunmamustir.
Doviz Kuru Ile | Ahmet Kardaglar Tiirkiye Vektor Doviz kuru ile makroekonomik
Makroekonomik (2013) Otoregresif | degiskenler arasinda kisa ve orta
Biiyiikliikler (VAR) vadede son derece zayif bir iligki
Arasindaki olduguna ve doviz kurunun
. o makroekonomik degiskenlerden
Iliski: Tirkiye
e . sapmast olarak
Uzerine Bir degerlendirilecegine isaret
Uygulama -
etmustir.
2003M5-2012M5
Long run Bashir and Pakistan Johansen Ticaret sarlar1 (term of trade) ve
Determinants of Furrukh (2014) esbiitiinlesme | fiyat seviyeleri reel doviz kurunu
Real Exchange testi ve hata | diisiiriirken ve ticaret
Rate: An diizeltme kisitlamalar ve iscilerin
Econometric modeli havaleleri ise uzun dénemde reel
analysis from doviz kuru {iizerinde olumsuz
Pakistan 1972- etki yaratmis yani reel doviz
2013 kurunu arttirmigtir.
Influence of Ravindran Avustralya, regresyon Analizden elde edilen ampirik
Macroeconomic Ramasamy and ABD ve analizi sonug, doviz kurunun faiz orani,
Variables on Soroush Karimi Almaniya O0demeler dengesi ve
Exchange Rates Abar (2015) enflasyondan etkilendigini
ortaya koymustur.
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Investigation  of Mariano, SINIrsiz Doviz kurlar1 petrol fiyati harig

the Factors | Christine Niziel Q vektor diger tiim faktorlerden pozitif

Affecting Real (2016) otoregesif yonde etkilendigi tespit

Exchange Rate in modeli edilmistir. Yani d6viz kuru Gayri

the  Philippines Saft Yurtici Hasila ve biitge

1973-2014 agigindan pozitif yonde
etkilenirken petrol fiyatindan ise;
negatif etkilenmistir.

3. Yontem

Bu calismada doviz kuru ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla zaman seri
analizi yapilmistir. Dolayisiyla bu ¢ergevede oncelikle analiz kapsamina alinan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarin: tespit edebilmek i¢in her bir degiskene ayr1 ayr1 ADF ve PP testleri uygulanmistir. Bu iki testin
neticesine gore serilerin farkli diizeylerden duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bundan dolay1 degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerini belirlemek i¢in ARDL Sinir test analizi yapilmistir.

3.1. Arastirma Modeli

Bu calismada oncelikle degiskenlerin biitiinlestirme 6zellikleri incelenmektedir. Zaman serileri analizinde,
degiskenler arasinda uzun ve kisa dénem iliskilerinin olup olmadigim tespit edebilmek icin esbiitiinlesme
analizi yapilmaktadir. Ama degiskenlerin farkli diizeylerden duragan olmasi halinde degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem iliskisi ARDL sinir test modeli ile analiz edilmektedir. Zaman serilerinde degiskenlerin
duraganlik testine yonelik kullanilan test yontemleri; Birim Kok Testi, Grafiksel Analiz testi ve Korelogram
Testi’dir. Ancak ekonometrik c¢alismalarda degiskenlerin duraganlhik testi daha ¢ok birim kok testiyle
yapilmaktadir. Bu sebeple, calismada degiskenlerin duraganlik testi Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok
Testi (ADF) ve Philips — Perron Testi ile yapilmistir (Belloumi, 2009: 8). Degiskenlerin arasindaki uzun ve kisa
iliskisinin belirlenmesi i¢in ise ARDL sinir testi uygulanmistir. ARDL sinir testi modeli asagidaki fomdille ifade
edilmektedir.

DK = F(FO, LOGTUFE, UNP, LOGM1 ve LOGDTD)

D(DK:) = bo + ¥, bli D(DKu1) + ¥, b2i D(FO) + ¥, b3i D(LOGTUFEw) + ¥¥_, b4i D(UNPw) + ¥I_b5i
D(LOGM1ui) + ¥5_ob6i D(LOGDTDxit) + b/D(Dk) + bs D(FOw1) + bs D(LOGTUFE«1) + bio D(UNPe1) + bu
D(LOGM141) + b1z D(LOGDTDx1) + uiie

Modeldeki d terimi degiskenlerin birinci farkini, b0 sabit terimi, b1, b2...... b6 kisa donem katsayilarin dinamik
iliskisini ve b7, b8..., b12 uzun dénem katsayilarin dinamik iligkisini ifade etmektedir. Egbiitiinlesme testinde
degiskenler arasinda iliskinin olup olmadigin belirlemek i¢in temel hioptez (HO: bi= b2 = bsi = bai = bsi =0)
seklinde kurulur ve anlamlilik diizey icin de olasilik degerine (Ornegin a=0.05)’ bakilir. Ama alternatif hipotezi
ise (H1: b1i# bai # bsi # bai # bsi # 0) seklinde kurulmaktadir. Ancak ARDL sinir testinde ise degiskenler arasinda
uzun donem iliskisinin olup olmadigini belirlemek icin F istatistik degeri (Pesaran et al.2001) alt ve {ist kritik
degerleri ile karsilastirilir. Eger F istatistik degeri tist kritik degerinden biiyiik ¢ikarsa, degiskenler arasinda
uzun donem iliskisinin olmadigini kabul eden HO hipotezi reddedilip alternatif hipotezi kabul edilir. Eger F
istatistik degeri alt kritik degerinden daha diisiikse bu defa degiskenler arasinda iliskinin olmadigini kabul
eden HO hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla F istatistik degeri (Pesaran et al.2001) alt ve iist kritik degerlerinin
sinirlar1 arasinda ise bu durumda kesin bir karar verilmemektedir (Belloumi, 2009: 11). ARDL sinur testi
uygulanirken Oncelikle yapilmasi gereken onemli husus uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir.
Bunun i¢in Akaike Bilgi Kriterinin en kii¢iik degeri uygun gecikme degeri olarak segilmektedir. Bundan dolay1
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi test edebilmek icin 6ncelikle uygun gecikme degeri
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme degeri ve ARDL sinir testinin sonuglar1 agsagida uygulama
kisminda gosterilmistir.

Isletme Arastirmalar Dergisi 780 Journal of Business Research-Turk



M. A. Makhdom 13/1 (2021) 772-789
3.2. Arastirma Evren ve Orneklemi

Bu ¢alismada makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iliskinin analizi yapilmaktadir. Uygulama
kapsamina alinan degiskenlerin, d6éviz kuru bagimh ve makroekonomik gostergeler ise bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerin verilerini bilgisayara girildikten sonra anlamli hale getirmek i¢in tablo
ve grafiklerde gosterilmesi degiskenlerin durumu hakkinda fikir vermektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
zaman igersinde nasil degistigini gorsel olarak incelenmesi ¢alismada kolaylik saglamaktadir. Bu sebeple
degiskenlerin grafikleri asagida tek tek gosterilmektedir.

Tablo 5: Degikenlerin Tanimlar:

Degiskenler Tanimlar
DK Nominal Déviz kuru
FO Nominal Faiz Orani
LOGTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
LOGM1 MO + bankalardaki vadesiz mevduat
LOGDTD Dis Ticaret Dengesi
UNP Issizlik Orani

Grafik 1 : Birim Kok Testin Grafikleri

A: Duraganlik Testinin Diizey Grafiklar1
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B: Duraganlik Testinin birinci Fark: Grafiklari
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3.3. Veri Seti

Bu ¢alismada makroekonomik gostergeler ile doviz kuru arasindaki iliskiyi yansitabilmek amaciyla kurulan
ekonometrik modelde kullanilan degiskenler aylik olarak se¢ilmis ve 2005:01-2019:10 dénemleri kapsamuistir.
Uygulama kisminda Tiirkiye’ye ait bagimli degisken olarak doviz kuru ve bagimsiz degiskenler olarak da
Enflasyon Orani (Tiife), Faiz Orani, Issizlik Orani, Dig Ticaret Dengesi ve Para Arzi (M1) secilmistir. S6z
konusu degiskenlerden Enflasyon Orani (Tiife), Dis Ticaret Dengesi (DTD) verileri Tiirkiye Istatistik
Kurumundan (TUIK) alinmis ve Déviz Kuru (DK), Faiz Orani (FO), Issizlik Oran1 (UNP) ve Para Arzi (M1)
ise Tiirkiye Merkez Bankasinin Elektorik Veri Tabanindan (EVDS) elde edilmistir. Bu degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem iligkileri ARDL sinir test modeli ile test edilmistir. Tiim analizler Eview 10 ekonometrik
programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.4. Verilerin Analizi

Calismada 6ncelikle ekonometrik modelde yer alan degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek icin ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve Phillips Perron birim kok testi uygulanmustir. Her iki testte de sabit terimli ve
trendli modeller dikkate alinmistir. Modele dahil edilen degiskenlerin diizey ve birinci dereceden farki alinmis
degerlerine ait ADF ve Phillips Perron test sonuglar1 asagida tablolarda sunulmustur.

Tablo 6: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi (diizey) sonuglari

Degisken ADF Test Kritik Degerler Prob.
Istatistigi %1 %5 %10
DK 2.519934 -3.468521 -2.878212 -2.575737 1.0000
FO -2.140494 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.2292
LOGTUFE 2.159048 -3.468295 -2.878113 -2.575684 0.9999
Sabit LOGML1 -1.737676 -3.467851 -2.877919 -2.575581 0.4106
LOGDTD -4.208829 -3.467418 -2.877729 -2.575480 0.0008
UNP -2.381080 -3.468980 -2.878413 -2.575844 0.1486
DK 0.054809 -4.12296 -3.436163 -3.142175 0.9966
FO -2.126092 -4.011011 -3.435560 -3.141820 0.5273
. LOGTUFE 0.532658 -4.011977 -3.436009 -3.142085 0.9993
Trend ve Sabit LOGML1 -4.975859 -4.010740 -3.435413 -3.141734 0.0003
LOGDTD -4.219081 -4.010740 -3.435413 -3.141734 0.0052
UNP 2.713113 -4.012944 -3.436475 -3.142358 0.2327

ADEF birim kok test ile degiskenlerin diizey degerlerinin duraganlik tespiti yukardaki tabloda sunulmustur.
Tablodaki ADF birim kok testi sonuglarina gore dis ticaret dengesi ve para arzi (M1) harig diger tiim
degiskenler diizey degerlerinde duragan degildir ve birim kokii icermektedir. Ama para arzi (M1) diizey
degerinde trendli ve sabitli durumunda duragan iken dis ticaret dengesi ise diizey degerinde duragan oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla diger degiskenlerin duraganlastirilmasi i¢in birinci fark alinmasi yoluna gidilmistir.
Yani birinci fark: alinarak duraganlastirilmis ve sonugclar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 7: Degiskenlerin ADF Birim K&k Testi (Birinci Fark:) Sonuglar

Degisken ADF Test Kritik Degerler Prob.
Istatistigi

0/01 0/05 0/010
DK -6.859771 -3.468072 -2.878015 -2.575632 0.0000
FO -6.204158 -3.468295 -2.878113 -2.575684 0.0000
LOGTUFE -10.13764 -3.467851 -2.877919 -2.575581 0.0000
Sabit LOGM1 -11.80835 -3.467851 -2.877919 -2.575581 0.0000
LOGDTD -15.36092 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000
UNP -4.577600 -3.468749 -2.878311 -2.575791 0.0002
DK -7.839047 -4.012296 -3.436163 -3.142175 0.0000
FO -6.252579 -4.011977 -3.436009 -3.142085 0.0000
LOGTUFE -8.142829 -4.011977 -3.436009 -3.142085 0.0000
Trend ve Sabit LOGM1 -11.88952 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.0000
LOGDTD -15.37078 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
UNP -4.583199 -4.012618 -3.436318 -3.142266 0.0015

ADEF birim kok testi ile yapilan degiskenlerin duraganhiginin tespiti yukaridaki tabloda sunulmustur. Modele
dahil edilen serilerin birinci fark: (first difference) alinmasiyla degerlerinin duraganlastigi goriilmiistiir.
Tabloda ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin degeri hem sabitli ve hem de trendli ve sabitli
durumlarinda birinci farki alindiktan sonra duraganlagmistir. Dolayisiyla calismada diger ekonometrik
analizler yapilirken serilerin duraganliklar: dikkate alinarak ileri siirdiiriilmiistiir.

Tablo 8: Degiskenlerin PP Testi (Diizey) Sonuglar1

Degisken ADF Test Kritik Degerler Prob.
Istatistigi %1 %5 %10
DK 1.856083 -3.467418 | -2.877729 -2.575480 0.9998
FO -1.983537 | -3.467418 | -2.877729 -2.575480 0.2939
LOGTUFE 2.258516 -3.467418 | -2.877729 -2.575480 1.0000
Sabit LOGM1 -1.744839 -3.467418 -2.877729 -2.575480 0.4070
LOGDTD -4.028058 | -3.467418 | -2.877729 -2.575480 0.0016
UNP -1.397563 | -3.467418 | -2.877729 -2.575480 0.5826
DK -0.609800 | -4.010740 | -3.435413 -3.141734 0.9770
FO -1.819265 | -4.010740 | -3.435413 -3.141734 0.6914
LOGTUFE 0.256628 -4.010740 | -3.435413 -3.141734 0.9983
Trend ve Sabit LOGM1 -4.975859 | -4.010740 | -3.435413 -3.141734 0.0083
LOGDTD -4.121701 -4.010740 | -3.435413 -3.141734 0.0071
UNP -1.794531 -4.010740 | -3.435413 -3.141734 0.7035

Zaman serilerinin duraganlastirilmasinda kullanilan diger bir énemli yontem de Phillips Perron testidir.
Phillips Perron testi ile ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duraganlik sonuglar1 yukaridaki tabloda
sunulmustur. Tablodaki Phillips Perron testinde serilerin diizey sonuglarina gore modelde yer alan tiim
degiskenlerin sabitli ve hem sabitli hem de trendli dis ticaret dengesi ve para arzi (M1) hari¢ diizey
degerlerinde duraganlagsmadiklari yani birim kok igerdikleri goriilmiistiir. Ama para arzi (M1) diizey
degerinde sadece sabitli ve trendli durumunda duragan oldugu ve dis ticaret dengesi ise diizey degerinde
hem trendli hem de sabitli derecede duraganlhigi goriilmiistiir. Dolayisiyla diger degiskenlerin
duraganlastirilmasi igin birinci farklar: alinmasi gerekmektedir. Phillips Perron testi ile degiskenlerin birinci
farklar: alinarak duraganlastirilmasi asagidaki tabloda ifade edilmistir.
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Tablo 9: Degiskenlerin PP Testinin (Birinci fark:) Sonuglari

Degisken ADF Test Kritik Degerler Prob.
Istatistigi
0/01 0/05 0/010

DK -8.614057 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000

FO -7.071468 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000

LOGTUFE -9.813630 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000

Sabit LOGM1 -17.44185 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000
LOGDTD -17.99822 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000
UNP -8.432624 -3.467633 -2.877823 -2.575530 0.0000
DK -8.537068 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
FO -7.015349 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
LOGTUFE -9.946126 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
Trend ve Sabit LOGM1 -17.58813 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
LOGDTD -18.46575 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
UNP -8.426441 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000

PP testinin sonuglar1 yukardaki tabloda sonulmustur. Tablodaki PP testinin sonuglarina gore, modelde yer
alan tiim degiskenler hem sabitli hem de trendli derecelerinde birinci fark: sevyelerinde duragan olduklar:
yani birim kok icermedikleri goriilmiistiir. Uygulanan birinci fark: alma isleminin sonuglarina gore, modelde
kullanilan tiim degiskenlerin hem sabit hem de trendli seviyelerinde duragan yapiya doniistiiriilmiistiir.

4. Bulgular

Duraganlik analizinden elde edilen ADF birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerin farkli mertebelerden
duragan oldugu tespit edilirken Phillips Perron birim kok testi sonuglarinda ise modelde kullanilan serilerin
birinci farklarmin alinmasi neticesinde duraganlastig1 goriilmiistiir. Buradan ¢ikarilacak sonug, modele dahil
edilen degiskenler Phillips Perron testi hari¢ farkli derecelerden duragan oldugu icin ARDL siur testi
uygulanmas: uygun goriilmiistiir. ARDL simir testi uygulanirken Oncelikle yapilmas: gereken Snemli test
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir. Bunun igin Akaike Bilgi Kriterinin en kiiciik degeri uygun
gecikme degeri olarak segilmistir. Bundan dolay1 bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi test
edebilmek i¢in uygun gecikme degeri belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme degeri ve ARDL sinir
testinin sonuglar1 asagidaki grafik ve tablolarda gosterilmistir.

Grafik 2: Smir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Yurkaridaki grafige gore, Akaike Bilgi Kriterinin en kiigiik degeri ARDL(12,10,2,0,4,12) modeli uygun olarak
belirlenmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra bu
degiskenlerin eg biitiinlesme iligkisi var olup olmadig1 sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmisgtir.
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Sinir Testi Yorumlama Sekli

Alt Sinir 1(0)

Karasizlik Bolgesi

Ust Sirar I(1)

Esbiitiinlesme Var

Yukaridaki sekil sinir testinden elde edilen sonuglar1 yorumlamak i¢in en kolay yontemi gostermektedir.

Tablo 10: ARDL (12,10,2,0,12,4) Sinur Testi Sonuglar1

ARDL (12,10,2,0,12,4) F Istatistik Degeri K (Degisken) Alt Kritik Ust Kritik
Deger Deger
8.098963 5 3.06 4.15

ARDL sinuir testi sonuglarina gore, Akaike Bilgi Kriterinin en kii¢iik degeri uygun gecikme uzunlugu olarak
secilmis ve ARDL (12,10,2,0,12,4) modeli uygun olarak belirlenmistir. Ancak modelde kullanilan degiskenlerin
esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadig: ise F istatistik degeri ile test edilmistir. F istatistik degeri tist kritik
degerinden yiiksek ¢ikmasi, modelde kullanilan serilerin arasinda esbiitiinlesme iligskisinin olmadigini kabul
eden HO hipotezi reddedilip alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Eger F istatistik degeri alt kritik
degerinden daha diisiik ¢ikarsa, bu durumda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigini1 kabul eden HO hipotezi
kabul edilmektedir. Ancak F istatistik degeri alt ve {ist kritik degerlerinin arasinda gerceklesmesi durumunda
ise kesin bir karar verilmemektedir. Ama analizden elde edilen sonuglara gore F istatistik degeri (8.098963)
uist kritik degerinden yiiksek ¢ikmasindan dolayr modelde kullanilan degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin var oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra modelde kullanilan degiskenlerin uzun dénem katsayis: degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Bu
sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 11: ARDL (12,10,2,0,12,4) Modeli Uzun Donem Katsay1 Sonuglari

Degiskenler Katsayis1 T- istatistik Olasilik
C 29.76808 2.613712 0.0101
FO 0.006680 0.276468 0.7827
LOGTUFE 5.039184 3.621279 0.0004
UNP -0.344237 -4.101890 0.0001
LOGM1 -1.258533 -1.796275 0.0750
LOGDTD -1.772382 -4.777145 0.0000

Model: Y (DOVIZ KURU) = a + b1FO: + b2LOGTUFE:+ b3UNP_SA: + b4LOGM1 + b5LOGDTD: + ut

Model: Y(doviz Kuru) = 29.76808+ (0.006680)*FO:x + 5.039184*LOGTUFE:+ (-0.344237)*UNP: + (-
1.258533)*LOGM1: + (-1.772382)*LOGDTD: + ut

Elde edilen sonuglar, uzun dénemde déviz kuru ile enflasyon ve faiz orani hari¢ diger tiim degiskenler
arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ancak uzun dénemde enflasyon ve faiz oram ile doviz kuru
arasinda ise pozitif bir iliskiye rastlanilmistir. Buradan hareketle, enflasyon ve faiz oraninda meydana
gelebilecek bir birimlik artis uzun dénemde d6viz kurunun (5.039184 ve 0.006680) oraninda yiikselmesine
neden olmaktadir. Ayn1 zamanda (issizlik, dis ticaret dengesi ve para arzinda) meydana gelebilecek bir
birimlik artis d6éviz kurunun sirastyla (-0.344237, -1.258533 ve -1.772382) oraninda azalmasina sebep olacaktir.
Modeldeki degiskenlerin olasilik degerine bakildiginda faiz orami ve para arzi (M1) hari¢ diger tiim
degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak faiz ve para arzi (M1) ise istatistiksel olarak yiizde %5
anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla modelde kullanilan degiskenlerin arasindaki uzun donem egbiitiinlesme
iliskisi tespit edildikten sonra bu degiskenler arasindaki kisa donem iligkisini belirlemek amaciyla hata
diizeltme modelinden yararlanilmistir. Hata diizeltme modeliyle analiz edilmis tablo asagida sunulmustur.

D(DK:) = a0 + ¥I_; ali D(DKe1) + ¥, a2i D(FOu) + ¥, a3i D(LOGTUFE) + ¥P_, a4i D(UNPw) + ¥I_, a5i
D(LOGM1:) + ¥$_; a6i D(LOGDTDex) + a ECTe1 + ut
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Modeldeki d terimi degiskenlerin birinci farkini, a0 sabit terimi, al, a2...... a6 kisa donem katsayilarin dinamik
iligkisini ve a diizenleme hizini ifade etmektedir. Modelde kullanilan serilerin kisa dénem katsayilarmin
dinamik iligkilerinin sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 12: ARDL(12,10,2,0,4,12) Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 T-istatistik Olasilik
C -0.019119 -1.659516 0.0989
D(FO) 0.067678 6.346872 0.0000
D(LOGTUEE) 4.693014 4.687895 0.0000
D(UNP) 0.002872 0.082612 0.9343
D(LOGM1) 0.593289 4.049335 0.0001
D(LOGDTD) -0.064140 -2.344940 0.0202
HDM(-1) -0.071859 -2.083541 0.0387
R? Degeri 0.389874
F-Istatistik 18.10517 0.0000
DW Istatistik 1.447510

Tablodaki sonuglara gore, kisa donem katsayilar1 da igsizlik orani ve para arzi hari¢ yine uzun dénem
beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Kisa dénemde faiz orani, enflasyon, igsizlik orani ve para arzi déviz kurunu
pozitif etkilerken dis ticaret dengesi ise doviz kurunu negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
anlamlilik diizeyi, igsizlik orani disinda diger tiim degiskenlerin olasilik degeri istatistiksel olarak anlamlidir.
Ama issizlik orani ise yiizde %5 oraninda anlamsiz ¢ikmistir. Ancak uzun dénem iliskisine bakildiginda kisa
donemdeki dengesizligi, uzun dénemde ne kadarinin diizeltilebilecegini hata diizeltme modelinin katsayis1
gostermektedir. ARDL modeli agiklanirken sdylendigi gibi hata diizeltme katsayisinin degeri negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Ciinkii hata d{izelt modelinin degeri (0 ve -1) arasinda degismesi soylemektedir.
Dolayisiyla bu durumda ekonomide yasanabilecek bir sokun etkisi uzun doénemde azalacagini
gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin -0.071859 ¢ikmasindan dolay1 ekonomide meydana gelebilecek
herhangi bir sokun etkisi bir yilda yiizde yaklasik %7 oraninda azalacagim gostermektedir. Yani sistemin
yaklasik 14 donem (ay) sonra yeniden dengeye gelebilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla uzun ve kisa
donem katsayilarinin tutarliligt CUSUM testiyle ol¢iilmektedir. Bundan dolay1 ¢alismanin bu kisminda s6z
konusu test yapilmis ve sonucu asagidaki grafikte sunulmustur. Elde edilen sonuca gore CUSUM test
istatistigi kritik smirlarin igerisinde (%5 anlamlilik diizeyinde) kalmistir. Buna gore incelenen donem
icerisinde tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu sonucuna varilmigtir.

Grafik 3: CUSUM Testi
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5. Sonu¢ Ve Tartisma

Bu ¢alismada hem makroekonomik gostergelerin doviz kuru tizerindeki etkisi hem de uzun ve kisa dénem
iliskisinin belirlenmesi amaglanmistir. Giintimiizde doviz kuru diinya genelinde makroekonomik gostergeler
arasinda en ¢ok konusulan ekonomik konulardan birisidir. Ciinkii doviz kuru iilkelerin ekonomik faaliyetleri
tizerinde etkili olan ve gec¢misten bugiine kadar uluslararasindaki 6deme iligkilerini diizenleyen bir
mekanizmadir. Bu sebeple calismada déviz kurunun makroekonomik gostergeler ile iliskisinin olup olmadig1
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ve nasll etkilendigi vurgulanmstir. Dolayisiyla ¢alismada oncelikle degiskenlerin duraganlik tespiti i¢in birim
kok testinden ve esbiitiinlesme iliskisini belirlemek amaciyla ise ARDL Simur Testi yonteminden
yararlanilmistir. Birim kok testinin sonucuna gore analiz kapsamina alinan degiskenler farkli diizeylerden
duraganlasmistir. Analizden elde edilen sonuca gore doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu belirtilmis ve uzun dénemde doviz kuru ile faiz ve enflasyon arasinda pozitif
bir iliski bulunurken déviz kuru ile issizlik, para arz1 (M1) ve dis ticaret dengesi arasinda ise negatif bir iliski
bulunmustur. Ancak kisa donemde ise doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda negatif bir iliskiye
rastlanilirken doviz kuru ile diger tiim degiskenler (faiz, enflasyon, igsizlik ve para arzi) arasinda ise pozitif
bir iliskiye rastlanilmistir. Analiz kisminda ARDL modeli agiklanirken hata diizeltme katsayisinin degeri
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buradan ¢ikarilacak sonug, ekonomide yasanabilecek bir sokun
etkisi uzun doénemde azalacagimi gostermektedir. Yari hata diizeltme katsayisinin degeri (-0.071859)
¢ikmasindan dolay1 ekonomide meydana gelebilecek herhangi bir sokun etkisi bir yilda ytizde yaklasik %7
oraninda azalacagini gostermekte ve sistemin yaklasik 14 dénem (ay) sonra yeniden dengeye gelebilecegini
acgiklamaktadir. Dolayistyla uzun ve kisa donem katsayilarmin tutarliligs CUSUM testiyle Olciilmiis ve soz
konu testin sonucuna gore CUSUM test istatistigi kritik sinirlarin igersinde (%5 anlamlilik diizeyinde)
kalmaktadir. Buna gore incelenen dénem icersinde tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ancak giiniimiizde doviz kurunun yonetilmesinde optimal politikanin uygunlanmas: oldukga
zor bir konudur. Ciinkii politika diizenleyici ve denetleyici otoriteler déviz kuru hareketlerinin hangi
kaynaktan ortaya ¢iktigini tam olarak bilemezler. Dolayisiyla déviz kurlarinin hangi faktdrlerden tam olarak
etkilendigi bilinmemesi de optimal politikanin ne oldugu sorusunun tartisilmasina neden olmaktadir. Ayni
zamanda doviz kurunun belirlenmesi konusunda bircok goriis ve model ortaya atilmistir ancak buna ragmen
doviz kuru hareketlerini agiklamada yetersiz kalmislardir. Bu sebeple bir iilkenin déviz kuru istikrari, parasal
bagimsizlik ve finansal serbestlik hedeflerini ayni anda gerceklestiremeyecegini, bunlardan en az birinden
vazgegcilmesi gerektigini soylemektedir. Eger doviz kuru ile diger temel makroekonomik degiskenler arasinda
gliclii bir iliski olmadigini kabul edersek, merkez bankalarinin sabit déviz kur sistemini uygulamasina gerek
olmadigini soyleyebiliriz. 2001 krizinde Tiirkiye 6rneginde gordiigiimiiz gibi Tiirkiye, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu ortamda sabit doviz kuru sistemini bir noktaya kadar uygulayabilmis yiiksek diizeylere gelen
faiz oranlarini kontrol edebilmek icin déviz kurunu dalgalanmaya birakmak zorunda kalmaistir. Sabit doviz
kur sistemi uygulanirsa kur istikrar1 hedeflendigi icin bagimsiz bir para politikas1 uygulamak son derece
onemlidir. Eger doviz kurundaki degisiklikler temel makroekonomik degiskenler iizerinde beklentilerden
farkl: etkiler gosteriyorsa merkez bankalarinin imkansiz {igleme hipotezini gz 6niinde bulundurarak para
politikalarma yonelmeleri gerektigini sdyleyebiliriz.
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