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Öz 

Çalışmanın temel amacı; son on yıla damga vuran kripto paralar arasındaki getiri ve risk 

açısından nedensellik ilişkisini tespit etmektir. Bu amaçla piyasa değeri en yüksek 10 

kripto paradan en fazla verisi bulunan Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar, Ripple 

arasında 10 model oluşturulmuş ve her model, Granger nedensellik ve Hafner-Herwartz 

varyansta nedensellik testleri test edilmiştir. Çalışmada 23 Şubat 2017 ile 18 Haziran 

2021 tarihleri arasındaki günlük verilerden oluşan 1577 gözlem kullanılmıştır. 

Nedensellik analizi sonuçlarına göre seçili kripto paralar arasında ortalamada Ethereum - 

Litecoin hariç diğer değişkenler arasında Granger nedensellik ilişkisi,  varyansta ise 

Bitcoin - Ethereum ve Bitcoin - Litecoin hariç diğer değişkenler arasında varyansta 

nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Getiri, Risk, Granger Nedensellik, Hafner-Herwats 

Nedensellik 

JEL Sınıflandırması: G11, G15, C58 
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Causal Relationship between Crypto Coins in Terms of Return 

and Risk 
 

Abstract 

The main purpose of the study; To determine the causality relationship between the 

cryptocurrencies that have marked the last ten years in terms of return and risk. For this 

purpose, 10 models were created between Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar and Ripple, 

which have the most data from the 10 cryptocurrencies with the highest market value, and 

each model was tested by Granger causality and Hafner-Herwartz variance causality tests. 

In the study, 1577 observations consisting of daily data between February 23, 2017 and 

June 18, 2021 were used. According to the results of the causality analysis, a Granger 

causality relationship was found between the selected cryptocurrencies on average, 

except Ethereum - Litecoin, and a causality relationship in the variance between the 

variables in the variance except Bitcoin - Ethereum and Bitcoin - Litecoin. 

Keywords: Cryptocurrencies, Return, Risk, Granger Causality, Hafner-Herwartz 

Causality 

JEL Classification: G11, G15, C58 

 

Giriş 

Herkes için farklı anlamlar içeren paranın, kullanım amaçlarına göre değişen 

işlevleri bulunmaktadır. Ekonomilerde para, değişim aracı, değer saklama aracı ve hesap 

birimi olmak üzere üç temel fonksiyonu vardır (Krugman ve Wells, 2013). Teknoloji ve 

ihtiyaçların değişimi ile birlikte eskiden paranın yerine kullanılan gıda, mal gibi 

kavramlarda değişiklik olmuş, ödeme ve değiş tokuş işlemlerinde de kullanılabilecek, 

geleneksel paraların yerini alabileceği düşünülen kripto para birimleri ortaya çıkmıştır.  

Crypto (kripto) ve curreng (para birimi) kelimelerinin bir araya gelmesiyle ortaya çıkan 

bu terim şifrelenmiş para olarak bilinmektedir.   

Kripto paraların üretildiği ya da denetlendiği bir merci yoktur. Herhangi bir 

ülkenin merkez bankası para politikalarından bağımsız, internet üzerinden üretilip, dijital 

ortamda şifrelenen kripto paralar Blockchain teknolojisi ile uyum içerisinde işlev 

görmektedir. Alt yapısı 1998 yılında Wei Dai tarafından kurulan kripto para birimlerinin 

asıl ortaya çıkışı 2008 yılından itibaren olmuştur. Kripto paralara öncülük eden 2008 

yılında Satoshi Nakamoto takma adında, kim olduğu tam olarak bilinmeyen kişi veya 

grup tarafından yazılan 9 sayfalık bir makaleyle kullanım amaçları ve hedefleri açıklanan 

ilk kripto para birimi olan Bitcoindir. Nakamoto (2008) makalesinde Bitcoin’i, bir 

finansal aracıya ihtiyaç duymadan kişiler arasında transferi mümkün kılan elektronik para 

şeklinde tanımlamıştır (Nakamoto, 2008, s. 2). 
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Kripto paralar çıktığı günden bu yana başta yatırımcılar ve akademisyenler olmak 

üzere her kesimin dikkatini üzerine çekmiş ve her geçen gün hem adet olarak hem de 

yatırım değeri olarak büyümeye devam etmiştir. 3 Haziran 2021 tarihi itibariyle 10261 

farklı kripto para çeşitli piyasalarda işlem görmekte olup, bunların toplam piyasa değeri 

1,755,319,937,897 Dolara ulaşmıştır  (Coinmarketcap, 2021). Kripto paraların sayıları bu 

seviyede durmayıp her geçen gün artmaktadır.  

Kripto paraların hem adet hem de piyasa değeri olarak gün geçtikçe artması onlara 

olan ilgiyi de beraberinde arttırmaktadır. Bugüne kadar menkul kıymetler borsasında 

yatırım yapmamış kişiler bile bu ilgiden dolayı bu paralara yatırım yapmaya 

yönelmektedir. Hem finansal piyasalar hakkında belirli bir bilgi ve tecrübeye sahip 

yatırımcılar hem de kripto paraların cazibesine kapılıp bu alanda yatırım yapmak isteyen 

yeni yatırımcılar kripto paraların nelerden etkilendiğini bilmek isterler. Bu konuda ne 

kadar bilgi sahibi olurlarsa yatırımlarını da o kadar etkin yönlendirebileceklerdir. 

Bu çalışmanın amacı kripto paraların hem getiri hem de risk açısından birbirilerini 

nasıl etkilediğini ortaya koymaktır. Bu amaçla birinci bölümde kripto para sistemleri 

hakkında bilgi vermek amacıyla blok zincir (blockchain) ve kripto para madenciliği 

hakkında bilgi verilmiş, ikinci bölümde bu alandaki literatür özetlenmiş, üçüncü bölümde 

veri seti ve yöntem tanıtılmıştır. Dördüncü bölümde piyasa değeri en yüksek 10 kripto 

paradan verisine ulaşılabilen 5 kripto para birimi arasında ortalamada ve varyansta 

nedensellik ilişkisi analiz edilmiş ve sonuç bölümü ile çalışma tamamlanmıştır.  

1. Blok Zinciri (Blockchain) 

Blockchain, herkese açık, şeffaf, dağıtık, sıralı ve zaman ayarlı kripro para transfer 

işlemlerini kapsayan dijital hesap defteri, basit bir veri tabanıdır (Çarkacıoğlu, 2016, s. 

42) Blockchain sisteminin alt yapısı, verilerin bir merkezde değilde herkesin bilgi sahibi 

olduğu dağıtık bir yapıya sahiptir. Blokzincir dağıtık ağ yapısını, tek merkezli ve çok 

merkezli ağ sistemlerinden farkını içeren görsel Şekil 1’de gösterilmiştir.  

 Şekil 1: Ağ Yapı Tipleri 

 

Kaynak: (TÜBİTAK Blok Zincir Araştırma Laboratuvarı, 2021) 
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Bu teknolojinin en büyük özelliği merkezi olmayan bir doğrulama sistemine sahip 

olmasıdır. Bu sebeple dijital çağa geçişin yaşandığı en etkili alanlardan biri olarak 

gösterilmektedir (Dilek, 2018, s. 11). Aracı kurum otoritesine engel olan blockchain 

teknolojisi, birden çok harcamayı engellemiş ve tüm işlemler veri tabanına işlendiği için 

aynı kripto paranın iki yere gönderilme imkânı yoktur (Brito ve Castillo, 2013, s. 5).  

Satoshi Nakamoto tarafından 2008 yılında yayımlanan makale ile temelleri atılan 

Bitcoin ile ortaya çıkan ilk dönem ‘‘Blokzincir 1.0” olarak, 2013 yılında Vitalik Buterin 

tarafından akıllı sözleşmelerin kullanıldığı Ethereum’un piyasaya sürüldüğü ikinci 

döneme ‘‘Blokzincir 2.0” olarak ifade edilmektedir. Bu teknolojinin finans ve akıllı 

sözleşmelere ek olarak, farklı alanlara yayılma sürecine ise ‘‘Blokzincir 3.0” 

denilmektedir. Farklı tanımlamaları yapılan blokzincir sistemi ile birlikte entegre 

olunabilecek yapay zeka ve hibrit ürünlerinin öne çıkabileceği dönemin ise  “Blokzincir 

4.0” olabileceği öngörülmektedir (Arıkan, 2020, s. 39). 

Blockchain teknolojisinin en temel ilkeri, tek bir kullanıcı kontrolünde olmayan 

dağıtılmış veri tabanı, herkesin takip edebileceği anonim ve şeffaflık, aracı kuruma 

ihtiyaç duymayan işler arası direkt gönderim, veri tabanına işlenen veri kayıtların geri 

dönüşümsüzlüğü ve işlemlerin hesaplama mantığının programlanabilmesi olarak 

sayılabilir (Tapscott ve Tapscott, 2017, s. 3) 

2. Madencilik (Mining) 

Kripto paralarda, normal paralardaki basım gibi bir olay gerçekleşmemektedir. 

Kripto para üretimi, güçlü ana kartlara sahip bilgisayar sistemlerinden faydalanılarak, 

matematiksel yöntemlerle binlerce şifreleme çözümlemesi yapımı sonucu elde edilir. Bu 

işlemleri gerçekleştiren kişilere madenci, yapılan işleme de yer altı zengin kaynakları 

ortaya çıkarma işlemi gibi madencilik (mining) denmektedir. BTC madencileri BTC 

üretmenin yanında blok zincir üzerinde dizilmiş olan her bir bloğa veri aktarım görevini 

de üstlenmektedir. Satoshi Nakamoto tarafından hazırlanan BTC protokolüne göre 

sisteme yeni BTC katılmasının tek yolu, BTC Blokzincir ağı üzerinde madenciler 

tarafından yeni bir blok kaydının oluşturulmasıdır.  Her bir yeni blok ağ içerisindeki 

anlaşma sürecine dahil olan noktalardan birisi tarafından gerçekleştirilir. Bu kaydı 

oluşturan noktaya, yapılan işlemin karşılığı olarak belli bir miktar BTC kaydı verilir. Tüm 

noktalar bu ödülü elde etmeyi hedefledikleri için, özel bir değerin bulunmasına 

bağlanmıştır. Bu yaklaşım, teşvik yaklaşımı olarak ifade edilmektedir  (Usta ve 

Doğantekin, 2017, s. 66).  

Madencilik işlemleri her geçen gün zorlaşmaktadır. Nakamoto BTC sistemini 

planlarken zaman içerisinde kullanıcı sayısının artacağını bu sebeple sistem içerisinde 

enflasyona neden olmamak için sistemin işleyişini bir dizi kurallara bağlamıştır. Bu 

kurallardan biri ise madencilik faaliyeti sonucu elde edilecek ödülün nasıl olacağı ile 

ilgilidir. Madenciler tarafından her 210.000 blok üretimi sonrası blok başına verilen ödül 

yarıya düşmektedir. Bu işlem yarılanma (halving) olarak tanımlanmaktadır. Her blok 

başına geçen süre yaklaşık 10 dakikadır  (Usta ve Doğantekin, 2017, s. 66). Günde 144 
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blok oluşturulabilmektedir. Blok üretimine göre madenciler ödüllendirilmektedir. Her 

yeni blok oluşturma ödülü ilk çıktığından 2012’ye kadar 50 BTC’di. Sistemde 

ödüllendirme her dört yılda bir yarıya düşecek şekilde tasarlanmıştır. 2012-2016 yılları 

arasında 25, 2016-2020 arasında 12.5 BTC olarak ödeme yapılmaktadır. 2020 yılında 

başlayıp 2024’e kadar devam edecek olan ödüllendirme ise 6.25 BTC’dir. Bu 

ödüllendirme sistemi son BTC oluşana kadar, yani tahminen 2140 yılına kadar devam 

edecektir (Paribu, 2020). Ancak bu tarihe kadar BTC serüveni devam edebilecek mi, 

BTC’lerin tamamı üretildiği zaman ne olacağı bilinmemektedir. 

Madenciler işlemleri kontrol edip, blok oluşturabilmek için yüksek performans 

göstererek bir yarış halinde bulunurlar.  Madenciler blokzincir bloklarında bulunan 

verileri matematiksel yöntemlerle eşsiz bir yapıya (Hash) dönüştürür. Hash o bloğun 

özetidir. Madenciler zincirde bulunan bloklara hashleri ekleyerek zincir yapısını 

oluşturur. SHA-256 gibi özel şifreleme yöntemi kullanılarak yapılan BTC işlemleri için 

yüksek çaba  ve elektrik gücü gereklidir (Nakamoto, 2008, s. 3-4).  

3. Literatür Taraması  

Kripto para birimlerinin işlem hacimlerinin artması, ani fiyat yükseliş ve 

azalışlarının çok olması sebebiyle ortaya çıktığı zamanlarda, çok araştırmalara konu 

olmasa da 2013 yılından itibaren akademik araştırmaların sayısında artış olduğu 

gözlenmektedir. Çalışmalar incelendiğinde, ampirik ve kuramsal çalışmalar öne 

çıkmaktadır. Tanımlayıcı çalışmalarda genellikle kripto paraların ortaya çıkışı, tarihsel 

gelişimi (Sönmez, 2014), kullanım alanları (Brill ve Keene, 2014), geleneksel paralar ile 

olan ilişkileri (Luther, 2016), avantaj (Çetiner, 2018),  ve dezavantajları (Salviotti, De 

Rossi ve Abbatemarco, 2018), vergilendirmesi (Çakmak, 2019) ve blockchain sistemi 

(Gökçe Tan, 2019)  üzerine odaklanılmıştır. Ampirik çalışmalarda ise Bitcoin’in fiyat 

hareketliliği üzerinde durulmuş, bu fiyat hareketliliğinin ekonomik göstergeler, ülkelerin 

para birimleri hareketleri ve diğer kripto paraların fiyat hareketleri ile olan ilişkileri 

incelenmiştir. Bu çalışmada, ampirik çalışmalardan Bitcoin’in diğer paralarla ve kripto 

paraların kendi aralarındaki ilişkiyi araştıran çalışmalardan önemli bir kısmı öz olarak 

aşağıda verilmiştir. 

Bitcoin ile diğer paralar arasındaki ilişki üzerine yapılan ilk çalışmalardan birisi 

olan ve Bitcoin ve en çok kullanılan para birimleri arasında ilişkiyi tespit etmeye çalışan 

bir çalışmayı Atik, Köse ve Yılmaz (2015) yapmıştır. 2009-2015 yılları arasında günlük 

verileri kullanan yazarlar Bitcoin ile Japon para birimi olan Yen arasında gecikmeli bir 

ilişki bulunduğunu ve Yen’den Bitcoin’e doğru nedensellik olduğunu belirtmişlerdir. 

Bitcoin ile diğer para birimleri arasındaki ilişkiyi araştıran diğer bir çalışmayı İçellioğlu 

ve Öztürk (2018) yapmıştır. 2013-2017 yılları arasında günlük veriler ile Bitcoin, Dolar, 

Euro, Yen, Paund ve Yuan arasındaki ilişkiye yoğunlaşan yazarlar sonuç olarak, Bitcoin 

ile bu para birimleri arasında kısa veya uzun dönemli bir ilişkinin bulunmadığını 

belirtilmişlerdir.  
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Bazı çalışmalar Bitcoin ile diğer paralar arasındaki ilişkiyi araştırırken 

modellerdeki yapısal kırılmaları da dikkate alan testler kullanmışlardır. Yapısal kırılmalı 

eşbütünleşme testi kullanarak Kasım 2013 ile Mart 2018 dönemi haftalık verileriyle Dolar 

ile Bitcoin arasındaki ilişkiyi araştıran Çütçü ve Kılıç (2018), İçellioğlu ve Öztürk 

(2018)’ün çalışmasının tersine yapısal kırılmalarla birlikte değişkenler arasında uzun 

dönemli bir ilişkinin bulunduğunu ifade etmişlerdir. Ayrıca Dolardan Bitcoin’e doğru 

nedensellik olduğunu belirtmişlerdir. Yapısal kırılmalı Eşbütünleşme testini kullanan 

diğer bir çalışmada Topaloğlu (2019) Bitcoin ile Euro, Yen, Sterlin, Avustralya Doları, 

Kanada Doları, Frank, Yuan ve Kron arasındaki ilişkiyi Şubat 2012 ile Ekim 2017 

dönemindeki günlük değerleri esas alarak yapmıştır. Çalışmanın sonucunda, bu 

çalışmaya benzer şekilde Bitcoin ile döviz kurları arasında uzun dönemli eşbütünleşme 

ilişkisi bulunduğunu bulgulamıştır.  

Bir kısım çalışma ise Bitcoin ile diğer paralardaki volatiliteye veya volatilite 

etkileşimine yoğunlaşmıştır. Bunlardan birisi olan Bhattacharjee (2016) çalışmasında 

Ağustos 2012 ile Nisan 2013 tarihleri arasında günlük veri kullanarak Bitcoin, Dolar, 

Euro, Ruble para birimleri ilişkisini GARCH modeli ile araştırmıştır. Bitcoin’deki 

volatilitenin, diğer para birimleriyle kıyaslandığında, oldukça yüksek olduğu sonucuna 

ulaşmıştır.  Ayrıca Bitcoin ile bahsi geçen paralar arasında anlamlı bir ilişki 

bulunmadığını bulgulamıştır. Kripto paralar ile diğer paralar arasındaki volatilite ilişkisi 

üzerine yapılan diğer bir çalışmada Szetela, Mentel ve Gedek (2016) Ocak 2014 ile 

Haziran 2016 tarihleri arasında Bitcoin ile Dolar, Euro, Paund, Yuan ve Zloti arasındaki 

ilişkiyi araştırmışlardır. Sonuç olarak Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan arasında koşullu 

varyansta bir bağımlılık tespit edilmesine rağmen, ARMA analizinde Bitcoinin diğer para 

birimlerinden bağımsız hareket ettiğini vurgulamışlardır. GARCH modeli ile Bitcoin ve 

diğer para birimleri arasındaki ilişkiye odaklana diğer bir çalışmada Baur, Dimplfl ve 

Kuck (2017) Bitcoin ile USD arasında bir ilişki olmadığını ve Bitcoin getirilerinin diğer 

para birimleri getirilerinden bağımsız olduğunu belirtmişlerdir. Fakat Pound  kurundaki 

oynaklığın zayıf da olsa negatif bir ilişkinin olduğu sonucuna varmışlardır.  

Bitcoin ve diğer altcoinler arasındaki ilişki üzerine yapılan çalışmalardan birisi 

olan Gandal ve Halaburda (2016), Bitcoin ile Litecoin, Novacoin, Terracoin arasındaki 

etkileşimi Mayıs 2013 ile Temmuz 2014 tarihleri arasındaki verilerle analiz etmişlerdir. 

Sonuç olarak Bitcoin’in kripto para piyasasını domine ettiğini, ancak altconlerin 

Bitcoin’e nazaran daha hızlı değer kazandığı tespitinde bulunmuşlardır. Benzer bir 

çalışma Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018) tarafınca hazırlanmıştır. Ciaian vd. (2018) 

çalışmalarında, Bitcoin ve 16 altcoin arasındaki ilişkiyi 2013-2016 dönemindeki günlük 

verilerle incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, Bitcoin ve altcoin piyasalarının birbirine 

bağımlı olduğunu, Bitcoin kısa dönemde altcoin fiyat oluşumunda yüksek etkilere sahip 

olduğunu, ancak uzun vadede etkisinin azaldığını tespit etmişlerdir.  Kripto paralardan 

Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in fiyat istikrarlarını Bhosale ve Mavale (2018) Aralık 

2017 ile Ocak 2018 arasındaki günlük verilerle analiz etmişlerdir.  Çalışma sonucunda 

Bitcoin fiyat hareketliliğinin çok yüksek olduğu işlem hacimlerine göre gelecek 5 yılda 

yukarı doğru ivme kazanabileceğini vurgulamışlardır.  Benzer bir çalışma yapan 

Sovbetov (2018) Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve Monero’nun 2010-2018 



 
 

 

 
  

                                                                                     Causal Relationship between Crypto  

POLAT & KARAKAYA                                                                  Coins in Terms of Return and Risk 

Bartın University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2023, Issue 14, No 27 
 

7 

dönemindeki haftalık verilerini kullanmıştır. Çalışma sonucunda kripto para piyasısında 

yaşanılan ani fiyat değişikliklerinin bahsedilen coinlere etkisinin olduğu, Bitcoin ve 

Ethereum’un uzun vadede piyasaya öncülük etmeye devam edeceğini belirtmişlerdir. 

Aslan (2018) 2013 ile 2018 yılları arasındaki günlük verilerden yararlanarak Bitcoin ile 

Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin ve Stellar arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. 

Çalışmanın sonucunda; Bitcoin’in Ethereum haricindeki diğer 4 altcoinle arasında iki 

yönlü nedensellik olduğunu belirtmiştir.  

Karaağaç ve Altınırmak (2018) çalışmalarında piyasa değeri en fazla olan on 

kripto para arasındaki ilişkiyi 15.12.2017 ile 17.01.2018 tarihleri arasında günlük 

verilerden yararlanarak araştırmışlardır. Çalışmanın sonucunda bir çok kripto paranın 

birlikte hareket ettiği belirtilmişlerdir. Yine kripto paralar arasındaki ilişki üzerine yapılan 

bir çalışmada Konuşkan, Teker, Ömürbek ve Bekci (2019) Bitcoin, Ethereum ve Ripple 

kripto paralarında kısa ve uzun vadeli ilişkiyi araştırmak amacıyla 1 Ocak- 31 Aralık 2018 

tarihleri arasındaki günlük verilerden yararlanmışlardır. Çalışma sonucunda,  değişkenler 

arasında her iki dönemde de anlamlı ilişki tespit etmişlerdir. Çakın (2019) ise 

çalışmasında 4 Ocak 2016 ile 28 Şubat 2019 tarihleri arasında 797 günlük gözlem 

kullanarak Bitcoin’le Ethereum, Ripple ve Litecoin arasında nedensellik ilişkisini 

araştırmıştır. Çalışma sonucunda Bitcoin’den sadece Ripple’a doğru tek taraflı 

nedensellik olduğunu tespit etmiştir.   

Gemici ve Polat (2019) çalışmalarında Bitcoin’in altcoinlerle olan eşbütünleşme 

ve nedensellik ilişkisini Ağustos 2015 ile Haziran 2018 tarihleri arasındaki günlük 

verilerden yararlanarak incelemişlerdir.  Çalışma sonucunda Ethereum, Litecoin ve 

Ripple ile Bitcoin arasında hem eşbütünleşme ilişkisi hem de çift yönlü nedensellik 

ilişkisi bulunduğunu belirtmişlerdir. Aynı yıl içerisinde Gemici ve Polat (2019)’un 

sonucuna benzer nitelikte sonuç bulan Kumar ve Ajaz (2019) dört farklı kripto paranın 

(Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dashcoin) fiyat değişimlerinde Bitcoin’in diğer altcoinlere 

öncülük etmekle birlikte hepsinin fiyat hareketlerinin benzer olduğunu belirtmişlerdir. 

Yaşar Akçalı ve Şişmanoğlu (2019) ise Ağustos 2015 - Kasım 2018 tarihleri arasındaki 

günlük verilerile Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar, Monero, Litecoin, Dash ve Nem 

arasındaki ilişki yaptıkları nedensellik analizinde bu iki çalışmadan farklı olarak bazı 

kripto paralar arasında nedensellik bulunmasına rağmen bazılarında bulunmadığı 

belirtmişlerdir.  

Negatif ve pozitif şokların etkisini ayrı ayrı belirlemek için asimetrik nedensellik 

analizi kullanan Şak (2021) çalışmasında, 26 Temmuz 2017 ile 27 Şubat 2020 tarihleri 

arasındaki günlük verilerle kripto paralar arasındaki ilişkiyi incelenmiştir. Sonuç olarak 

negatif şoklarda en çok tercih edilen kripto paraların Ripple, Bitcoin cash, Binance ve 

Monero olduğunu, pozitif şoklarda ise Bitcoin, Binance, Ripple, Dash ve Bitcoin Cash 

olduğunu gözlemlemiştir.  

Kripto paralar arasındaki volatilite etkileşimi üzerine yapılan çalışmalardan biri 

olan Kumar ve Anandarao  (2019) Bitcoin ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasındaki 

volatilite etkileşimini incelemişlerdir. 15 Ağustos 2015 ile 18 Ocak 2018 tarihleri 

arasındaki günlük verilerin kullanıldığı çalışmanın sonucunda Bitcoin’den Ethereum ve 
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Litecoin’e doğru anlamlı volatilite etkileşimi olduğu tespitinde bulunmuşlardır. Benzer 

bir şekilde kripto paraların volatilitesi üzerine çalışan Güleç ve Aktaş (2019) 

çalışmalarında, kripto para piyasasında işlem gören sekiz kripto paranın fiyat 

hareketlerinin etkinliğini belirlemek amacıyla, uzun hafıza varyans özellikli asimetrik 

GARCH modellerinden yararlanmışlardır.  Yapılan analizler sonucunda, kripto para 

piyasaları için uzun hafızanın bulunduğunu belirtmişlerdir.  Ayrıca kripto paralarda işlem 

hacmi artıkça etkinliğin arttığını ifade etmişlerdir.  

Ortalamada ve varyansta nedensellik araştırması yapan ilk çalışma olan Gemici ve 

Polat (2021) Bitcoin, Litecoin ve Ethereum arasındaki ilişkiye odaklanmışlardır. 7 

Ağustos 2015 ve 10 Temmuz 2018 dönemini ele aldıkları çalışmada Gemici ve Polat 

(2021) ortalamada Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e doğru, varyansta ise Bitcoin ve 

Litecoin arasında nedensellik ilişkisi olduğunu belirtmişlerdir. 

Yukarıda ele alınan literatür incelendiğinde daha önce yapılan çalışmaların ya 

kripto paralar ile diğer paralar arasındaki ya da kripto paraların kendi aralarındaki, 

ortalamada veya volatilitedeki etkileşimleri üzerine yoğunlaştıkları görülmektedir. Ancak 

hem ortalamada hem de varyansta nedensellik ilişkisini bir arada ele alan bir çalışmanın 

bulunmadığı görülmektedir. Dolayısıyla bu çalışmanın kripto paralar arasındaki 

ortalamada ve varyansta nedensellik ilişkisini bir arada araştırması sebebiyle litetarüre 

katkı sağlayacağı düşünülmektedir. Ayrıca bazı çalışmalarda volatilite yayılımı 

incelenmesine rağmen varyansta nedensellik ilişkisini araştıran nadir çalışmalardan 

olması ve bu konuda farklı analiz tekniği kullanmış olması açısından literatürdeki bir 

boşluğu dolduracağı ifade edilebilir. 

4. Veri Seti ve Yöntem 

Çalışmada kripto paralardan en yüksek piyasa değerine sahip ilk 10 paradan en 

fazla veriye sahip Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasındaki ilişki 

araştırılmıştır. Bu amaçla 23 Şubat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasında piyasa 

kapanış fiyatlarından oluşan 1577 adet günlük veriden yararlanılmıştır. Veri seti kripto 

para sisteminin öncü kaynaklarından biri olan (https://tr.investing.com/crypto) 

platformundan elde edilmiştir. 3 Haziran 2021 tarihi baz alınarak piyasa değerlerine göre 

ilk 10 kripto para pazar hakimiyetleri ile birlikte Tablo 1’de gösterilmiştir.  

Tablo 1: Piyasa Değeri En Yüksek 10 Kripto Para Birimi 

NO ADI KISA ADI 
FİYATI          

(TL) 

PİYASA DEĞERİ 

(Milyon $) 

PAZAR 

PAYI (%) 

1 BİTCOİN* BTC 335.824.81 729.862 41.6 

2 ETHEREUM* ETH 24290.64 330.545 18.74 

3 
BİNANCE 

COİN 
BNB 3592.98 64.236 3.68 

4 TETHER USDT 8.72 61.20 3.68 

5 CORDANO ADA 15.82 59.142 3.35 

https://tr.investing.com/crypto
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6 DOGECOİN DOGE 3.52 52.450 3.56 

7 RİPPLE* XRP 8.92 47.931 2.93 

8 POLKADOT DOT 234.89 29.636 1.48 

9 LİTECOİN* LTC 192.57 12.854 1.12 

10 STELLAR* XLM 3.69 9.192 0.65 

Not: *, en fazla verisi bulunan ve çalışmada kullanılan kripto paraları ifade etmektedir. 

Kaynak: Https://coinmarketcap verilerine göre oluşturulmuştur. (Erişim Tarihi: 3 Haziran 

2021) 

Çalışmada kullanılacak değişkenlerin Ln(X/X − 1) ∗ 100 formülü yardımıyla 

logaritmik getiri serileri oluşturulmuş ve analizlerde Eviews 10 Ekonometrik paket 

programı kullanılmıştır.  

Analizlere başlamadan önce serilerin tanımlayıcı istatistikleri verilmiş,  

değişkenler arasındaki korelasyon katsayıları hesaplanmıştır. Nedensellik analizine 

geçmeden serilerin durağanlık seviyelerini belirlemek için ‘‘Genişletilmiş Dickey ve 

Fuller’’ (ADF) ile ‘‘Phillips Perron’’ (PP) birim kök testleri uygulanmıştır. Devamında 

değişkenler arasında 10 farklı model oluşturularak nedensellik analizine geçilmiştir. 

Değişkenler arasındaki ilişkiyi ortalamada ve varyansta tespit edebilmek amacıyla 

ortalama için Granger nedensellik analizi, varyansta olan ilişki için ise Hafner-Herwartz 

nedensellik analizi yapılmıştır. Granger nedensellik analizinde aşağıdaki denklemden 

yararlanılmıştır (Granger, 1969, s. 431). 

𝑋𝑡 = ∑ 𝑎𝑗𝑋𝑡−𝑗 +  ∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 +  𝜀𝑡 ,

𝑚

𝑗=1

𝑚

𝑗=1

                                                                                (1) 

𝑌𝑡 = ∑ 𝑐𝑗𝑋𝑡−𝑗 +  ∑ 𝑑𝑗𝑌𝑡−𝑗 + ℵ𝑡 ,                                                                                 (2)

𝑚

𝑗=1

𝑚

𝑗=1

 

 (1) ve (2) numaralı eşitlikte; X: Bir Değişkeni, Y: Diğer değişkeni m: Gecikme 

Uzunluğunu ifade etmektedir. 1 nolu denklemde bulunan ‘Bj’  katsayısı sıfırdan farklıysa, 

X, Y’nin nedenidir. 2 nolu denklemde ise ‘Dj’ katsayısı sıfırdan farklı bulunursa Y, X’in 

nedenidir. Bu durumda karşılıklı Granger nedensellik var demektir. Sadece bir denklemde 

bulunan değerlerin herhangi biri sıfırdan farklı diğeri değilse yönüne göre değişen tek 

yönlü Granger nedensellik olduğu sonucuna varılır. Bj ve Dj katsayılar sıfırdan farklı 

değilse herhangi bir Granger nedensellik ilişkisi olmadığının göstergesidir. 

Varyansta nedensellilği tespit etmek amacıyla kullanılan Hafner ve Herwartz'ın 

(2006), GARCH modellemeleri kullanılarak değişkenler arasındaki oynaklığı tespit 

etmek amacıyla analizlerde Lagrange Multiplier (LM) istatistiği kulanılır. Çok 

değişkenliden ziyade tek değişkenli GARCH tahminini işlemek yeterli olacağını 

belirtilmektedir. Modelin ARMA’sı (p,q) ortalama denklemi, Modelin GARCH’ı (1,1) 

kısmı ise varyans denklemi ile ifade edilmiştir. ARMA (p, q) modeli, ‘y’ serisinin çağdaş 

terimlerini ifade etmektedir. ‘‘Sıfır hipotezi nedensellik yoktur’’ şeklinde kurulduğu LM 

https://coinmarketcap/
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test istatistiğine dayanan ve varyansta nedenselliği ölçmede daha iyi sonuçlar verdiğini 

ifade etmişlerdir. LM test istatistiğinin uygulama denklemi aşağıda olduğu gibidir. 

λ𝐿𝑀 =
1

4𝑇
(∑(ξ𝑖𝑡

2 − 1)𝑧𝑗𝑡
′

𝑇

𝑡=1

) 𝑉(𝜃İ)
−1 (∑(ξ𝑖𝑡

2 − 1)𝑧𝑗𝑡
′

𝑇

𝑡=1

)
𝑑
→ 𝑥2                                 (3) 

ξit standartlaştırılmış artıkların karşılığı gelmektedir.  

𝑉(𝜃) =
𝐾

4𝑇
{∑ 𝑍𝑗𝑡

′

𝑇

𝑡=1

 𝑍𝑗𝑡−
′ ∑ 𝑍𝑗𝑡

′

𝑇

𝑡=1

 𝑋𝑗𝑡 .
′  {∑ 𝑋𝑖𝑡𝑋𝑖𝑡

′

𝑇

𝑡:1

}

−1

∑ 𝑋𝑖𝑡𝑍𝑖𝑡
′

𝑇

𝑡:1

}

2

+  

𝐾 =
1

𝑇
∑(ξ𝑖𝑡

2 − 1) ∗

𝑇

𝑡=1

(ξ𝑖𝑡
2 − 1)                                                                                          (4) 

Analiz aşamaları aşağıda özetlenmiştir (Hafner ve Herwatz, 2006, s. 139):  

➢ Nedensellik analizi için GARCH (1,1) modeli tahmini yapıp ve hata terimleri 

‘‘εit ve εjt’’ ile standartandırlmış hata terimini ‘‘ξit’’ bulup ve ‘‘xit’’ değişkeni 

için benzerlerini hesaplanmalı,  

➢ ‘‘ξ𝑖𝑡
2 − 1’’ bağımlı değişken ‘‘Xit’’ ile ‘‘Zjt’’ değişkenleri bağımsız olmak üzere 

regresyon modeli tahmin edilmeli,  

➢ λLM test istatistiği gözlem sayısı (T) ile regresyon denkleminin analiz gücü 

(𝑅2) çarpımına eşit olmalıdır. 

5. Analiz ve Bulgular 

Analiz sonuçlarından önce, tanımlayıcı istatistikler hesaplanarak Tablo 2’de 

sunulmuştur. 

Tablo 2: Tanımlayıcı İstatistik Sonuçları 

İstatistikler BTC ETH LTC XLM XRP 

 Ortalama 0.2211 0.3278 0.2350 0.3159 0.3118 

Ortanca 0.2077 0.1844 -0.1010 0.0345 -0.0126 

Maksimum 22.7602 25.8599 60.6981 72.8429 102.7995 

 Minimum  -49.7278 -58.9639 -48.6778 -44.0312 -65.2989 

Standart Sapma 4.3654 5.8934 6.5253 8.1674 8.0093 

Çarpıklık -0.8842 -0.6331 0.7391 1.6466 1.8780 

 Basıklık 15.8782 12.0030 15.3923 17.6000 31.0581 

 Jarque-Bera 11103.05 5431.26 10234.36 14718.98 52656.48 
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Olasılık Değeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Gözlem Sayısı 1577 1577 1577 1577 1577 

Tablo 2 incelendiğinde, ilgili dönemde günlük bazda BTC ortalama % 0.22 

oranında değer kazanarak pozitif bir getiri sağlamıştır. Ortalamada en fazla getiri 

sağlayan ETH’dir. Bir gündeki en yüksek fiyat artışı % 102.79 ile XRP’da yaşanırken, en 

fazla düşüş % 65.29 ile yine XRP’de yaşanmıştır.   Oynaklık göstergesini ifade eden 

standart sapma değerine göre oynaklığın en fazla olduğu kripto para birimi XLM iken en 

düşük olduğu para BTC’dir. Normal dağılım gösterip, göstermediğinin göstergesi olan 

Jarque-Bera analizine gere değişkenlerin tamamı normal dağılım göstermemektedir. 

Tanımlayıcı istatistikler verildikten sonra değişkenler arasında korelasyon katsayıları 

hesaplanarak Tablo 3’te verilmiştir. 

Tablo 3: Korelasyon Katsayıları 

Değişkenler  BTC  ETH  LTC  XLM  XRP  

BTC  1     

ETH  
0.7003 

(0.0000) 
1    

LTC  
0.6606 

(0.0000) 

0.6758 

(0.0000) 
1   

XLM  
0.4969 

(0.0000) 

0.5256 

(0.0000) 

0.5130 

(0.0000) 
1  

XRP  
0.4397 

(0.0000) 

0.4815 

(0.0000) 

0.4924 

(0.0000) 

0.6409 

(0.0000) 
1 

Yukarıda bulunan korelasyon testi sonuçlarına göre, değişkenlerin birbiri ile 

arasında pozitif bir ilişki bulunmaktadır. Değişkenler arasında en güçlü ilişki 0.70 

korelasyon katsayısı ile BTC ile ETH arasında olup, en düşük ilişki de 0,43 ile BTC ile 

XRP arasında bulunmaktadır. 

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

  BTC ETH LTC XLM XRP 

ADF 

Sabitli 
-27.145 

(0.0000) 

-14.141 

(0.0000) 

-14.488 

(0.0000) 

-37.391 

(0.0000) 

-8.5275 

(0.0000) 

Sabitli ve 

Trendli 

-27.141 

(0.0000) 

-14.152 

(0.0000) 

-14.542 

(0.0000) 

-37.425 

(0.0000) 

-8.6288 

(0.0000) 

Sabitsiz ve 

Trendsiz 

-27.049 

(0.0000) 

-14.021 

(0.0000) 

-14.428 

(0.0000) 

-37.35 

(0.0000) 

-8.4471 

(0.0000) 

PP 

Sabitli 
-42.035 

(0.0000) 

-41.928 

(0.0000) 

-41.736 

(0.0000) 

-37.573 

(0.0000) 

-42.359 

(0.0000) 

Sabitli ve 

Trendli 

-42.027 

(0.0000) 

-41.928 

(0.0000) 

-41.763 

(0.0000) 

-37.563 

(0.0000) 

-42.356 

(0.0000) 
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Sabitsiz ve 

Trendsiz 

-41.96 

(0.0000) 

-41.924 

(0.0000) 

-41.702 

(0.0000) 

-37.552 

(0.0000) 

-42.367 

(0.0000) 

Ekonometrik çalışmalarda zaman serileri ile analizler yapılırken öncelikle serilerin 

durağanlık seviyeleri belirlenmelidir. Serilerin durağanlık derecelerinin test edilmesi 

amacıyla literatürde en çok tercih edilen ADF ile PP birim kök testleri uygulanmıştır. 

Tablo 4’te ADF ve PP Birim kök test sonuçları verilmiştir. Analiz sonuçlarına göre tüm 

değişkenlerin hem ADF hem de PP testlerine göre üç modelde de %1 önem düzeyinde 

seviye değerleri ile durağan oldukları tespit edilmiştir. 

Tablo 5: Nedensellik Analizi Sonuçları 

Modeller Değişkenler 
Uygun Gecikme 

Uzunluğu 

F-İstatistiği 

(Olasılık) 

LM-İstatistiği 

(Olasılık) 

Model 1 

ETH → BTC 

2 

7.9967*** 

(-0.0004) 

3.28 

(-0.1940) 

BTC → ETH 
0.3453 

(-0.7081) 

1.165 

(-0.5585) 

Model 2 

LTC → BTC 

6 

1.9721 

(-0.0665) 

2.943 

(-0.2296) 

BTC → LTC 
2.7025** 

(-0.0130) 

2.517 

(-0.2840) 

Model 3 

XLM → BTC 

2 

4.9918*** 

(-0.0069) 

3.175 

(-0.2044) 

BTC → XLM 
10.1824*** 

(0.0000) 

9.3570*** 

(-0.0093) 

Model 4 

XRP → BTC 

2 

3.8075** 

(-0.0224) 

2.934 

(-0.2310) 

BTC → XRP 
1.3364 

(-0.2631) 

9.5520*** 

(-0.0078) 

Model 5 

LTC → ETH 

4 

0.5755 

(-0.6805) 

0.182 

(-0.9128) 

ETH → LTC 
0.9527 

(-0.4325) 

6.5270** 

(-0.0383) 

Model 6 

XLM → ETH 

5 

1.0165 

(-0.4063) 

0.328 

(-0.8488) 

ETH → XLM 
7.8510*** 

(0.0000) 

9.6640*** 

(-0.0080) 

Model 7 

XRP → ETH 

6 

1.6754 

(-0.1233) 

0.7230 

(-0.6965) 

ETH → XRP 
2.0498* 

(-0.0563) 

13.9440*** 

(-0.0009) 

Model 8 

XLM → LTC 

6 

2.3134** 

(-0.0315) 

2.001 

(-0.3677) 

LTC → XLM 
6.0319*** 

(0.0000) 

15.8820*** 

(-0.0004) 

Model 9 
XRP → LTC 

6 

2.2688** 

(-0.0348) 

3.932 

(-0.1452) 

LTC → XRP 4.5091*** 11.5540*** 
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(-0.0002) (-0.0031) 

Model 10 

XRP → XLM 

3 

23.8434*** 

(0.0000) 

8.3530** 

(-0.0154) 

XLM → XRP 
2.5706* 

(-0.0527) 

10.0990*** 

(-0.0064) 

Not: *** %1, ** %2 ve * %10 önem düzeylerinde anlamlılığı göstermektedir. F-İstatistiği 

ortalamada nedenselliği ve LM-İstatistiği varyansta nedenselliği ifade etmektedir. 

 Değişkenlerin seviye değerleri durağan oldukları tespit edildikten sonra 

ortalamalarda nedensellik için Granger nedensellik ve varyansta nedensellik için Hafner 

ve Herwartz  (2006) nedensellik analizleri yapılmış ve sonuçlar Tablo 5’de sunulmuştur. 

Yapılan analizler neticesinde ortalamada Bitcoin’den Litecoin’e; Ethereum’dan 

Bitcoin, Stellar ve Ripple’a; Ripple’dan Bitcoin’e doğru tek yönlü granger nedensellik 

varken Litecoin ile Stellar, Litecoin ile Ripple, Bitcoin ile Stellar ve Ripple ile Stellar 

arasında ise çift yönlü Granger nedensellik bulunduğu tespit edilmiştir. Ethereum ile 

Litecoin arasında ise nedensellik ilişkisi olmadığı belirlenmiştir. 

Varyansta nedensellik ilişkisi incelendiğinde Bitcoin’den Stellar ve Ripple’a; 

Ethereum’dan Litecoin, Stellar ve Ripple’a; Litecoin’den Stellar ve Ripple’a doğru tek 

yönlü nedensellik olduğu, Ripple ve Stellar arasında ise çift yönlü nedensellik bulunduğu 

saptanmıştır. Bitcoin ile Ethereum ve Bitcoin ile Litecoin arasında ise varyansta 

nedensellik ilişkisi bulunmadığı bulgulanmıştır. 

Sonuç 

Bu çalışmada 23 Şubat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasındaki günlük veriler 

kullanılarak Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasındaki ortalamada ve 

varyansta nedensellik ilişkisi araştırılmıştır. Bu 5 kripto para arasındaki ilişki, ikişerli 

gruplar halinde toplamda 10 modelde incelenmiştir. Analiz yöntemi olarak ortalamada 

nedensellik için klasik testlerden Granger Nedesellik testi, varyansta nedensellik için ise 

Hafner-Herwartz varyansta nedensellik testi kullanılmıştır.  

Elde edilen sonuçlar incelendiğinde genel olarak kripto paralar arasında 

ortalamada ve varyansta nedensellik ilişkisi olduğu saptanmıştır. Ancak bütün modellerde 

nedensellik ilişkisi bulunamamıştır. Ortalamada 10 modelden birisinde, varyansta ise iki 

modelde nedensellik ilişkisi bulunmamıştır. Ortalamada diğer modellerin 5 tanesinde tek 

yönlü ve 3 tanesinde çift yönlü nedensellik ilişkisi saptanmıştır. Varyansta ise 7 modelde 

tek yönlü ve 1 modelde çift yönlü nedensellik ilişkisi belirlenmiştir. Bu sonuçlar literatür 

kısmında özetlenen ve kripto paralar arasında ilişki bulunduğunu belirten Aslan (2018), 

Ciaian vd. (2018), Karaağaç ve Altınırmak (2018), Gemici ve Polat (2018) çalışmalarını 

kısmen desteklerken, bazı kripto paralar arasında ortalamada nedensellik bulunmasına 

rağmen bazılarında bulunmadığını savunan Yaşar Akçalı ve Şişmanoğlu (2019)’nun 

çalışmasını ise tamamen desteklemektedir. 

Varyansta nedensellik açısından literatür ile karşılaştırıldığında Bitcoin’den 

Ethereum ve Litecoin’e doğru anlamlı volatilite etkileşimi olduğunu belirten Kumar ve 
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Anandarao  (2019)’nun çalışmasını kısmen desteklediği, Bitecoin ve Litecoin arasında 

varyansta nedensellik olduğunu Bitcoin ile Ethereum arasında olmadığını bulgulayan 

Gemici ve Polat (2021)’ın çalışmasını desteklediği ifade edilebilir. 

Analiz sonuçları incelendiğinde ortalamada genel olarak bütün paralar arsında 

nedensellik görülse de Ethereum’un biraz daha öne çıktığı görülmektedir. Varyans 

denklemlerinde de Ethereum biraz daha öne çıksa da bununla birlikte Bitcoin ve 

Litecoin’in de diğer paralara öncülük ettiği ifade edilebilir. Bu sonuçlar Bitcoin’in diğer 

kripto paralara öncülük ettiğini savunan Kumar ve Ajaz (2019)’ın çalışmasını kısmen 

desteklese de Ethereum’un Bitcoin’den daha öne çıkması bu çalışmadan farklılık 

göstermektedir. 

Genel olarak seçili kripto paralar arasında ortalamada Ethereum-Litecoin ve 

Ethereum-Ripple hariç diğerleri arasında Granger nedensellik ilişkisi,  varyansta ise 

Bitcoin-Ethereum ve Bitcoin-Litecoin hariç diğerleri arasında ise varyansta nedensellik 

ilişkisi tespit edilmesi sebebiyle yatırımcıların ölçülü risk alması, portföy çeşitlendirmesi 

yaparken farklı kripto paralar çeşitlendirme yapmanın uygun olmayacağı ifade edilebilir. 

Eğer yapılacaksa dahi nedensellik ilişkisi olmayan kripto paralara yönelmeleri tavsiye 

edilebilir.  

Bu çalışmaya ilave olarak değişken sayısının artırıldığı, farklı analiz yöntemleri 

kullanılarak daha derinlemesine analizler yapılması bu alandaki literatüre katkı 

sağlayacaktır.  

Katkı Oranı Beyanı: Makalenin hazırlanmasında, geliştirilmesinde ve yayınlanmasında 

yazarların eşit oranda katkısı bulunmaktadır. 

Çıkar Çatışması:  Makale yazarlarının, çalışma kapsamında herhangi bir kişisel ve 

finansal çıkar çatışması yoktur. 

Etik Kurul Beyanı: Çalışma kapsamında etik kurul iznine gerek bulunmamaktadır. 
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Öz 

Enflasyon, Türkiye ekonomisinde uzun yıllardır devam eden bir sorun olarak dikkat 

çekmektedir. Diğer taraftan, Türk lirası ekonomide kronik hale gelmiş dış ticaret açığı 

nedeniyle istikrarlı bir şekilde değer kaybetmektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra 

benimsenen yüksek faiz-düşük kur politikası Türk lirasının uzun yıllar değerini 

korumasını sağlamıştır. Ancak gerek bu politikadan vazgeçilmesi gerekse diğer küresel 

gelişmelerle birlikte yabancı sermaye girişlerinin azalması, Türk lirasının değer kaybına 

yol açmıştır. Bu süreci enflasyon oranlarında yaşanan artışlar takip etmiştir. Gelinen 

noktada, Türkiye ekonomisindeki fiyat artışlarının nedenleri konusunda önemli 

tartışmalar ortaya çıkmıştır. Türkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonu incelendiğinde, 

yaklaşık %90 oranında üretim malının bulunduğu söylenebilir. Çalışmanın amacı döviz 

kurunun enflasyon üzerindeki etkisinde ithal girdi maliyetleri kanalının etkinliğini 

ampirik olarak araştırmaktır. Ekonometrik analiz dönemi 2003-2022 dönemini 

kapsamaktadır ve VAR yöntemi kullanılmaktadır. Elde edilen ekonometrik sonuçlar, 

döviz kuru geçişkenliğinde ithal girdi maliyetleri kanalının etkin olduğunu göstermiştir. 

Döviz kurunda yaşanan değişimler ithal girdi maliyetlerini, ithal girdi maliyetleri üretici 

fiyatlarını ve üretici fiyatları da tüketici fiyatlarını aynı yönlü ve istatistiksel olarak 

anlamlı bir şekilde etkilemektedir.  

Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru, Enflasyon, Döviz Kuru Geçişkenliği, İthal Girdi 

Maliyetleri, VAR. 

JEL Sınıflandırması: E31, F31, C22. 
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Doç Dr. Musa Bayır danışmanlığında hazırladığı “Türkiye Ekonomisinde Döviz Kuru 
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Exchange Rate Pass-Through in the Turkish Economy: An 

Empirical Analysis on the Effectiveness of the Import Input 

Costs Channel 
 

Abstract 

Inflation has attracted attention as a long-standing problem in the Turkish economy. On 

the other hand, the Turkish lira steadily depreciates due to the chronic foreign trade deficit 

in the economy. The high interest-low exchange rate policy adopted after the 2001 

economic crisis enabled the Turkish lira to appreciate for many years. However, both the 

abandonment of this policy and the decrease in foreign capital inflows along with other 

global economic developments caused the Turkish lira to depreciate. This process was 

followed by increases in inflation rates. There have been significant debates about the 

reasons for the price increases in the Turkish economy. When the import composition of 

the Turkish economy is examined, it can be said that there are approximately 90% of 

production goods. The aim of the study is to empirically investigate the effectiveness of 

the imported input costs channel in the effect of exchange rate on inflation. The 

econometric analysis period includes the period 2003-2022 and the VAR methodology is 

used. The econometric results show that the imported input costs channel is effective in 

exchange rate pass-through. The exchange rate fluctuations affect imported input costs, 

imported input costs affect producer prices, and producer prices affect consumer prices 

in the same direction and statistically significantly. 

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Exchange Rate Pass-Through, Imported Input 

Costs, VAR. 

JEL Classification: E31, F31, C22. 

Giriş 

Türkiye ekonomisi, kuruluşundan 1940’lı yıllara kadar olan dönem dışında sürekli 

cari işlemler açığı veren bir ülke durumundadır. Özellikle 1990’lı yıllardan sonra dünya 

ekonomisinde yaşanan ekonomik ve finansal serbestleşme, Türkiye gibi gelişmekte olan 

ülkelere yönelik yabancı sermaye girişlerini artırmış ve bu sermaye girişleri cari açığın 

finansmanı noktasında önemli bir role sahip olmuştur. Bununla birlikte, yabancı sermaye 

girişlerinin sürdürülebilir olması, yerel ülkedeki risksiz kazanç ve küresel ekonomideki 

likidite durumuyla ilişkilidir. Dolayısıyla, bu iki faktörde yaşanan değişiklikler yabancı 

sermaye girişlerini sınırlandırıp cari açığın sürdürülebilirliği noktasında soru işaretleri 

oluşturduğu gibi yerel ülkede de döviz kuru baskısı oluşturmaktadır. 

Türkiye ekonomisinin temel özelliklerinden biri de dönem dönem yüksek 

enflasyon deneyimine şahit olunmasıdır. Türkiye ekonomisinde fiyat artışlarının 

nedenleri üzerinde duran çalışmalar mevcuttur. Türkiye ekonomisinde yaşanan döviz 

kuru dalgalanmaları nedeniyle enflasyonun nedenleri arasında gösterilen önemli bir 
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faktör de döviz kurudur. Bunun temel iki nedeni söz konusudur. Öncelikle, Türkiye 

ekonomisinde görülen yüksek boyutlu fiyat artışları döviz kurunda yaşanan şokları takip 

etmektedir. İkinci olarak ise, Türkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonu incelendiğinde 

ithal ara ve sermaye mallarının önemli bir ağırlığı olduğu görülmektedir. Bu da Türk 

lirasında yaşanan değer kaybının üretim maliyetlerini etkilemesine yol açabilmektedir.   

Bu çerçevede, çalışmada Türkiye ekonomisinde döviz kuru geçişkenliğinde ithal 

girdi maliyetleri kanalının etkinliğinin ampirik olarak ortaya konulması 

amaçlanmaktadır. Çalışmanın örneklem döneminin son yılları da kapsaması itibariyle, 

literatürde var olan döviz kuru geçişkenliği tartışmasına önemli bir katkı sağlayacağı 

düşünülmektedir. Bununla birlikte, çalışmanın analiz döneminin pandemiyi de kapsaması 

ona özgünlük katan başka bir ayrıntı olarak dikkat çekmektedir. Çalışmanın bundan 

sonraki bölümlerinde döviz kuru geçişkenliğine ilişkin teorik ve ampirik literatür 

incelenmektedir. Son bölümde, ekonometrik model, yöntem ve veri seti hakkında bilgi 

verilerek, ekonometrik sonuçlar sunulmaktadır. 

1. Teorik Çerçeve 

Enflasyon makro ve mikroekonomik olarak birçok olumsuz etkiye sahiptir. 

İnsanların alım gücünü düşürdüğü gibi, yerli paranın diğer paralar karşısında değer 

kaybetmesine yol açmaktadır. Bununla birlikte uzun vadede ekonomik büyümeyi 

sınırlandırmakta ve sabit ve düşük gelire sahip kesimler aleyhine gelir dağılımını bozucu 

etkileri de bulunmaktadır. Diğer taraftan, enflasyonun toplumsal düzende bozulmalara da 

neden olduğu bilinen bir gerçektir (Korkmaz, 2017: 110). Bu sebeple, enflasyonun 

nedenleri araştırılarak buna karşı politika önlemlerinin alınması oldukça önemlidir. 

Enflasyonun kaynağıyla ilgili görüşlere bakıldığında genel olarak talep, maliyet ve 

beklentilere odaklanıldığı görülmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun çözümü 

noktasında da, daha çok toplam talebi etkileyecek ekonomi politikaları üzerine 

odaklanıldığı ifade edilebilir. Yapısalcı yaklaşım ise monetarist yaklaşımın enflasyona 

yönelik parasalcı yaklaşımına tepki olarak ortaya çıkmış ve gelişmekte olan ülkelerde 

kronik hale gelen enflasyonun temel nedeninin para arzı ile değil bu ülkelerde yapısal 

sorunlarla ilişkili olduğunu savunmuştur (Beckerman, 1994: 33). Buna göre, toplam 

talepteki değişimlere tarımsal arzın uyum gösterememesi, ara malı ve hammadde 

açısından ithalata bağımlılık, vergi sisteminde yaşanan yapısal sorunlar enflasyona yol 

açabilecek bazı temel sorunlar olarak görülmüştür. Gelişmekte olan ülkelerde karşılaşılan 

cari açık sorunu, ithalat hacmini sınırlamakta ve makine, teçhizat ve ara malı tedarikinde 

sorunlar yaşanmasına yol açmaktadır. Bu da ekonomide enflasyonist baskılara yol 

açmaktadır (İslatince, 1992: 105). Enflasyon sonucunda, ulusal paralarda görülen değer 

kaybı para ikamesi veya dolarizasyona yol açarsa, döviz kurunun yurtiçi fiyatlara 

geçişkenliğinin yüksek olduğu ekonomilerde döviz kuru-enflasyon kısır döngüsü ortaya 

çıkabilmektedir (Yılmaz ve Uysal, 2019: 287). 

Döviz kurundaki dalgalanmaların yurtiçi fiyatları etkilemesi döviz kuru 

geçişkenliği olarak isimlendirilmektedir. Döviz kurunun yurtiçi fiyatları etkilediği çeşitli 

aktarım kanalları söz konusudur. Şekil 1 bu kanalları özetlemektedir. Döviz kurunda 
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yaşanan dalgalanmalar fiyatları doğrudan ve dolaylı olmak üzere iki farklı şekilde 

etkilemektedir. Doğrudan aktarım kanalında döviz kurundaki artış ithal tüketim ve üretim 

mallarının fiyatları üzerinden bir etkide bulunmaktadır. Dolaylı aktarım kanalında ise, 

döviz kurunun değer kaybetmesi yabancılar için yerli ülkeden ithal edilen malların 

fiyatlarını ucuzlatacak ve bunlara yönelik talebini artıracaktır. Bundan dolayı, yerli 

ülkede ihraç edilen malların yerel fiyatları yabancı talebindeki artış nedeniyle 

yükselecektir. Dolaylı aktarım kanalında ikinci bir etki ise şöyle ortaya çıkmaktadır. 

Döviz kurunda yaşanan değer kaybı yerliler için ithalatı pahalı hale getirecek ve bunların 

yurtiçindeki ikamelerine yönelmelerine neden olacaktır. Bu da, ayrıca bir talep artışına 

neden olacak ve fiyat artışına yol açacaktır (Kaygısız, 2018: 120).  

Şekil 1. Döviz Kurunun Fiyatlar Üzerine Geçiş Etkisi 

 

Kaynak: (Hyder vd. 2004: 4). 

Özellikle hammadde, ara malı ve sermaye malları açısından ithalata bağımlı olan 

ülkelerde döviz kurundaki artışların üretici fiyat endekslerini ciddi oranda artırması 

beklenir. Türkiye ekonomisi de enerji ve diğer hammaddeler, ara malları ve sermaye 

malları açısından ithalata bağımlı durumdadır. 2021 yılı verileri dikkate alındığında, 

Türkiye’nin ara malına olan bağımlılığı oldukça yüksektir. Türkiye’nin toplam ithalatı 
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içinde ara malı oranı %77.4, ara malı ve yatırım malları oranı toplamı %90.6’dır. Bu 

nedenle, döviz kurundaki artışın ÜFE üzerinde oldukça etkili olması beklenmektedir 

(TÜİK, 2022). 

2. Literatür Taraması 

Çalışmada 2001 ekonomik krizinden günümüze kadar olan süreçte döviz kuru ve 

enflasyon arasındaki ilişki araştırılmaktadır. Söz konusu dönemde döviz kuru ve 

enflasyona dair gelişmelerin incelenmesi oldukça yerinde olacaktır. Şekil 2 Türkiye 

ekonomisinde söz konusu dönemde döviz kurunda yaşanan değer kaybı ve enflasyon 

oranlarını göstermektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra Türkiye ekonomisinde belirli 

alanlarda ciddi bir yapısal dönüşüm sağlanmıştır. Bunda, siyasi istikrarın sağlanması ve 

IMF ile gerçekleştirilen stand-by anlaşmasının önemli bir rolü olmuştur. Bu çerçevede, 

geçici olarak sabit kur rejimine geçilen döviz piyasalarında yeniden serbest kur rejimi 

benimsenmiştir (Güloğlu ve Altunoğlu, 2002: 130). Temelde finansal yapıda daha etkin 

bir işleyiş ve denetim sağlanması, kamu açıklarının azaltılması, enflasyon oranlarının 

düşürülmesi ve cari işlemler açığının azaltılması gibi amaçlarla başka birtakım 

düzenlemelere daha gidilmiştir. İlk olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

benimsenmesiyle birlikte, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının yapısı ve işleyişi 

yasal çerçeve ile düzenlenmiş, kamu açıklarını finanse etmesi kanun ile yasaklanarak 

operasyonel bağımsızlık verilmiştir. Bankacılık sektöründe daha etkin bir işleyiş 

sağlamak amacıyla düzenlemeler yapılmış ve Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurulu oluşturulmuştur. Üçüncü olarak, Türkiye’de enflasyon tarihinde önemli bir aktör 

olan kamu açıklarına sınırlama getirebilmek için, sıkı bütçe uygulamasına geçilmiştir 

(Taşar, 2010: 82). Sonuç olarak, bu politikalar meyvesini vermiş ve enflasyon oranları 

kısa süre içerisinde tek haneye düşmüştür. Bununla birlikte, yüksek faiz düşük kur 

politikası başarısını göstermiş, yabancı sermaye girişleriyle birlikte döviz kuru istikrara 

kavuşmuştur. Enflasyon ve döviz kuru istikrarının sağlanmasında kuşkusuz yerel 

politikaların önemli bir etkisi vardır. Ancak aynı dönemde küresel ekonomide genişletici 

bir para politikası uygulanmaktadır ve gelişmekte olan ülkelere yönelik uluslararası 

sermaye hareketleri oldukça önemli boyutlardadır. Bununla birlikte, Çin ve Hindistan gibi 

ücretlerin düşük olduğu ülkelerin küresel ekonomik zincire dahil olması küresel 

ekonomide dezenflasyonist bir süreç ortaya çıkarmıştır. Dolayısıyla, Türkiye 

ekonomisinde hem yerel hem de küresel gelişmelerin etkisiyle uzunca bir süre döviz 

kurunda önemli bir değer kaybı yaşanmamış ve fiyat artışları tek haneli seviyelerde 

kalmıştır. 

2014 yılına gelindiğinde, 2008 finansal kriziyle birlikte daha da artan küresel 

likiditenin daralma göstereceğine dair ilk sinyaller alınmaya başlamıştır. Bu tarihten 

itibaren gelişmekte olan ülkelere yönelik yabancı sermaye hareketlerinin tersine dönmeye 

başladığı söylenebilir. Bu durum yapısal olarak dış ticaret açığı veren ülkelerde kur 

baskısının yeniden yaşanmaya başlamasına ve cari işlemler dengesi problemlerinin 

yaşanmasına yol açmıştır. Bu tarihten itibaren Türkiye ekonomisinde yüksek faiz 

politikasından da vazgeçildiği gözlemlenmektedir. Bu durum Türk lirasında önemli bir 

değer kaybına yol açmıştır. Çeşitli siyasi gelişmeler, pandemi, bütçe açıklarının artması, 



 
 

 

 
 

  

                                                                    Türkiye Ekonomisinde Döviz Kuru Geçişkenliği: İthal Girdi  
AVCI & BAYIR                                                      Maliyetleri Kanalının Etkinliğine İlişkin Ampirik Bir Analiz 

 

 

Bartın Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, BÜİİBFD, 2023, Cilt 14, Sayı 27 

23  

Ukrayna-Rusya Savaşı gibi gelişmelerle birlikte, döviz kurunda yaşanan artışlara paralel 

olarak enflasyon oranları da ciddi bir artış göstermiştir. 

Şekil 2. Türkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Döviz Kurunun Tarihsel Gelişimi 

 

Kaynak: (TÜİK, 2022). 

Enflasyon ve döviz kuru geçişkenliği arasındaki ilişkiyi inceleyen birçok ampirik 

çalışma mevcuttur. Döviz kurları ve yurtiçi fiyatlar arasındaki geçişkenlik etkisini çeşitli 

ülke grupları arasında analiz eden ekonometrik çalışmalar olduğu gibi yalnızca, tek ülke 

veya Türkiye ekonomisinde döviz kuru geçişkenliğini analiz edenlerde mevcuttur.  

İlk aşamada ülke gruplarını inceleyen çalışmalara yer verilmektedir. Ihring, 

Marazzi ve Rothenberg (2006), G7 ülkelerinde döviz kuru geçişkenliğini özel bir 

algoritma ile analiz etmişler ve 1975-2004 döneminde, döviz kurunda ortaya çıkan 

%10’luk değer kaybının bu ülkelerde ithalat fiyatlarını ortalama olarak %7 artırdığı 

sonucuna ulaşmışlardır. Ito ve Sato (2006), gelişmekte olan Asya ülkelerinde 1993-2005 

yılları arasında VAR yöntemini kullanarak bir analiz gerçekleştirmişlerdir. Buna göre, 

Tayland, Güney Kore ve Endonezya’da döviz kurunun ithalat fiyatları üzerinde etkili 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Tüketici fiyatlarına geçiş etkisi ise Endonezya dışındaki 

diğer ülkelerde düşük bulunmuştur. Korhonen ve Wactel (2006) ise, Bağımsız Devletler 

Topluluğu (CIS) ülkelerinde, 1999-2004 döneminde VAR yöntemini kullanarak bir 

analiz gerçekleştirmişlerdir. Buna göre, döviz kuru değişmelerinin tüketici fiyatları 

üzerinde ciddi ve hızlı bir etkisi olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bununla birlikte, bu ülke 

grubunda yer alan ülkelerde döviz kuru geçişkenliğinin diğer gelişmekte olan ülkelere 

kıyasla daha yüksek olduğu çıkarımında bulunulmaktadır. Ito ve Sato (2007), Doğu Asya 

ve Latin Amerika’da yer alan gelişmekte olan ülkelerde, 1990-2006 döneminde döviz 

kuru geçişkenliğini VAR yöntemiyle araştırmışlardır. Analiz sonuçlarına göre, Türkiye 

ve Latin Amerika ülkelerinde döviz kuru geçişkenliğinin Doğu Asya ülkelerine kıyasla 
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daha yüksek olduğu görülmektedir. Çalışmanın sonuçlarından hareketle, bu ülkelerde 

yüksek enflasyonun nedeni olarak 1998 Asya krizinden sonra karşılaşılan kur 

yükselmeleri gösterilmiştir. Dolores (2009), Avrupa ülkelerinde, 2000-2007 döneminde 

döviz kuru geçişkenliğini VAR yöntemiyle analiz etmiştir. Buna göre, gelişmekte olan 

ülkelerde geçişkenlik derecesinin gelişmiş ülkelerden daha yüksek olduğunu ortaya 

koymuştur. Bunun dışında, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemiş Macaristan, 

Polonya ve Çek Cumhuriyeti gibi ülkelerde, döviz kuru geçişkenlik derecesinin diğer 

gelişmekte olan ülkelere kıyasla daha düşük olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Delatte ve 

Villavicencio (2012), Japonya, Almanya, ABD ve İngiltere’de, 1980-2009 döneminde 

döviz kurunun enflasyon üzerindeki etkisini NARDL yöntemiyle araştırmışlardır. Elde 

edilen analiz sonuçları, döviz kurunun fiyat hareketleri üzerinde uzun dönemli etkilerinin 

olduğuna işaret etmektedir. Ayrıca, döviz kurundaki değer kaybının enflasyona etkisinin 

döviz kurundaki değerlenmeye kıyasla daha yüksek olduğu tespit edilmiştir. Syzdykova 

(2016), döviz kuru ve enflasyon ilişkisini, BRIC ülkelerinde, Granger nedensellik testi ve 

Johansen eşbütünleşme yöntemleriyle ve 2000-2017 döneminde araştırmıştır. Buna göre, 

Çin dışındaki BRIC ülkelerinde döviz kurları ve enflasyon arasında uzun dönemli ilişki 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Balcilar, Roubaud, Usman ve Wohar (2019), aynı ülke 

grubunda, döviz kuru geçişkenliğinin asimetrik etkilerini, 1999-2019 yılları arasında 

incelemişlerdir. Buna göre, söz konusu ülke grubunda geçişkenlik etkisinin oldukça güçlü 

olduğu sonucu elde edilmiştir. 

Bazı gelişmekte olan ülkeleri tek tek inceleyen ampirik çalışmalarda 

bulunmaktadır. Isnowati ve Setiawan (2017) Endonezya ekonomisinde, 1997-2003 

döneminde döviz kuru geçişkenliğini, Johansen eşbütünleşme testi ve yapısal VAR 

(SVAR) yöntemiyle analiz etmişlerdir. Buna göre, değişkenler arasında eşbütünleşme 

ilişkisi vardır ve döviz kurundaki artış ithalat fiyatlarında artışa neden olmaktadır. Patra, 

Khundrakpam ve John (2018) ise Hindistan ekonomisinde, 2005-2016 yılları arasında 

döviz kurunun fiyatlara etkisini araştırmışlardır. Zaman Varyasyonu yöntemiyle 

gerçekleştirilen analizlerde, döviz kuru hareketlerinin enflasyon üzerinde etkili olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. Helmy, Fayed ve Hussien (2018) Mısır ekonomisinde, 2003-2015 

yıllarında, VAR yöntemiyle gerçekleştirdiği analizlerde, döviz kuru geçişkenliğinin 

önemli olduğunu fakat kısa dönemli olduğu sonucuna ulaşmıştır. Rodriguez, Moreno, 

Ramírez ve Amador (2019), Meksika ekonomisinde, doğrusal olmayan modeller 

kullanarak döviz kuru geçişkenliğini araştırmışlardır. Sonuçlar, doğrusal olmayan bir 

döviz kuru geçişkenliği bulunduğunu göstermiştir. Saucedo ve Gonzalez (2021) de 

Meksika ekonomisini ele almışlar, VAR yöntemiyle gerçekleştirdikleri analizde, döviz 

kuru değişimlerinin öncelikle sınır illerinde fiyatları etkilediğini, ayrıca ülke geneli içinde 

bir döviz kuru geçişkenliği durumunun olduğunu göstermiştir. Son olarak, Hsing (2021), 

Arjantin ekonomisinde, 1998-2019 döneminde gerçekleştirdikleri analizde, döviz kuru 

geçişkenliği bulunduğunu, Arjantin Pesosunda ABD doları karşısındaki %1’lik değer 

kaybının enflasyon üzerinde %0.2518’lik bir artış oluşturduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Türkiye ekonomisinde döviz kuru geçişkenliğini araştıran çalışmalardan 

Berument (2002), VAR yöntemi kullanarak 1983-2011 döneminde bir analiz 

gerçekleştirmiştir. Döviz kurunun TEFE’yi TÜFE’ye göre daha fazla etkilediği 
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söylenmektedir. Bununla birlikte, kur değişmelerinin sektörel bazda en fazla imalat 

sanayi sektörünü etkilediği sonucu ortaya konulmuştur. Leigh ve Rossi (2002), VAR 

yöntemiyle 1994-2002 döneminde bir analiz gerçekleştirmişlerdir. Analiz sonuçları, 

Türkiye ekonomisinde döviz kurunun fiyatlar üzerinde şoku takip eden dört ay boyunca 

etkili olduğunu, geçişkenlik derecesinin toptan fiyat endeksinde 0.60, tüketici fiyat 

endeksinde ise 0.45 olduğunu göstermiştir. Türkiye’de döviz kurunun fiyatlara 

geçişkenliğinin diğer gelişmekte olan ülkelere kıyasla daha yüksek olduğu ifade 

edilmektedir. Bayraktutan ve Arslan (2003), 1980-2000 döneminde döviz kuru 

geçişkenliğini, Johansen eşbütünleşme ve Granger nedensellik yöntemiyle test 

etmişlerdir. Buna göre, döviz kuru ve enflasyon arasında etkileşim olduğu ifade 

edilmiştir. Işık, Acar ve Işık (2004), 1982-2003 dönemi için Johansen eşbütünleşme 

testiyle bir analiz yapmışlardır ve döviz kurundaki %1’lik bir değişimin enflasyon 

üzerinde %0.9’lu bir artışa yol açtığı sonucuna ulaşmışlardır. Peker ve Görmüş (2008), 

1987-2006 dönemini kapsayan ve VAR yöntemiyle gerçekleştirilen analizler sonucunda, 

enflasyonun döviz kuru gelişmelerine oldukça duyarlı olduğu tespit edilirken, 

enflasyondaki değişimlerin büyük oranda döviz kuru kaynaklı olduğu bulgusuna 

erişilmiştir. Kara ve Öğünç (2012), 2002-2011 döneminde VAR yöntemi kullanarak 

gerçekleştirdikleri analizde, döviz kuru ve ithalat fiyatlarının çekirdek tüketici fiyatları 

üzerinde etkili olduğunu ortaya koymuşlardır. Ergin (2015), 2005-2014 döneminde döviz 

kuru ve enflasyon arasındaki ilişkiyi VAR yöntemi kullanarak araştırmıştır. Analiz 

sonuçları, döviz kurunun yurtiçi fiyatlara etkisinin ithalat kanalı vasıtasıyla 

gerçekleştiğini ortaya koymuştur.  

Alptekin, Kubilay ve Taş (2016) döviz kurundan fiyatlara geçiş etkisini 2005-2015 

döneminde ve VAR yöntemiyle incelemiştir. Analiz sonuçları, döviz kurunun tüketici 

fiyatları üzerinde üretici fiyatlarına göre daha fazla etki oluşturduğunu göstermiştir. 

Erdem ve Yamak (2016), doğrusal olmayan gecikmesi dağıtılmış regresyon modeliyle 

2003-2014 dönemi için gerçekleştirdikleri analizde, döviz kurlarında aşağı veya yukarı 

yönlü hareketlerin enflasyon üzerinde aynı yönde bir etki oluşturduğu sonuçlarına 

ulaşılmıştır. Türk (2016) döviz kuru geçişkenliğini, 1987-2013 şeklinde daha geniş bir 

dönemde ve VAR yöntemiyle araştırmıştır. Buna göre, döviz kurunda yaşanan şokların 

enflasyon üzerinde yaklaşık 4 ay boyunca etkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. 

Bozdağlıoğlu ve Yılmaz (2017), 1994-2017 döneminde gerçekleştirdiği VAR analizinde, 

döviz kuru geçişkenliği olduğuna dair ekonometrik sonuçlar elde etmişlerdir. Dereli 

(2018), döviz kuru ve enflasyon arasındaki ilişkiyi, 2005-2017 döneminde ve VAR 

yöntemi ile analiz etmiştir. Buna göre, Türkiye’de döviz kuru geçişkenliğinin yüksek 

olduğu ve onuncu ay sonunda TÜFE’de yaşanan değişmelerin %44’ünün döviz kuru 

şoklarıyla açıklandığı sonucuna ulaşılmıştır. Kaya (2018), 2003-2016 dönemi için 

gerçekleştirdiği VAR analizinde, döviz kurunun enflasyon üzerinde geçişkenlik etkisi 

olduğunu ancak bu etkinin kısa vadede daha yüksek olduğu tespit edilmiştir. Özata 

(2019), NARDL yöntemiyle Türkiye ekonomisinde döviz kuru geçişkenliğinin niteliğine 

ilişkin bir araştırma yapmıştır. 2010-2018 dönemine ilişkin analizlerde geçişkenlik 

ilişkisinin kısa dönemde simetrik, uzun dönemde asimetrik özellikte olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır. Bununla birlikte, döviz kurundaki %1’lik bir şok TÜFE üzerinde %0,7’lük 

ve aynı yönde bir etki oluşturmaktadır.  
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Göktaş (2019), aynı yöntemi kullanarak 2003-2018 döneminde bir analiz 

gerçekleştirmiştir. Buna göre, döviz kurunda yaşanan %1’lik düşüş tüketici fiyatlarına 

%0.24’lik bir azalış şeklinde yansırken, döviz kurunda yaşanan %1’lik bir artış ise 

%0.17’lik bir yükselmeye neden olmaktadır. Kaya ve Soybilgin (2019), döviz kurunun 

çeşitli harcama gruplarının fiyatları üzerindeki etkisini araştırmışlardır. 2003-2016 

döneminde VAR yöntemiyle gerçekleştirilen analizlerde, en yüksek geçişkenlik etkisi 

ulaştırma sektöründe olurken, gıda ve alkolsüz içecekler bunu takip etmektedir. Polat 

(2020), 2006-2020 yılları arasında ve dinamik en küçük kareler yöntemiyle 

gerçekleştirdiği analizde, döviz kurundaki %1’lik artışın ÜFE’yi %0.80, TÜFE’yi %0.76 

artırdığı sonucuna ulaşmıştır. Karahan ve Gencür (2020), bu çalışmanın temel amacıyla 

aynı doğrultuda döviz kuru geçişkenliğinde ithal girdi maliyetleri kanalının etkinliğini 

VAR yöntemiyle analiz etmişlerdir. 2006-2017 dönemini içeren analiz sonuçları, kur 

değişimlerinin ithal girdi maliyetleri üzerinden üretim malları fiyatlarını etkilediğini 

göstermiştir. Emek, Düşünceli ve Doru (2021), döviz kuru geçişkenliğini 2005-2020 

döneminde ve ARDL yöntemiyle analiz etmişlerdir. Elde edilen sonuçlar, nominal döviz 

kuru ve ithalat birim değer endeksindeki %1’lik artışın ÜFE üzerinde %0.82 ve TÜFE 

üzerinde ise %0.73’lik bir etki ortaya çıkardığını göstermiştir. Altuntaş, Pazarcı ve Kılıç 

(2021), döviz kuru geçişkenliğini VAR yöntemiyle ve 2006-2021 dönemi için analiz 

etmişlerdir. Sonuçlar, döviz kuru geçişkenliğinin son dönemlerde ciddi oranda arttığını 

göstermiştir. Uysal, Yılmaz ve Kasa (2022), döviz kuru geçişkenliğini gıda ve alkolsüz 

içecek fiyatları üzerinden LA-VAR yöntemiyle ve 2005-2021 döneminde 

araştırmışlardır. Elde edilen sonuçlar, 2016 yılından sonra kur şoklarının kalıcı şoklar 

oluşturmaya başladığını göstermiştir. Ayrıca, kurda yaşanan değişmeler daha düşük 

olduğunda döviz kuru geçişkenliğinin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.  

3. Yöntem, Ekonometrik Model ve Veri Seti  

3.1. Yöntem 

Çalışmada analizler VAR (Vektör Otoregresyon) modelleri ile 

gerçekleştirilmektedir. Sims (1980) tarafından önerilen VAR metodolojisinde, modelin 

değişkenlerinde içsel ve dışsal ayırımı yapılmayarak, bütün değişkenlerin içsel olduğu 

varsayımı yapılmaktadır. Bununla birlikte, modeldeki bütün değişkenlerin kendi 

gecikmeli değerleri ve tüm değişkenler ile onların gecikmeli değerlerinin birbiri üzerine 

etkide bulunabileceği söylenebilir (Tarı, 2006:434). VAR yöntemi, gecikmeli değerleri 

de dikkate aldığı için değişkenler arasındaki dinamik ilişkiler ve gecikmeli etkileri iyi bir 

şekilde yansıtabilmektedir (Akıncı vd.  2004: 8). 

İki değişkenli bir model için tahmin edilen VAR denklemleri (1) ve (2) numaralı 

eşitlikte yer almaktadır. Her iki eşitlikte 𝛽𝑖0 sabit terim katsayılarını, 𝛽𝑖𝑗𝑘 i’nci 

denklemdeki j’nci değişkenin k gecikmesine dair parametre katsayısını, 𝓊𝑖𝑡  hata terimi 

katsayısını ve p optimum gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
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𝑌𝑡 = 𝛽10 + ∑ 𝛽11𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑃
𝑖=1 + ∑ 𝛽12𝑖𝑋𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + 𝓊1𝑡                                               (1)  

𝑋𝑡 = 𝛽20 + ∑ 𝛽21𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑃
𝑖=1 + ∑ 𝛽22𝑖𝑋𝑡−𝑖

𝑃
𝑖=1 + 𝓊2𝑡                                             (2)  

VAR tahmininin önemli bir aşaması optimum gecikme uzunluklarının 

belirlenmesidir. Eğer gözlem sayısına oranla büyük gecikme uzunluğu seçilirse zayıf ve 

güvenilir olmayan parametre tahminleriyle karşı karşıya kalınabilir. Diğer taraftan 

optimumdan kısa gecikme uzunluğu seçilmesi durumunda ise tutarsız parametre 

tahminleri elde edilecektir (Bjornland, 2000: 5). Gecikme uzunluğunun belirlenmesinde 

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) (Akaike Information Criterion) ve Schwartz Bilgi Kriteri 

(SIC) (Schwartz Information Criterion) gibi kriterler göz önünde bulundurulmaktadır 

(Enders, 1995: 203).  

VAR modeli optimum gecikme uzunluğunda tahmin edildikten sonra elde edilen 

katsayıları yorumlamak zordur. Bu nedenle Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans 

Ayrıştırma Analizi yöntemleri kullanılmaktadır. Etki-tepki analizinde şoklar hata 

terimleri üzerinden ifade edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonları hata terimlerinin herhangi 

birinde ortaya çıkan bir standart sapmalı şokun modelde yer alan değişkenlerin cari ve 

gecikmeli değerler üzerinde nasıl bir etki oluşturduğunu göstermektedir (Lütkepohl, 

2005: 51). Varyans ayrıştırma analizi ise değişkelere ait öngörü hata varyanslarının, 

sistemdeki her bir değişkene yüklenebilecek bileşenlerine ayrıştırma oranı olarak 

tanımlanabilmektedir. Bu yolla şokların değişkenler üzerindeki etki oranları ölçülmeye 

çalışılmaktadır (Tarı, 2015: 453). Varyans ayrıştırma analizi değişkenlerin herhangi 

birinde meydana gelen bir birimlik değişimin hangi oranda kendi gecikmeli değerleri ve 

diğer değişkenlerden kaynaklandığını göstermektedir.  

3.2. Ekonometrik Model ve Veri Seti 

Çalışmanın ekonometrik modeli (3) numaralı eşitlikte görülmektedir. Modelde yer 

alan değişkenler döviz kuru geçişkenliğinde ithal girdi maliyetleri kanalının etkinliğini 

ölçecek şekilde oluşturulmuştur. İthal girdi maliyetleri kanalında, döviz kurundaki 

yaşanan dalgalanmalar ithal ara malı ve yatırım mallarının fiyatlarını etkilemektedir. 

Böylece, sırasıyla yurtiçi üretim maliyetleri ve yurt içi tüketici fiyatlarında değişim ortaya 

çıkmaktadır.  

Döviz Kuru ↑   İthal Girdi Fiyatları ↑       ÜFE ↑       TÜFE ↑                     (3) 

Çalışmanın ekonometrik modelinden hareketle değişkenler arasında beklenen 

ilişkiler şu şekildedir. Türkiye ekonomisinde döviz kurunda yaşanan artışın (yerel para 

biriminin değer kaybı) yurtiçi üretimde kullanılan ithal girdilerin yerel para cinsinden 

maliyetlerini artırması ve böylece firmaların üretimde kullandıkları ithal hammadde, ara 

malı ve yatırım mallarının maliyetlerinin artması nedeniyle üretici fiyatlarının yükselmesi 

beklenmektedir. Nihayetinde üretici fiyatlarında yaşanan artışın tüketici enflasyonuna yol 

açması beklenmektedir.  



 
 

 

 
 

  

                                                                   Exchange Rate Pass-Through in the Turkish Economy: An Empirical  
AVCI & BAYIR                                                Analysis on the Effectiveness of the Import Input Costs Channel 

Bartın University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2023, Issue 14, No 27 
28 

Çalışmanın analizleri 2003:01-2022:09 dönemini kapsamakta ve aylık frekansta 

veri seti kullanılmaktadır. Analiz dönemi Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın 

enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsemediği tarih itibariyle başlatılmıştır. Çalışmanın 

ekonometrik modelinde yer alan döviz kuru (lndk) değişkeni olarak nominal dolar kuru 

kullanılmaktadır. Söz konusu veri seti TCMB veri tabanından elde edilmiştir. Modelde 

ikinci değişken olan ithal girdi fiyatları (lnigf) yerleşik firmalar açısından ithal edilen 

üretim mallarının birim başına maliyetini belirtmektedir. Bu değişkene ilişkin veriler 

ithalat birim değer endeksi şeklinde TÜİK veri tabanından elde edilmiştir. Modelde yer 

alan diğer değişkenler üretici fiyatları (lnüfe) ve tüketici fiyatlarıdır (lntüfe). Söz konusu 

iki değişken Türkiye ekonomisinde üretici fiyat endeksi ve tüketici fiyat endeksini ifade 

etmektedir ve her iki değişkene ilişkin veriler TÜİK veri tabanından elde edilmiştir. 

Analizlerde modelde kullanılan bütün değişkenlere ait veriler logaritmik dönüşümü 

yapılarak kullanılmıştır. Şekil 3 tahminlerde kullanılan değişkenlere ait serilerin 

grafiklerini göstermektedir. Bununla birlikte, lnigf, lnüfe ve lntüfe değişkenleri cencus 

x13 yöntemi kullanarak mevsimsellikten arındırılmıştır. Değişkenlerin ham ve 

mevsimsellikten arındırılmış grafikleri de görülmektedir.  

Şekil 3. Değişkenlere Ait Serilerin Grafikleri 
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4. Tahmin Sonuçları 

Tahminlere geçmeden önce serilerin durağanlık durumu incelenmektedir. Tablo 1 

serilerin durağanlığını araştırmak amacıyla gerçekleştirilen ADF (Augmented Dickey–

Fuller), PP (Phillips–Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin) birim 

kök testi sonuçlarını göstermektedir (Dickey ve Fuller, 1979; 1981; Phillips ve Perron, 

1988; Kwiatkowski vd. 1992). ADF, PP ve KPSS birim kök testleri sabit ve sabit+trendli 

modeller için ayrı ayrı gerçekleştirilmiştir. Her üç testin sonuçlarına göre, hem sabit hem 

sabit+trendli modellerde bütün değişkenler düzey halde birim köke sahiptirler. lndk, 

lnigf, lnüfe ve lntüfe değişkenleri birinci farkı alındıklarında ise durağan hale 

gelmektedir.  

Tablo 1. Birim Kök Testi Sonuçları 

ADF Testi 

Değişkenler 
Düzey Birinci Fark Karar 

s s+t s s+t  

lndk 
-3.4262 (2) 

[1.000] 
-0.2336 (2) 

[0.992] 
-10.7032 (1) 
[0.000]*** 

-11.7305 (1) 
[0.000]*** 

I(1) 

lnigf 
3.0636 (1) 

[1.000] 

0.7471 (1) 

[0.999] 

-9.9437 (0) 

[0.000]*** 

-10.5493 (0) 

[0.000]*** 
I(1) 

lnüfe 
4.1672 (1) 

[1.000] 
4.4442 (2) 

[1.000] 
-4.0894 (2) 
[0.001]*** 

-6.7227 (0) 
[0.000]*** 

I(1) 

lntüfe 
2.8266 (3) 

[1.000] 

2.4433 (3) 

[1.000] 

-3.9356 (2) 

[0.002]*** 

-4.6462 (2) 

[0.001]*** 
I(1) 

PP Testi 

Değişkenler 
Düzey Birinci Fark Karar 

s s+t s s+t  

lndk 
3.8064 (8) 

[1.000] 

-0.1077 (8) 

[0.994] 

-9.8951 (8) 

[0.000]*** 

-10.1499 (14) 

[0.000]*** 
I(1) 

lnigf 
4.0731 (2) 

[1.000] 

2.5674 (0) 

[1.000] 

-9.9820 (1) 

[0.000]*** 

-10.5357 (3) 

[0.000]*** 
I(1) 

lnüfe 
5.1046 (9) 

[1.000] 

6.5941 (5) 

[1.000] 

-5.5960 (4) 

[0.000]*** 

-6.5656 (4) 

[0.000]*** 
I(1) 

lntüfe 
3.8762 (9) 

[1.000] 

5.9001 (6) 

[1.000] 

-6.7730 (6) 

[0.000]*** 

-7.5638 (6) 

[0.000]*** 
I(1) 

KPSS Testi Karar 

Değişkenler 
Düzey Birinci Fark  

s s+t s s+t  

lndk 1.8219 (11) 0.4938 (11) 1.1988 (2) 0.0434 (8)*** I(1) 

lnigf 1.4331 (11) 0.4877 (11) 0.6857 (28)*** 0.1175 (45)*** I(1) 

lnüfe 1.8887 (11) 0.3432 (11) 0.2433 (47)*** 0.1089 (48)*** I(1) 

lntüfe 2.0133 (11) 0.3438 (11) 0.7182 (9)*** 0.2115 (12)*** I(1) 

*** %1 güven aralığında anlamlılığı göstermektedir. Gecikme uzunlukları ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri, 
PP testinde ve KPSS testinde ise Newey-West tahmincisi kullanılarak otomatik olarak belirlenmiştir. (.) 

gecikme uzunluklarını, [.] olasılık değerlerini sunmaktadır. KPSS testinde %1 güven aralığında tablo değerleri 

sabitli model için 0.7390; trend+sabitli model için 0.2160’dır.  

Analizlerde kullanılacak serilerin durağanlığı araştırıldıktan sonra, seriler fark 

alınarak durağan hale getirilmiştir. (3) numaralı eşitlikte yer alan ekonometrik model 

VAR yöntemi ile tahmin edilmiştir. Tahmin edilen VAR modelinde optimum gecikme 
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uzunluğu belirlenmiştir. Bu amaçla LR istatistiği, son tahmin hatası (FPE), Akaike Bilgi 

Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri (HQ) 

kullanılmıştır. Çeşitli kriterlere göre önerilen gecikme uzunluğu değerleri tablo 2 de yer 

almaktadır. Buna göre, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri optimum gecikme uzunluğu 

olarak 3 seçerken, LR istatistiği 12 ve SC bilgi kriteri 2 gecikme uzunluğunu 

önermektedir. VAR modelinin 3 gecikme uzunluğunda tahmin edilmesine karar 

verilmektedir.  

Tablo 2. Optimum Gecikme Uzunluğu Belirlenmesi 

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 2391.484 NA 7.23e-15 -21.20968 -20.96599 -21.11132 

1 2556.749 318.7249 1.91e-15 -22.54240 -22.05502* -22.34567 

2 2594.615 71.67484 1.57e-15 -22.73763 -22.00657 -22.44254 

3 2626.498 59.21068 1.36e-15* -22.87944* -21.90469 -22.48598* 

4 2641.317 26.99303 1.38e-15 -22.86890 -21.65046 -22.37708 

5 2653.245 21.29948 1.43e-15 -22.83254 -21.37041 -22.24236 

6 2662.359 15.94911 1.52e-15 -22.77106 -21.06524 -22.08251 

7 2672.574 17.51159 1.61e-15 -22.71941 -20.76990 -21.93249 

8 2684.011 19.19802 1.68e-15 -22.67867 -20.48547 -21.79339 

9 2698.535 23.86145 1.71e-15 -22.66549 -20.22860 -21.68185 

10 2711.307 20.52549 1.77e-15 -22.63667 -19.95609 -21.55466 

11 2721.393 15.84943 1.88e-15 -22.58386 -19.65960 -21.40349 

12 2745.392 36.85661* 1.76e-15 -22.65529 -19.48733 -21.37655 

 

Çalışmanın ekonometrik modeli 3 gecikme uzunluğunda tahmin edilmiştir ve 

tahminlere ilişkin sağlamlık ve güvenilirlik testleri gerçekleştirilmiştir. İlk olarak, 

modelin durağanlığı ve istikrarlılığına ilişkin AR karakteristik polinomunun ters 

köklerine bakılmaktadır. 3 gecikme ile tahmin edilen modelin AR karakteristik 

polinomunun ters kökleri şekil 4 de görülmektedir. Buna göre, köklerin tamamı birim 

çember içerisinde yer almaktadır. Buradan hareketle modelin durağan ve istikrarlı bir 

yapıya sahip olduğu yorumunda bulunulabilmektedir. 

Şekil 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kökleri 
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İkinci aşamada, değişen varyans testi yapılmıştır. Bu amaçla, White değişen 

varyans testi gerçekleştirilmiştir. White testi sonuçları tablo 3 de sunulmaktadır. Bu testte, 

temel hipotez “hata terimleri varyansı bütün örneklem için sabittir” şeklinde 

kurulmaktadır. Test sonuçlarından hareketle, olasılık değerinin %10 güven aralığının 

üstünde olduğu söylenebilir. Bu nedenle temel hipotez kabul edilmekte ve tahminlerde 

değişen varyans sorunu olmadığına karar verilmektedir.  

Tablo 3. White Testi Sonuçları 

Ki Kare df Olasılık 

 1342.355 350  0.2611 

 

Gerçekleştirilen tahminlerin güvenilirliğine ilişkin bir diğer sorun 

otokorelasyondur. Otokorelasyon sorununun tespiti amacıyla LM testi 

gerçekleştirilmiştir. Tablo 4 test sonuçlarını göstermektedir. LM testinde temel hipotez 

“otokorelasyon yoktur” şeklinde kurulmaktadır. 3 gecikme uzunluğunda temel hipotez 

reddedilmemekte ve tahminlerde otokorelasyon bulunmadığına karar verilmektedir.  

Tablo 4. LM Testi Sonuçları 

Gecikme LM İstatistiği Olasılık 

1 71.44118 0.0000 

2 27.09582 0.0404 

3 16.46084 0.4213 

4 25.66460 0.0589 

5 19.32327 0.2523 

6 22.53358 0.1268 

7 15.78407 0.4681 

8 20.42604 0.2016 

9 20.86928 0.1836 

10 17.39177 0.3607 

11 20.49011 0.1990 

12 47.21526 0.0001 

 

Çalışmanın model tahmininden elde edilen sonuçlara ilişkin güvenilirlik testleri 

yapıldıktan sonra tahmin sonuçlarının yorumlanmasına geçilmektedir. Bu amaçla ilk 

olarak etki-tepki analizi gerçekleştirilmiştir. Şekil 5 ithal girdi maliyetleri kanalının 

etkinliğine ilişkin grafikleri sunmaktadır. Elde edilen sonuçlardan hareketle şu 

yorumlarda bulunulabilir. İlk olarak, lnigf değişkeninin lndk değişkeninde ortaya çıkan 

bir şoka 2 dönem boyunca pozitif yönde ve istatistiksel olarak anlamlı bir şekilde tepki 

vermektedir. Sonraki dönemlerde ortaya çıkan tepki ise istatistiksel olarak anlamsızdır. 

İkinci olarak, lnüfe değişkeninin lnigf değişkeninde ortaya çıkan bir şoka verdiği tepki 

görülmektedir. Buna göre, lnüfe değişkeni lnigf değişkenindeki bir şoka 8 dönem 

boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamlı bir tepki vermektedir. Bununla birlikte, ilk iki 
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dönemde ortaya çıkan güçlü tepkinin boyutu sonraki dönemlerde giderek azalmaktadır. 

Üçüncü olarak, lntüfe değişkeninin lnüfe değişkeninde ortaya çıkan bir şoka verdiği tepki 

görülmektedir. Buna göre, lntüfe değişkeni lnüfe değişkenindeki bir şoka 9 dönem 

boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamlı bir tepki vermektedir. Ancak beklendiği gibi, 

ilk dönemlerde ortaya çıkan güçlü tepki zaman içerisinde azalmaktadır. Dördüncü 

grafikte, lntüfe değişkeninin doğrudan lndk değişkenindeki şoklara verdiği tepki 

görülmektedir. Buna göre, lntüfe lndk değişkeninde ortaya çıkan bir şoka 7 dönem 

boyunca yalnızca 4. dönem dışında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı tepkiler 

vermektedir. 5. ve 6. grafikte, lnüfe ve lntüfe değişkenlerinin kendilerinde ortaya çıkan 

şoka verdikleri tepki görülmektedir. Buna göre, her iki değişkende kendilerinde ortaya 

çıkan şoka güçlü ve istatistiksel olarak anlamlı tepkiler vermektedir. 7. grafikte lntüfe’nin 

lnigf değişkenine verdiği tepki görülmektedir. Buna göre, lntüfe lnigf değişkeninde ortaya 

çıkan bir şoka 7 dönem boyunca istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönde bir tepki 

vermektedir. 8. grafikte ise lnüfe’nin lndk değişkenindeki bir şoka 3 dönem boyunca 

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir tepki verdiği görülmektedir. Son iki grafikten 

hareketle, daha önce elde edilen etki tepki fonksiyonu sonuçlarının teyit edildiği 

söylenebilir.   

Şekil 5. Etki Tepki Fonksiyonları 
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Son aşamada, varyans ayrıştırma analizi yapılmıştır. Tablo 5 varyans ayrıştırma 

analizi sonuçlarını sunmaktadır. lndk değişkeninin varyans ayrıştırma analizi sonuçlarına 

bakılırsa, lndk’da meydana gelen değişiklikler büyük oranda kendi gecikmeli değerleriyle 

açıklanmaktadır. Bu modelde yer alan lndk değişkeninin dışsal olduğunu göstermektedir. 

İkinci olarak, lnigf değişkeninin varyans ayrıştırma analizi sonuçlarına bakılmaktadır. 

Buna göre, lnigf değişkeninde ortaya çıkan değişikliklerin yaklaşık %50’si 10 dönem 

boyunca lndk değişkeni tarafından açıklanmaktadır. lndk değişkeninin dışında en önemli 

açıklayıcılık gücü kendi gecikmeli değerlerindedir. lnüfe değişkenine bakılırsa, bu 

değişkende yaşanan değişimler birinci dönemde %62 oranında kendisi, %12 lnigf ve %25 

lndk değişkeni tarafından açıklanmaktadır. Sonraki dönemlerde lnigf değişkeninin 

açıklayıcılık gücü artmakta ve %25’lere kadar çıkmaktadır. lntüfe değişkeninde yaşanan 

değişimler ise ilk iki dönemde büyük oranda kendi gecikmeli değerleri tarafından 

açıklanmaktadır. Ancak sonraki dönemlerde kendi gecikmeli değerlerinin açıklayıcılık 

gücü düşerken, lnüfe değişkeninin açıklayıcılık gücü %24 oranına yükselmektedir. Diğer 

taraftan lndk’nın açıklayıcılık gücü tüm dönemlerde ortalama olarak %20 oranındadır. 

Tablo 5. Varyans Ayrıştırma Analizi Sonuçları 

lndk 

Dönem Std. Hata lndk lnigf lnüfe lntüfe 

1 0.031084 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.034475 98.23673 1.068850 0.409007 0.285417 

3 0.034863 96.80703 1.380795 0.761519 1.050653 

4 0.035255 95.62597 1.457012 1.322058 1.594964 

5 0.035276 95.55495 1.462471 1.386058 1.596524 

6 0.035307 95.48273 1.497552 1.408644 1.611075 
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7 0.035316 95.44279 1.500748 1.421599 1.634858 

8 0.035324 95.40560 1.514519 1.436067 1.643815 

9 0.035325 95.39983 1.518552 1.437902 1.643715 

10 0.035326 95.39501 1.520337 1.439683 1.644974 

lnigf 

Dönem Std. Hata lndk lnigf lnüfe lntüfe 

1 0.031978 54.08755 45.91245 0.000000 0.000000 

2 0.034813 55.63426 41.60309 2.633090 0.129562 

3 0.035396 54.38123 42.33303 3.029377 0.256369 

4 0.035911 53.43032 43.08281 2.943137 0.543739 

5 0.036054 53.01412 42.79065 3.624827 0.570400 

6 0.036156 52.81410 42.98408 3.634646 0.567175 

7 0.036201 52.69873 43.10848 3.626107 0.566687 

8 0.036221 52.64074 43.08400 3.689256 0.586001 

9 0.036236 52.60123 43.11594 3.694060 0.588768 

10 0.036239 52.59079 43.12539 3.695169 0.588648 

lnüfe 

Dönem Std. Hata lndk lnigf lnüfe lntüfe 

1 0.011285 25.18788 12.74222 62.06990 0.000000 

2 0.014360 35.96580 20.75659 43.26512 0.012484 

3 0.014872 34.44579 21.81592 43.57091 0.167377 

4 0.015411 32.12301 22.78304 43.05632 2.037627 

5 0.015790 31.34631 23.55451 42.60911 2.490082 

6 0.015992 31.10333 23.80014 42.51626 2.580271 

7 0.016140 30.80974 24.29923 42.12389 2.767151 

8 0.016241 30.59980 24.52257 41.97022 2.907416 

9 0.016304 30.46775 24.63701 41.92397 2.971281 

10 0.016344 30.38442 24.77230 41.83554 3.007741 

lntüfe 

Dönem Std. Hata lndk lnigf lnüfe lntüfe 

1 0.006292 5.011081 3.393938 15.84314 75.75184 

2 0.007847 19.87795 6.082440 22.57056 51.46905 

3 0.008108 21.33789 7.144104 23.17283 48.34518 

4 0.008424 20.47534 9.413920 22.77821 47.33253 

5 0.008736 20.59163 10.26427 23.82236 45.32175 

6 0.008895 20.85459 10.93895 24.25467 43.95179 

7 0.008987 20.76268 11.74475 24.16761 43.32496 

8 0.009059 20.63666 12.10991 24.32097 42.93247 

9 0.009109 20.60186 12.38173 24.42961 42.58680 

10 0.009138 20.57889 12.61357 24.43274 42.37480 

 

VAR modeli sonuçlarına ilişkin etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıştırma 

analizi sonuçları üzerinden bir değerlendirme yapıldığında, döviz kuru geçişkenliğinin 

ithal girdi maliyetleri kanalı üzerinden oldukça güçlü bir şekilde gerçekleştiği 

söylenebilir. Bununla birlikte, döviz kurunda yaşanan değişimlerin de TÜFE üzerinde 

doğrudan bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Varyans ayrıştırma analizinden 

elde edilen sonuçlar da döviz kuru geçişkenliğinde ithal girdi maliyetleri kanalının etkili 

olduğunu göstermektedir. Bununla birlikte, döviz kurunu belirleyen etkenlere ilişkin bir 

değerlendirme yapıldığında, döviz kurunda yaşanan değişmelerin modeldeki diğer 
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değişkenler tarafından açıklanmaması söz konusu değişkenin dışsal olduğunu 

göstermektedir. Bu teorik öngörülerle önemli ölçüde uyuşmaktadır. Elde edilen 

sonuçlardan hareketle enflasyonla ilgili literatüre dair bir çıkarım yapılırsa, enflasyon 

üzerinde kendi gecikmeli değerlerinin büyük bir belirleyicilik gücüne sahip olduğu 

görülmektedir. Bu da söz konusu dönemde enflasyon ataletinin var olduğunu ve yaşanan 

fiyat hareketlerinde enflasyon beklentilerinin önemli bir rolünün olduğunu 

göstermektedir.  

Sonuç 

Türkiye 2001 ekonomik krizine kadar enflasyonla mücadelede başarı gösteremese 

de, bu dönemden sonra hem küresel ekonomide yaşanan dezenflasyonist süreç hem de 

Türkiye ekonomisinde enflasyonla mücadele politikalarındaki yapısal dönüşümün 

etkisiyle enflasyon oranları ciddi oranda düşmüştür. Nitekim 2001 yılında %60’ları aşan 

enflasyon oranları birkaç yıl içerisinde tek hanelere düşmüştür. Diğer taraftan özellikle 

2020’li yıllara yaklaşırken enflasyon oranlarının tekrar yükselişe geçtiği ve pandemi 

sonrası dönemde önemli seviyelere ulaştığı görülmektedir. 

Türkiye ekonomisinde enflasyonun bu derece önemli bir yere sahip olması, 

enflasyonun nedenlerine ilişkin fazlaca araştırma yapılmasına neden olmuştur. Bu 

faktörlerden biri de döviz kurudur. Döviz kurunu enflasyonun temel nedenlerinden biri 

olarak öngören görüşün dayanağı, Türkiye ekonomisinde ithal girdi bağımlılığının 

yüksek olmasıdır. Türkiye’nin özellikle hammadde ve enerji, ara malı, sermaye malı 

ithalatı toplam ithalatı içerisinde %90’lık bir paya sahip durumdadır. Bu da, döviz 

kurunda yaşanan gelişmelerin doğrudan ithal girdi maliyetleri üzerinden üretici 

maliyetlerini artırmasına yol açmaktadır. Çalışma bu çerçevede döviz kuru geçişkenliğini 

ithal girdi maliyetleri üzerinden araştırmıştır. Analiz yöntemi olarak VAR metodolojisi 

kullanılmıştır. Analizler enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya başladığı 2003 

yılından 2022 Eylül ayına kadar olan dönemi kapsamaktadır.  

Türkiye ekonomisinde döviz kurunun ithal girdi maliyetleri kanalı üzerinden 

enflasyona etkide bulunduğu görülmektedir. Etki-tepki analizi sonuçlarına göre, döviz 

kurunda yaşanan değer kaybı ithal girdi maliyetlerini artırmakta, ithal girdi maliyetleri 

üretici fiyatlarını artırmakta ve üretici fiyatları da tüketici fiyatlarını artırmaktadır. Elde 

edilen sonuçlar istatistiksel açıdan da anlamlıdır. Bunun dışında, döviz kurunda yaşanan 

değişmelerin doğrudan tüketici fiyatları üzerinde de istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif 

yönlü bir etkisi olduğu görülmektedir. Ayrıca, ithal girdi maliyetleri ve döviz kurunun 

üretici fiyatları üzerindeki etkisinin tüketici fiyatları üzerindeki etkisine kıyasla daha 

büyük ve istatistiksel olarak da anlamlı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu da modelden 

elde edilen sonuçların tutarlı ve döviz kuru geçişkenliğinin daha çok ithal girdi maliyetleri 

kanalı üzerinden gerçekleştiğine işaret etmektedir. Varyans ayrıştırma analizi sonuçları 

da etki-tepki fonksiyonu analizlerinden elde edilen sonuçları teyit etmektedir. Hem etki 

tepki hem de varyans ayrıştırma analizi sonuçlarından elde edilen bir diğer çıkarım ortaya 

çıkan şokların etkisinin ortalama 6 ay kadar sürmesidir. Elde edilen sonuçlardan 
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hareketle, döviz kurundaki gelişmelerin enflasyon üzerinde oldukça etkili olduğu 

görülmektedir. Türkiye ekonomisinde 2021-2022 yıllarında yaşanan enflasyon şokunun 

ardından döviz kurundaki değer kaybı belirli bir süre durmuştur. 2022 yılı sonunda 

başlayan tüketici enflasyonundaki gerilemenin, baz etkisiyle birlikte Türk lirasındaki 

değer kaybından kaynaklandığı düşünülmektedir. Nispeten değerli bir Türk lirası, küresel 

hammadde ve enerji fiyatlarındaki gerilemeyle birleşip ithal girdi maliyetlerini azaltmış, 

böylece üretici ve tüketici enflasyonunda bir gerileme ortaya çıkmıştır. Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası’nın fiyat istikrarını önceleyen bir politika amaçlaması 

durumunda, döviz kuru istikrarına yönelik bir politika tasarımı yapması hedefine 

ulaşması açısından faydalı olacaktır. Bunun dışında, uzun vadede Türkiye’nin ithal girdi 

bağımlılığının ve özellikle de ithal enerji bağımlılığının azaltılmasına yönelik yapısal 

düzenlemelere gidilmelidir. Bu doğrultuda, yenilenebilir enerji yatırımlarına yönelik 

teşvik politikalarının oldukça yerinde olduğu söylenebilmektedir. 

Katkı Oranı Beyanı: Makalenin hazırlanmasında, geliştirilmesinde ve yayınlanmasında 

yazarların eşit oranda katkısı bulunmaktadır.  

Çıkar Çatışması: Makale yazarlarının, çalışma kapsamında herhangi bir kişisel ve 

finansal çıkar çatışması yoktur. 

Etik Kurul Beyanı: Çalışma kapsamında etik kurul iznine gerek bulunmamaktadır. 
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Öz 

Küreselleşmenin etkisi ile zaman içerisinde ülkeler ekonomik büyümelerini 

sürdürülebilmek için doğrudan yabancı yatırımlara duyulan ihtiyaç giderek artmaktadır. 

Doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) sermaye oluşumu, teknoloji, yönetim bilgisi, ticaret 

ve rekabetçilik gibi kanallar aracılığıyla ülkelerin ekonomik büyüme ve kalkınma 

süreçleri üzerinde etkili olmaktadır. Dolayısıyla çalışmanın amacı Türkiye’de 1990-2020 

yıllarını kapsayan kişi başı GSYH, DYY, BSSO ve ENF değişkenleri arasında 

gerçekleşen kısa ve uzun dönem ilişkileri ARDL zaman serisi yöntemiyle analiz etmektir. 

Ulaşılan bulgular neticesinde, Türkiye’de söz konusu değişkenlerin eş bütünleşik olduğu 

ve uzun dönemde DYY, BSSO ve ENF değişkenleri kısa dönemde ise DYY ve BSSO 

değişkenlerinin GSYH rakamları üzerinde etkinin pozitif olduğu bir bağlantıya 

rastlanmıştır. 

Anahtar Kelimeler: ARDL, Doğrudan Yabancı Yatırımlar, Ekonomik Büyüme, 

Türkiye, Zaman Serisi. 

JEL Sınıflandırması: C1, F21, O1.  
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The Effect of Foreign Direct Investments on Economic Growth: 

Empirical Evidence From The ARDL Method 

Abstract 

With the effect of globalization and over time, the need for foreign direct investments is 

increasing for countries to maintain their economic growth. Foreign direct investment 

(FDI) has an impact on the economic growth and development processes of countries 

through channels such as capital formation, technology, management knowledge, trade 

and competitiveness. Therefore, the aim of the study is to analyze the short and long-term 

relationships between the GDP per capita, FDI, BSSO and ENF variables covering the 

years 1990-2020 in Turkey with the ARDL time series method. As a result of the findings, 

a link was found in Turkey where the variables in question are cointegrated and FDI, 

BSSO and ENF variables in the long run and FDI and BSSO variables have a positive 

effect on GDP figures in the short run. 

Keywords: ARDL, Foreign Direct Investments, Economic Growth, Turkey, Time Series. 

JEL Classification: C1, F21, O1. 

 

Giriş 

Kavram olarak yabancı yatırım, bir ülkenin millî sınırları dışından gelen ve yerel 

ülkede farklı biçimlerde faal olan, yabancı ülkenin sahip olduğu yatırımlar şeklinde ifade 

edilebilmektedir (Arıkan, 2006: 6). Ekonomik yönden yatırım kavramı ise, ülkelerin 

sermayelerini arttırmak için yapılan yatırımlar şeklinde ifade edilebilir. Yabancı yatırım, 

firmalar tarafından başka ülkeye transfer ile ülkedeki mevcut sermaye stokunu arttıran, 

teknoloji ve Ar-Ge faaliyetlerini geliştiren yatırımlardır (Kocatürk, 2022: 17). 

Doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) genel anlamda bir ülkede firma satın alma ya 

da yeni kurulmuş bir firmada kuruluş sermayesini karşılama yoluyla gerçekleşebilen ve 

beraberinde teknolojiyi, bilgi birikimini ve söz konusu yatırımcının kontrol yetkisini 

getiren yatırımlar olarak ifade edilmektedir (Kula, 2006: 29). Daha açık ifade ile 

DYY’ler, ülkeler arası transfer edilen sermayelerin yatırım yapılan mevcut ülkede 

dönüşmesi olarak da adlandırılmaktadır. 

DYY’lerin, ekonomiler arasında uzun vadeli ve istikrarlı ilişkiler kurması, 

uluslararası ticarette yardımcı rol oynamaktadır. Bu nedenle DYY’ler, ekonomide kilit 

bir noktada bulunması, teknoloji transferinde belirleyici bir kanal olması ve en önemlisi 

ülkenin ekonomik kalkınmasında bir araç olarak görülmektedir. Finansal ve ekonomik 

küreselleşme sürecinin de etkisiyle beraber günümüzde ülkeler arasında üretim 

faktörlerinin ve finansal piyasaların arasındaki gelişimi DYY akışları üzerinde etkili 

olmaktadır (Sağdıç, Yıldız ve Sayın, 2020: 695). 
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DYY’nin yurt içi ekonomik büyümeye etkisi, esas olarak bir ülkenin yerli 

sermayesi, beşeri sermayesi ve teknoloji stokları aracılığıyla yön bulmaktadır. Bir ülkenin 

sermaye oluşumu ve yabancı yatırımı ekonomik büyümenin önemli belirleyicileri 

arasında yer almaktadır. Hatta daha başarılı GOÜ’ler, başarılarının çoğunu yüksek GSYH 

büyüme oranını koruyabilmelerine borçludur. İlk olarak, DYY girişleri, çeşitli banka 

türlerinin mevduatlarını arttırarak ülkenin sermaye stokunu arttırır ve yerel yatırımı daha 

da arttırması beklenen özel sektörel iş faaliyetleri için daha fazla kredi yaratır. İkinci 

olarak, emek ve ticari faaliyetin verimliliğini ve etkinliğini arttırabilecek yeni eğitim 

programları ile teknoloji getirebilir. Bu durumda ekonomik büyümeyi arttırır. Ekonomik 

büyüme nedeniyle, DYY girişleri ev sahibi ülkenin yerel ekonomisine çekilmesi 

amaçlanır. Bu amaç doğrultusunda, DYY girişleri ile bir ülkenin ekonomik büyümesi 

arasında bir döngü oluşturulmaktadır (Gökmen, 2021: 94). 

Dolayısıyla DYY’lerin ekonomik büyüme üzerindeki bu pozitif etkisi, yatırım 

yapan ülkeden yerel ülkeye doğru sermaye, teknoloji transferi, iş gücünün eğitimle daha 

da nitelikli hale gelmesi gibi durumlar ile o ülkenin gelişimine katkı sağlaması şeklinde 

açıklanabilmektedir. Böylelikle ekonomide bir rekabet ortamı oluşacaktır. Oluşan bu 

rekabet ortamı ile yerel firmaların rekabet gücünü korumak için daha verimli 

çalışmalarına ve yeni teknolojilere yönelmelerine neden olacaktır. DYY’lerin özellikle 

daha çok GOÜ’lerin kalkınmasında önemli bir etkisi vardır. DYY sermaye, teknoloji ve 

sermaye transferleri yoluyla ülkelere bilgi birikimi aktararak fayda sağlama potansiyeline 

sahiptir. Bu durum da yerli firmaların verimliliğini arttırabilmektedir. Dolayısıyla yatırım 

yapılan ülkede sermaye artışı sağlayarak ülkenin kalkınması konusunda doğrudan bir 

etkide bulunmaktadır. Bu etkiyle beraber verimlilik artışı ile ülkenin büyümesinde katkı 

sağlamaktadır. 

DYY her zaman ekonomik büyümeyi pozitif etkilemeyebilir. Bilhassa birtakım 

yatırımcılar bir ülkeye mevcut olan firmaları satın alarak ya da o firmalara ortak olarak 

gelebilmektedir. Böylesi bir durumda, yalnızca var olan sermaye stokunda değişim 

gözlenmektedir. Bu nedenle DYY yapan yatırımcılar, var olan sermaye stokunu, kısmen 

ya da tamamen satın alıp daha etkin bir yönetim ve üretim biçimi sağlayarak, var olan iş 

gücü sermaye stokunu daha etkin bir şekilde kullanarak ve aynı zamanda yeni teknoloji 

getirerek ülkenin ekonomik büyümesine katkı sağlayabilmektedir (Narin, 2007: 41). 

DYY’nin alıcı ülkeye olumsuz etkileri arasında ekonomik ve siyasi tehlike oluşturması, 

ödemeler bilançosuna baskı yapması gibi etkenler yer almaktadır. Ercan’a (2001) göre, 

bir ülkeye DYY girişi ile ülkedeki yatırımlar için gerekli olan finansman kaynağı 

sağlanmaktadır. Dolayısıyla döviz sıkıntısı, tasarruf yetersizliği gibi gelişmeyi engelleyici 

faktörler azaltılmaktadır. Bu olumsuzlukların azalması ile birlikte DYY’ler ülkede 

sermayenin yayılımını ve ekonomik büyümenin hızlanmasını desteklemektedir.  

Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının düzeyi ekonomik büyümenin 

performansı açısından etkisi oldukça fazladır. Söz konusu Türkiye’de sermaye ve girişim 

yetersizliği problemlerini uzun süreler boyunca yaşamış bir ekonomi konumundadır. 

DYY’ler alıcı ülkenin yatırımlarını arttırma açısından büyük öneme sahip olduğundan 
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DYY teşvikleri atılan ilk adımlardan olmuştur. Ancak DYY’lerin gözle görünür bir 

şekilde artışı 1980 sonrasında gerçekleşmiştir.  

Türkiye ekonomisinin dinamiklerine genel olarak bakıldığında ise, ülke 

ekonomisinin dışa açılması 1980’li yıllarda görülmektedir. Dışa açıldığı andan itibaren 

ise oldukça değişkenlik gösteren bir performans sergilediği gözlemlenen durumlar 

arasındadır. 2001 yılında Türkiye ekonomisinde yaşanan ekonomik kriz bir dönüm 

noktası olmuştur. Yine bu dönemden sonra uygulanan ekonomi programları dünyadaki 

ekonomik değişimlerle uyum içinde olmakla birlikte büyüme sürecine de etkisi pozitiftir. 

Bu süreç içerisinde dışa bağlı olarak gerçekleşen ekonomik şartların olumlu olması ve 

dünyadaki ekonomik döngülerin büyüme eğilimine girmesi Türkiye ekonomisine olumlu 

yönde etkili olmuştur (Boka, 2020: 33). Geçmişte yaşanan bu ekonomik buhran Türkiye 

iktisadi gelişmesinde dikkat çekici politika değişikliklerine sebep olmuştur. Güçlü 

Ekonomiye Geçiş Programı ile uygulamaya konulan bu politikalar sürdürülebilir 

kalkınma ve fiyatlardaki kararlılığı amaçlamıştır. Program hedefine ulaşması amacıyla 

serbest döviz kuru politikası, enflasyon hedeflemesi vs. gibi ekonomik yenilikler ve 

düzenlemeler devreye girmiş. Dolayısıyla dünya ekonomisinin olumlu yönde ilerleyişi 

Türkiye açısından da bu süreci hızlı bir şekilde atlatmasına olanak sunmuştur. 

1980-2000 dönemlerinde atılan adımların yasal değişikliklerle sınırlı kalmaması 

siyasi iradenin ve piyasa dinamiklerinin etkin hale getirilmesi yatırım artışlarının önemli 

sebepleri arasında sayılmaktadır. Ayrıca ekonomik kalkınmanın da ihracata dayalı 

olmasıyla birlikte bu dönemde Türkiye ekonomisi tamamen dışa açık bir kalkınma 

stratejisini benimseyerek dünya ile uyum içine girmiştir.  Sonuç olarak, dönem içerisinde 

gerçekleşen yatırım artışı gelişmekte olan ülkelerle karşılaştırıldığında oldukça düşük 

seviyededir. Dolayısıyla Türkiye’nin 1980-2000 dönemi doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları performansının yeterli olmadığı söylenebilmektedir. 

Günümüze bakacak olursak ise UNCTAD 2021 raporlarına göre, 2020’de DYY 

miktarı bir önceki yıla göre %17’lik bir düşüşle yaklaşık 7,8 milyar $ olarak 

gerçekleşmiştir. Ayrıca 2020’nin başlarında kendini gösteren Covid-19 salgını 2. Dünya 

Savaşı’ndan beri en derin ekonomik durgunluğa sebep olduğu görülmektedir. Ayrıca 

salgın, hızla tüm dünyayı etkisi altına almaya devam ederken ülkelerde yaşam durma 

noktasına gelmiş ve tüm yaşam koşullarını olumsuz etkilerken aynı zamanda neredeyse 

tüm sektörleri de sekteye uğratmaya başlamıştır. Çok uluslu şirketlerin (ÇUŞ) ve yabancı 

firmaların sermaye giderlerini duraksatarak, daha az kapasitede çalışan üretim alanlarını 

ve fiziksel varlıklara yapılan yeni yatırımları geçici olarak durma noktasına getirmiştir. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası verilerine bakıldığında ise, küresel ölçekte Covid-

19 nedeniyle 2020’de Türkiye’ye DYY girişleri 2019 yılına göre %15,5 azalmıştır. 

Haziran ayı itibariyle başlayan yeni normalleşme sürecinin etkisi ile beraber beklenen 

yatırım akışlarında kademeli bir hareket görülmeye başlasa da küresel azalma trendine 

paralel olarak DYY 7,8 milyar $’a gerilemiştir. 

Türkiye’nin özgün coğrafyası düşünüldüğünde; ülkenin stratejik konumu ve 

küresel olaylardaki rolü ilk akla gelen etkenler olsa da Türkiye’nin konumu Avrupa, Asya 

ve Afrika ile politik ve siyasi bağlantıları, DYY girişleri doğrultusunda oldukça iyi bir 
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coğrafi üstünlük sağlamaktadır. Ancak özellikle küresel finansal krizin ardından gelen 

belirsizlikler ve Covid-19 sebebiyle DYY girişlerinde yaşanan düşüş yerel ülke 

ekonomilerini olumsuz etkilemiştir (Deichmann, 2021: 82). 

Bu açıklamalar ışığında çalışmanın giriş kısmında DYY ile ilgili genel bir çerçeve 

çizilerek Türkiye’de DYY hareketlerinin seyrine dair bilgiler yer almaktadır. Giriş 

kısmını takip eden birinci bölümde ilgili ampirik literatürdeki çalışmalar tablo haline 

getirilerek özetlenmiştir. İkinci bölümü ise modelin, veri setinin ve ekonometrik 

bulgularının bulunduğu kısım takip etmektedir. Son olarak sonuç kısmında bulguların 

sonuçları ve politika önermelerine yer verilmektedir. 

1. Ampirik Literatür 

Literatürde DYY’ler ile ekonomik büyüme arasındaki ilişki, genelde iktisatçılar 

tarafından yoğun olarak ele alınan ve incelenen bir konudur. Çalışmalarda farklı görüşler 

olmakla birlikte genel görüş, DYY’lerin ekonomik büyümeyi pozitif etkilediği 

şeklindedir. Bu doğrultuda çalışmaların neticesinde tam manasıyla bir görüş birliği 

olmadığı görülmektedir. Dolayısıyla bu bölümde, daha önce yapılmış olan ilgili literatüre 

detaylı bir şekilde Tablo 1’de yer verilmiştir. 

Tablo 1: İlgili Literatür 

Yazar(lar) 

 

Dönem, Yer Yöntem 

 

Sonuç 

 

Aslanoğlu 

(2002) 

 

(1975-1995) 

Türkiye 

Granger  DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde nedensellik 

bağlantısına ulaşılamamıştır. 

Durham 

(2004) 

 

(1979-1998) 

Türkiye 

Sınırlı Eş 

Bütünleşme 

DYY-ekonomik büyüme 

arasında bir bağlantı olmadığı 

saptanmıştır. 

Yapraklı 

(2006) 

 

(1970-2006) 

Türkiye 

Eş Bütünleşme, 

Hata Düzeltme 

DYY-ekonomik büyüme 

arasında olumlu bağlantıya 

rastlanmıştır. 

Bilgiç (2007) 

 

(1992:2-

2006:3) 

Türkiye 

Johansen Eş 

Bütünleşme, 

Granger  

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisine yönelik nedensellik 

bağlantısına ulaşılamamıştır. 

Alagöz vd. 

(2008) 

(1992-2007) 

Türkiye 

Granger  DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde anlamlı bir bağlantıya 

ulaşılamamıştır. 

Mucuk ve 

Demirsel 

(2009) 

 

(2002:1-

2014:1) 

Türkiye 

 

Johansen Eş 

Bütünleşme, 

Varyans 

Ayrıştırma 

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde uzun dönemli bir 

bağlantıya ulaşılamamıştır. 
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Yılmazer 

(2010) 

(1991-2007) 

Türkiye 

Granger DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde nedensellik bağı 

olmadığı analiz edilmiştir. 

Klasra (2011) (1974-2005) 

Türkiye 

ARDL DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde nedensellik 

bağlantısına ulaşılamamıştır. 

Yılmaz vd. 

(2011) 

(1980-2008) 

Türkiye 

Granger  DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisine yönelik tek yönlü 

bağlantıya rastlanmıştır. 

Arısoy 

(2012) 

 

(1960-2005) 

Türkiye 

Johansen Eş 

Bütünleşme 

DYY’nin ekonomik büyümeyi 

olumlu bir şekilde etkilediği 

saptanmıştır. 

Doğan 

(2013) 

 

(1979-2011) 

Türkiye 

Johansen Eş 

Bütünleşme, 

Granger  

DYY-ekonomik büyüme 

arasında pozitif yönde bir 

bağlantı olduğu saptanmıştır. 

Göçer (2013) 

 

(1992:1-

2012:3) 

Türkiye 

 

Sınır Testi 

Yaklaşımı 

 

 

DYY’nin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi pozitif olduğu 

fakat istatistik olarak anlamlı 

olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Emir ve 

Kutlu (2014) 

 

(1983-2012) 

Türkiye 

 

Granger  

 

DYY-ekonomik büyüme 

arasında nedensellik olduğunu ve 

olumlu şekilde etkilediği 

saptanmıştır. 

Temiz ve 

Gökmen 

(2014) 

 

(1992:1-

2007:3) 

Türkiye 

 

Johansen Eş 

Bütünleşme, 

Granger  

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde anlamlı şekilde bir 

bağlantıya rastlanılmamıştır. 

Acar (2016) (2001-2015) 

Türkiye 

Granger  DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde nedensellik bağlantısı 

saptanmamıştır. 

Başar ve 

Çakıcı 

Özkılbaç 

(2016) 

(1980-2011) 

Türkiye 

 

ARDL DYY’lerin ekonomik büyümeye 

olumlu yönde bir etkide 

bulunduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Işık (2016) 

 

(1970-2014) 

Türkiye 

ARDL DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde uzun dönemli 

bağlantıya rastlanılmıştır. 

Ünsal (2017) 

 

Türkiye ve 

OECD 

Ülkeleri 

Panel DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde bağlantıya 

ulaşılamamıştır. 

Taşdemir ve 

Erdaş (2018) 

 

2016:1-

2016:4 

Türkiye 

 

Etki-Tepki 

Analizi, 

Nedensellik 

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisine yönelik tek yönlü 

nedensellik bağlantısına 

rastlanmıştır. 
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Ağır ve 

Rutbil (2019) 

 

(1974-2017) 

Türkiye 

 

VAR, 

 Granger  

 

DYY-ekonomik büyüme 

arasında eş bütünleşme ve 

nedensellik bağlantısı olmadığı 

sonucuna ulaşılmıştır. 

Benghoul ve 

Aydın (2019) 

(1984-2017) 

Türkiye 

Granger  DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde nedensellik 

bağlantısına ulaşılamamıştır. 

Onaran ve 

Selim (2020) 

(1980-2015) 

Türkiye 

Johansen Eş 

Bütünleşme 

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde uzun dönemli 

bağlantıya rastlanılmıştır. 

Sağdıç vd. 

(2020) 

 

(1980-2018) 

Türkiye 

 

Panel Eş 

Bütünleşme, 

Panel 

Nedensellik 

Uzun dönemde DYY-ekonomik 

büyüme ilişkisinde tek yönlü bir 

nedensellik bağına ulaşılmıştır. 

Marasco 

(2021) 

(2011-2015) 

Türkiye 

Panel DYY-ekonomik büyüme 

arasında pozitif yönde bir 

bağlantı analiz edilmiştir. 

Gökmen 

(2021) 

 

(1970-2019) 

Türkiye 

 

Vektör Hata 

Düzeltme 

 

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde olumlu fakat 

istatistiksel açıdan anlamsız 

bağlantıya rastlanılmıştır. 

Ayyıldız ve 

Üzümcü 

(2022) 

 

(1995-2020) 

BRICS-T 

Ülkeleri 

 

Panel Eş 

Bütünleşme 

Panel 

Nedensellik 

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde eş bütünleşme ve çift 

yönlü nedensellik bağlantısına 

ulaşılmıştır. 

Özkeçeci 

(2022) 

 

(1980-2020) 

Türkiye 

 

Toda-

Yamamoto 

Nedensellik 

DYY-ekonomik büyüme 

ilişkisinde tek yönlü bir 

nedensellik bağlantısına 

rastlanmıştır. 

 

Araştırmaların geneline bakıldığında DYY ile ekonomik büyüme arasındaki 

ilişkinin pozitif yönde olduğuna dair çalışmalar söz konusu iken, literatürdeki diğer 

birtakım çalışmalar ise bu etkinin negatif yönde olduğu kanısına varmıştır. Türkiye 

haricinde ilgili ulusal literatürdeki çalışmalarda Campos ve Kinoshita (2002),  

Kohpaiboon (2003),  Li ve Liu (2005), Toulaboe vd. (2011),  Djurovic (2012), 

Koojaroenprasit (2012), Gifty vd. (2013), Moyo (2013), Suliman ve Elian (2014), 

Iamsiraroj (2016), Simionescu (2016), Sokang (2018), Alabi (2019), Sulemana (2019), 

Runtunuwu (2020), Amin vd. (2022), Özaydın ve Dağdemir (2022)  pozitif yönlü, 

Carkovic ve Levine (2002), Chakraborty ve Basu (2002), Mencinger (2003), Kholdy ve 

Sohrabian (2005), Fosu ve Mangus (2006), Ali ve Abdullahi (2015) çalışmalarında 

parametreler arasında negatif yönlü bir ilişkiye ulaşırken, Herzer ve Lehmann (2008), 

Umeora (2013), Yalta (2013), Çoban ve Yussıf (2019) analiz çalışmaları sonucunda ise 

parametreler arasında bir bağlantıya ulaşılamamıştır. 
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2.  Model, Veri Seti ve Ekonomik Yöntem 

2.1. Model ve Veri Seti 

Araştırmanın bu kısmında Türkiye’de ekonomik büyüme, DYY,  brüt sabit 

sermaye oluşumu ve enflasyon değişkenleri arasındaki bağlantıya ilişkin model aşağıdaki 

şekilde ele alınmaktadır: 

                        𝐿𝐺𝑆𝑌𝐻 = 𝐵0 + 𝐵1𝐿𝐷𝑌𝑌 + 𝐵2𝐿𝐵𝑆𝑆𝑂 + 𝐵3𝐿𝐸𝑁𝐹 + 𝑢                                  (1) 

Tablo 2: Serilerin Tanımlanması 

Simgesi Değişkenlerin Açıklaması Kaynak 

GSYH Kişi Başı GSYH (Constant LCU)  World Bank 

 DYY  Doğrudan Yabancı Yatırımlar(Milyon $)  UNCTAD 

 BSSO  Brüt Sabit Sermaye Oluşumu (Constant LCU)  World Bank 

 ENF  Enflasyon  World Bank 

 

Çalışmada değişkenler arasındaki ilişkiyi incelemek amacıyla 1990-2020 

dönemini kapsayan GSYH, DYY, BSSO ve ENF yıllık verilerinden oluşan seriler 

kullanılmıştır. Analizde yer alan doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) UNCTAD veri 

tabanından, kişi başı GSYH (GSYH), brüt sabit sermaye oluşumu (BSSO) ve enflasyon 

(ENF) değişkenlerinin verileri ise World Bank veri tabanından alınmıştır. 

2.2. Ekonometrik Yöntem ve Bulgular 

Ekonometride modellerin çoğu zaman serisi ile analiz edilmektedir. Bilindiği 

üzere zaman serileri mevsim, trend, konjonktür vs. şeklinde düzenli olmayan akımların 

etkisindedir. Zaman serilerinin özellikleri genellikle deterministik ve stokastik özellikler 

olarak ikiye ayrılmaktadır. Serilerin deterministik özellikleri genel olarak serilerin sabit, 

mevsimsellik ve trend bileşenlerinin içerip içermemesi ile ilgili iken stokastik özellikler 

ise parametrelerin durağanlığı ile ilişkilidir. Dolayısıyla ekonometrik açıdan değişkenler 

arasında anlamlı ilişkiler elde edilebilmek adına analiz edilen seriler durağan seriler 

olmalıdır (Tarı, 2011: 374).  

Çalışmada ekonometrik analiz uygulaması için ilk olarak serilerin durağanlığı ve 

dereceleri belirlenmesi gerektiğinden Augmented Dickey Fuller (ADF) ile Phillips Perron 

(PP) birim kök testi uygulanması amaçlanmaktadır. 
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2.2.1. ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

Not: Olasılık değerleri parantez içindeki değerleri temsil ederken, tablodaki *, ** ve ***  

sembolleri sıralı olarak %1, %5 ve %10 anlamlılık seviyelerini belirtmektedir. Yıldızlar 

ise verilerin durağanlığını göstermektedir. 

Birim kök testleri AIC bilgi kriterine göre analiz edilmiştir. Bir seriyi durağanlık 

analizlerine getirmeden önce serinin logaritması alınır. Bunun amacı birim farklarından 

kurtarmaktır. Dolayısıyla her iki yöntemde sabitli, sabitli ve trendli modellerle yapılan 

testlerde birim kök içeren bulgular, mevcut serilere fark alma işlemi uygulandığında 

birinci fark düzeyinde birim kök içermedikleri saptanmıştır. 

2.2.2. ARDL Sınır Testi ve Sonuçlarının Değerlendirilmesi 

Pesaran (1997) ile Pesaran vd. (2001), değişkenlerin eş bütünleşmesini tahmin 

etmek için otoregresif dağıtılmış gecikme (ARDL) yaklaşımını geliştirmişlerdir. Bu 

yaklaşımı kullanmanın çeşitli avantajları vardır. Bu avantajlardan biri, modeldeki 

Değ

işke

nler 

ADF Testi PP Testi 

Seviyede Farkında Seviyede Farkında 

 Sabit  Sabit ve 

Trendli 

Sabit  Sabit ve 

Trendli 

Sabit  Sabit 

ve 

Trendli 

Sabit  Sabit ve 

Trendli 

LG

SY

H 

-0,012 -2,625 -5,483 -5,376 0,13

8 

-2,604 -6,027 -5,951 

(0,950) (0,272) (0,000)

*** 

(0,000)

*** 

(0,9

63) 

(0,281

) 

(0,000)

*** 

(0,000)

*** 

LD

YY 

-1,315 -1,543 -5,376 -5,349 -

1,28

7 

-1,543 -5,401 -5,409 

(0,609) (0,791) (0,000)

*** 

(0,000)

*** 

(0,6

22) 

(0,791

) 

(0,000)

*** 

(0,000)

*** 

LB

SS

O 

-0,744 -2,741 -5,845 -5,745 -

0,69

1 

-2,685 -5,942 -5,767 

(0,820) (0,229) (0,000)

*** 

(0,000)

*** 

(0,8

34) 

(0,249

) 

(0,000)

*** 

(0,000)

*** 

LE

NF 

-0,990 -1,115 -4,657 -4,626 -

0,99

0 

-1,248 -4,655 -4,617 

(0,743) (0,909) (0,000)

*** 

(0,000)

*** 

(0,7

43) 

(0,881

) 

(0,000)

*** 

(0,004)

*** 
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değişkenlerin aynı seviyede veya I(0) ve I(1) karışımında durağan olabilmesi, ancak 

I(3)’te hiçbir değişkenin entegre edilememesidir (Abuduaini, 2019: 49). ARDL eş 

bütünleşme tekniği, farklı derecelerde, I(0), I(1) veya her ikisinin birleşiminden oluşan 

değişkenler analiz edilirken tercih edilir ve değişkenlerin uzun dönemli ilişkisi, F-

istatistiği ile tespit edilir. Bu yaklaşımda, F istatistik kritik değer seviyesini geçtiğinde 

serinin uzun dönemli ilişkisinin kurulduğu söylenmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 64).  

ARDL analizinde 3 aşama yer almaktadır. Birinci aşamada kullanılan serilerin 

aralarında uzun dönemde bir ilişkinin olup olmadığı incelenirken, ikinci ve üçüncü 

aşamalarda ise eş bütünleşme ilişkisinin varlığının söz konusu olduğu durumlarda uzun 

ile kısa dönem esneklikleri analiz edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337). Analizin 

birinci aşaması doğrultusunda hata düzeltme modelinin çalışmaya uyarlanan hali 2 

numaralı denklemde yer almaktadır: 

∆𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝑡 + 𝛿1𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡−1 + 𝛿2𝐷𝑌𝑌𝑡−1 + 𝛿3𝐵𝑆𝑆𝑂𝑡−1 + 𝛿4𝐸𝑁𝐹𝑡−1                        (2)

+ ∑ 𝜆𝑖∆𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑ 𝜔𝑖∆

𝑝

𝑖=0

𝐷𝑌𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑖∆

𝑝

𝑖=0

𝐵𝑆𝑆𝑂𝑡−𝑖 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝

𝑖=0

∆𝐸𝑁𝐹𝑡−𝑖 

Seriler arasında bir eş bütünleşme ilişkisine rastlanırsa, ARDL analizinin bir diğer 

aşamasında serilerin arasındaki uzun dönemli bağlantıyı incelemek adına gecikme 

uzunluğunun tespit edilmesinde kullanılan Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile uzun dönemli 

ARDL modeli elde edilmektedir. Çalışmaya uyarlanan uzun dönem ARDL modeli şu 

şekilde ele alınmaktadır: 

𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡 = 𝑐0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝1

𝑖=1

𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃1𝑖

𝑞1

𝑖=0

𝐷𝑌𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃2𝑖

𝑞2

𝑖=0

𝐵𝑆𝑆𝑂𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃3𝑖𝐸𝑁𝐹𝑡−𝑖 +

𝑞3

𝑖=0

𝑢𝑡  (3)  

Serilerin kısa dönemli katsayılarından yola çıkılarak elde edilen hata düzeltme 

denklemi 3 numaralı denklemde yer almaktadır. Serilerin önünde bulunan simgeler ise 

serilerin kısa dönemde yer alan katsayıları ifade ederken, ϑ ibaresi modelde bulunan hata 

düzeltme katsayısını göstermektedir. 

∆𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜆𝑖∆𝐺𝑆𝑌𝐻𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑ 𝜔𝑖

𝑝

𝑖=0

∆𝐷𝑌𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑖

𝑝

𝑖=0

∆𝐵𝑆𝑆𝑂𝑡−𝑖                                 (4)

+ ∑ 𝛾𝑖∆𝐸𝑁𝐹𝑡−𝑖 + 𝜗𝐸𝐶𝑀𝑡−1

𝑝

𝑖=0

+ 𝑢𝑡 

Bu açıklamalar doğrultusunda uzun dönemde tahmin edilen ARDL modeli 

(1,4,1,1) şeklinde analiz edilmiştir. Ayrıca analiz sonuçlarından tespit edilen katsayılar 

ile tanısal testlere Tablo 5’te detaylı bir şekilde yer verilmektedir. 
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2.2.2.1.  ARDL Sınır Testi Sonuçları 

Tablo 4: ARDL (1,4,1,1) Model Tahmin Sonuçları 

 

Tablo 4’te belirtilen ARDL (1,4,1,1) model tahmin sonuçlarına göre katsayıların 

tamamı istatistiksel yönden anlamlı ve yapılan tanısal testler neticesinde modelde serisel 

korelasyon, spesifikasyon, normallik ve değişen varyans sorunlarının olmadığı sonucuna 

ulaşılmıştır. Buna ek olarak, modeldeki açıklama gücü (Adjusted R-squared) 0.998 olarak 

hesaplanarak değişkenlerin GSYH’deki değişimlerinin %99 oranında açıklandığını ifade 

etmektedir. 

Tablo 5: Uzun Dönem Tahmin Sonuçları 

Bağımlı Değişken: GSYH Katsayı St. Hata İstatistik 

Değeri (t) 

Olasılık 

Değeri (P) 

LDYY 0.080 0.045 1.750 0.099 

LBSSO 0.506 0.045 11.216 0.000 

ENF  0.113 0.044 2.571 0.020 

C                                      -4.654 0.998 -4.662 0.000 

     

Bağımlı Değişken: GSYH    Katsayı 

 

St. Hata İstatistik 

Değeri (t) 

 Olasılık 

Değeri (P) 

LGSYH(-1)                                                      0.745 0.078 9.466 0.000 

LDYY 0.013 0.007 1.942 0.069 

LDYY(-1)                                                         0.002 0.005 0.426 0.675 

LDYY(-2)                                                        -0.005 0.005 -1.019 0.323 

LDYY(-3)                                                        -0.002 0.005 -0.441 0.664 

LDYY(-4)                                                          0.012 0.004 2.549 0.002 

LBSSO 0.329 0.018 18.019 0.000 

LBSSO(-1) -0.200 0.039 -5.082 0.000 

LENF 0.004 0.007 0.540 0.596 

LENF(-1) 0.024 0.011 2.194 0.043 

C -1.184 0.409 -2.892 0.010 

R2=0.998, F=1572.93 (P=0.000), DW=2.262  

Tanı Testleri: 

Serisel Korelasyon (Breush-Godfrey): F=1.624 (P=0.232) 

Model Spesifikasyonu (Ramsey-Reset): F=0.712 (P=0.411) 

Normallik (Jarque-Bera): JB=0.107 (P=0.947) 

 Değişen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.251 (P=0.332) 
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Tablo 5’te belirtilen bulgulara göre, Türkiye ekonomisinde DYY, BSSO ve ENF 

değişkenlerinin GSYH üstündeki etkisi pozitiftir. Daha açık bir ifade ile DYY’de %1 

oranında meydana gelen bir değişim uzun dönemde GSYH rakamlarında %0.08’lik, 

BSSO’da uzun dönemde meydana gelebilecek %1’lik bir değişim GSYH’de %0.50’lik 

ve son olarak ENF değişkeninde uzun dönemde meydana gelebilecek %1’lik bir değişim 

GSYH’de %0.11 oranında artışa sebep olmaktadır. 

Tablo 6: Sınır Testi Sonuçları 

  α  I(0)* I(1)* 

F=10.458 10% 2.618  3.532 

k=3 5% 3.164  4.194 

 1% 4.428 5.816 

                 Not: Kritik değerler Narayan (2005) çalışmasından alınmıştır. 

Tablo 6’da görüldüğü üzere F-Sınır testi için hesaplanan değer F=10.458 

şeklindedir. Söz konusu değer, bütün yanılma seviyelerinde üst değerlerden büyük  (F > 

I(1)) olması nedeniyle değişkenler arasında uzun dönemli bir eş bütünleşme bağlantısı 

saptanmıştır. (0,01 için üst kritik değer= 5.816, 0.05 için üst kritik değer= 4.194 ve %10 

için üst kritik değer= 3.532). 

Şekil 1: Cusum ve Cusumq Grafikleri 
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Sonuçlar incelediğinde her iki grafikte de çizgi dışına çıkan bir değer olmadığı için 

parametre tahminlerinin istikrar şartını sağladığını ve yapısal kırılma olmadığı 

görülmektedir. Dolayısıyla %5 anlamlılık düzeyine göre uzun dönemde seriler arasında 

istikrarlı ve anlamlı bir bağlantının varlığı söz konusu olmaktadır. 

Tablo 7: Kısa Dönem Tahmin Sonuçları 

Bağımlı Değişken: ∆GSYH           Katsayı St. Hata İstatistik 

Değeri (t) 

 Olasılık 

Değeri (P) 

∆(LDYY) 0.013 0.003 3.800  0.001 

∆(LDYY(-1)) -0.004 0.003 -1.047 0.310 

∆(LDYY(-2)) 

∆(LDYY(-3))      

 ∆(LBSSO)         

∆(LENF)   

CointEq(-1)* 

-0.009 

-0.012 

0.329 

0.004 

-0.254 

0.003 

0.003 

0.012 

0.006 

0.031 

-2.565 

-3.092 

25.708 

0.688 

-8.085 

 0.020 

 0.007 

 0.000 

 0.501 

 0.000 

 

Tabloda kısa dönem sonuçları görülmekte olup hata düzeltme katsayısı olarak 

ifade edilen CointEq(-1)= -0.254 şeklinde hesaplanmıştır. Beklenildiği üzere bu değer 

sıfırdan küçük ve negatif olmalı, olasılık değerinin ise istatistiki olarak anlamlı olduğu 

gözlemlenmektedir.  Kısa dönem tahmin sonuçlarına göre, Türkiye ekonomisinde DYY 

ile BSSO değişkenlerinin katsayıları pozitif ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Fakat DYY 
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değişkeninin 1. gecikme katsayısı negatif ve istatistiksel olarak anlamlı değildir, 2. ile 3. 

gecikme katsayıları negatif ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir. ENF 

değişkenine bakıldığında katsayısının pozitif olasılık değerinin ise anlamlı olmadığı 

sonucuna ulaşılmıştır. Dolayısıyla kısa dönem eş bütünleşme ilişkisinde DYY, BSSO ve 

ENF değişkenlerinin düzey katsayılarına bakıldığında GSYH ile pozitif yönde bir 

bağlantı olduğu sonucuna ulaşılmaktadır.  Daha açık bir ifade ile DYY’de meydana 

gelecek olan %1 oranındaki bir değişim kısa dönemde GSYH’de %0.01’lik bir artışa, 

BSSO’da meydana gelecek olan %1 oranındaki bir değişim kısa dönemde GSYH’de 

%0.32’lik bir artışa neden olabilmektedir. Son olarak, ENF değişkeninin söz konusu 

dönemde ki GSYH rakamlarının üzerinde istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlılık 

seviyelerinde anlamlı olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır.  

Sonuç 

Bu çalışma, Türkiye’de 1990-2020 yıllarını kapsayan kişi başı GSYH, DYY, 

BSSO ve ENF değişkenleri arasındaki kısa ve uzun dönemli ilişkileri ARDL zaman serisi 

yöntemi ile analiz etmektedir. Analiz sonuçları doğrultusunda değişkenler birinci 

derecede durağan hale gelmiş ve değişkenlerin arasında eş bütünleşme bağlantısı 

bulunmuştur. Kısa ve uzun vadeli modeller ele alındığında DYY, BSSO ve ENF 

değişkenleri uzun vadede, DYY ve BSSO değişkenleri ise kısa vadede GSYH rakamları 

üzerinde oldukça önemli bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. 

Çalışmamızdaki bulgular literatürde yer alan Bosworth ve Collins (1999), Campos ve 

Kinoshita (2002), Asheghian (2004), Khaliq ve Noy (2007), Doğan (2013), Yalçınkaya 

ve Aydın (2017), Marasco (2021), Ntamwiza ve Masengesho (2022) gibi çalışmalar 

tarafından desteklenmektedir. ARDL (1,4,1,1) modeli tahmin sonuçları doğrultusunda 

katsayıların istatistiksel yönden anlamlı olduğu ve sırasıyla yapılan tanısal testler 

neticesinde model tahmininde serisel korelasyon, spesifikasyon, normallik ve değişen 

varyans sorunlarının olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Kararlılık testlerinin sonuçlarına 

göre ise sırasıyla Ramsey Reset testi, Cusum/Cusumq testi, yanlış tanımlama hatası 

olmadığını ve parametrelerin kararlı olduğunu göstermektedir. Ampirik bulgulara göre, 

Türkiye’de DYY’nin GSYH büyümesi üstünde pozitif etkisi bulunmaktadır. Dolayısıyla 

DYY, ekonomik büyümenin belirleyicilerinden biridir. 

Çalışma sonuçları doğrultusunda, Türkiye’nin büyük bir iç pazar ve önemli bir 

coğrafi konumda olması nedeniyle bu avantajını kullanarak ekonomik büyümeyi 

desteklemek adına daha fazla DYY girişi çekmeye çalışmalıdır. Uzun vadede DYY 

girişlerini sürdürebilmek için de ekonomide yapısal reformlar yapılarak eğitim, teknoloji 

ve altyapı yatırımları arttırılmalıdır. DYY girişlerini arttırmaya yönelik uygulamaların 

üzerinde durması gereken en önemli nokta ise DYY’nin hangi sektörlere yöneldiğini iyi 

öngörebilmektir. Politika yapıcılar veya karar birimleri tarafından katma değeri daha 

yüksek olan sektörlere yönelen DYY’ler için sektörlere özgü teşvikler arttırılmalıdır. 

Yabancı yatırımcıların Türkiye’ye gelmesine yönelik politikaların uygulanması, ülke 

içindeki siyasi ve ekonomik yönden istikrarın sağlanması,  hukuki ve kurumsal altyapının 

iyileştirilmesi, teşvik edici politikaların uygulanması ve yatırım ile ilgili bürokratik 

prosedürlerin kolaylaştırılması sağlanmalıdır. Bu çerçevede bakıldığında Türkiye’deki 



 

 

 

 

  

                                                                    The Effect of Foreign Direct Investments on  

KILIÇ & KIZILKAYA                                   Economic Growth:Empirical Evidence From The ARDL Method 

Bartın University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2023, Issue 14, No 27 
 

55 

yatırım teşviklerinin uygulanmasındaki en önemli sorunlardan biri, yeteri kadar yeni 

teknolojilere yatırımın ve yeniliklerin hayata geçirilmemesidir. Bu yenilikler ekonomide 

hem ulusal hem sektörel yönden verimlilik ve istihdam üzerinde olumlu etkiler 

bırakmaktadır. Dolayısıyla yenilik açısından ekonomide bir alan yaratabilmek için 

gelişmiş ülkelerin bilgi birikimlerinden yararlanılarak yeniliğin ekonomik, sosyal ve 

politik faydalarını elde etmeyi hedefleyen politika araçlarının etkin hale getirilmesi 

sağlanabilir. Bu bağlamda mevcut teşviklerin iyileştirme ve mevzuat değişiklikleri ile 

yenilikçiliğe yönelim sağlanabilir. Ayrıca başta yenilik ve teknoloji alanlarında olmak 

üzere, beşeri kapasitenin arttırılması ile özel sektörün ihtiyaçları da dikkate alınarak, 

nitelikli iş gücünün yetiştirilmesi amaçlanmalıdır. Bu sayede Ar-Ge’ye yönelik üretimi 

güçlendirerek ve araştırma faaliyetlerindeki üst düzey çalışmalar için imkân 

sağlanmalıdır. Dolayısıyla Ar-Ge faaliyetlerine verilen destekler arttırılarak sürdürülmesi 

amaçlanmalıdır.  

Katkı Oranı Beyanı: Makalenin hazırlanmasında, geliştirilmesinde ve yayınlanmasında 

Tuğba Funda Kılıç’ ın %65 ve  Oktay Kızılkaya’ nın %35 oranında katkısı bulunmaktadır. 

Çıkar Çatışması:  Makale yazarlarının, çalışma kapsamında herhangi bir kişisel ve 

finansal çıkar çatışması yoktur. 

Etik Kurul Beyanı: Çalışma kapsamında etik kurul iznine gerek bulunmamaktadır. 
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paragraf girintileri ile yazılmalı, görüntüyü bozması durumunda sayfaya ortalı 

şekilde ayarlanmalıdır. 

Tablo, şekil, grafik vb. altındaki kaynak: “Kaynak” başlığı bold, kaynak bilgisi 

normal, tümü: Times New Roman 9 punto. 

Tablolar ve şekiller A4 vb. sayfa formatına göre değil, dergimiz sayfa boyutlarına 

göre hazırlanacak, gerekirse en az 8 punto olacak şekilde yazı tipi boyutu 

küçültülecektir. 

Resim formatındaki şekiller okuma güçlüğü doğurmayacak kadar yüksek, dosyanın 

boyutunu 2 MB’tan daha fazla arttırmayacak kadar düşük çözünürlükte (veya dpi 

değerinde) olmalıdır. 

Makaleler, burada belirtilmeyen özel bir durumu yoksa, şu bölümleri 

içermelidir: 
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► Başlık sayfası: Yazar/ların ünvanları, tam adları ve çalıştıkları kurumlar, iletişim 

bilgileri, makale üst başlığı. 90-120 kelime arası Türkçe özet ve 3-5 arası anahtar 

kelime. 90-120 kelime arası İngilizce özet ve 3-5 kelime arası anahtar kelime. 

► Ana makale metni 

 

► Kaynaklar 

 

► Ekler, tablolar, şekiller 

 

Atıflar: APA 6 usulü kaynak göstermenin benimsendiği dergimizde atıflar metinde 

parantez içerisinde yazar soyadı, yayın yılı ve (:) işaretinden sonra sayfa numarası 

verilmelidir. Örneğin: (Taşdelen, 2001: 42) şeklinde verilmelidir. Atıflarda 

noktalama işaretlerine ve alfabetik sıraya dikkat edilmelidir. Eğer atıfta bulunulacak 

kaynak birden daha fazla yazarlı ise birinci yazarın soyadı ve diğerlerini ise diğerleri 

anlamına gelen “ve diğ.” şeklinde verilmelidir. Örnek: (Altunışık ve diğ., 2001). 

Ancak, söz konusu kaynak kaynakça bölümünde tüm yazarların isimleri verilerek 

yazılmalıdır. 

Metnin içinde atıfta bulunulan kaynaklar, makalenin sonunda Kaynakça 

başlığı altında toplanır. Kaynakçadaki kaynaklar, yazarın (ya da derleyenin) soyadı, 

çok yazarlıysa ilk yazarın soyadı, kaynak bir kuruma (örneğin, Merkez Bankası) ya 

da süreli yayına aitse (örneğin, Business Week), kurum ya da süreli yayının adının baş 

harfi dikkate alınarak alfabetik sıraya göre düzenlenir. Bir yazarın ya da yazar 

grubunun birden fazla yayınına atıfta bulunulmuşsa, bu kaynaklar yayım tarihi temel 

alınarak sırayla verilir (yayım yılı önce olan önce verilir). Bu kaynaklar aynı yılda 

yayımlanmışsa, yayın yılının yanına a, b, c gibi harfler konarak sıralanır. 

 
 Yazım Biçimleri: 

 

Kitaplar için: 
 

 Tek Yazarlı Kitaplar 

Ataöv, T. (1989). Bilimsel Araştırma El Kitabı. 2. Baskı, Ankara: Savaş Yayınları. 
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 İki Yazarlı Kitaplar 
 

Tuna, O. ve Yalçıntaş, N. (1976). Sosyal Siyaset. İstanbul: Filiz Kitabevi. 
 

 İkiden Fazla Yazarlı Kitaplar 

Altunışık, R., Coşkun, R. ve Yıldırım, E. (2002). Sosyal Bilimlerde Araştırma 

Yöntemleri. Adapazarı: Sakarya Kitabevi. 
 

 Çeviri Kitap 

Durkheim, E. (1985). Toplumbilimsel Yöntemin Kuralları. Çev., Celal Baki Akal, 

İstanbul: Bilim-Felsefe-Sanat Yayınları. 
 

 Editörlü Kitap 

Demirkol, Ş. (2002). Değişim Mühendisliği, Editörler: Coşkun, R., ve R. Altunışık, 

Stratejik Boyutuyla Modern Yönetim Yaklaşımları, (ss. 163-176), İstanbul: 

Beta. Yay. 
 

Yazar Adı Olmayan Kitaplar 

Devlet Planlama Teşkilatı (1984). Türkiye'de Sanayileşme Sorunları, Ankara: 

DPT Yayınları, 102. 
 

Encyclopedia Britannica, Turkey, 22, 125-140. 

Sarç, Ö. C. (1973). Milli Gelir. İktisat Ansiklopedisi, 2, İstanbul: Ak Yayınları. 
 

 Süreli Yayınlar (bilimsel dergilerdeki makaleler) 

Ahıska, Y. (1990). Ticaret Bankalarının İşlevleri. Banka ve Ekonomik 

Yorumlar, 27(12), 37-44. 
 

Neilson, G., Pasternack, P.A. ve Mendes, D. (2000). The Four Faces of Organizational 

DNAs. Management, 45(3), 45-53. 
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Bartın Üniversitesi İİBF Dergisi Yayın Politikası 

 
Bartın Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, yılda iki defa 

yayımlanan uluslararası hakemli açık erişimli bir dergidir. Dergimiz hiçbir aşamada 

ücret talep etmemektedir. 

Amaç, içerik ve Yazım Dili 

 

Dergide genel anlamda sosyal bilimler, özelde işletme, iktisat ve yönetim 

bilimleri alanında, özgün araştırmaya dayanan makaleler başta olmak üzere, rapor, 

derleme ve benzeri bilimsel nitelikteki yazılar, konferans notları, örnek olay, kitap 

tanıtımı, ilginç olgu bildirimleri, editöre mektuplar, toplantı, haber ve duyuru vb. 

makale dışı yazılara da yer verilir. Dergi; iktisat, işletme, kamu yönetimi, siyaset 

bilimi, uluslararası ilişkiler, maliye ve yönetim bilişim sistemleri bilim alanlarından 

ve konuları, bu alanlarla ilgili olmak kaydıyla; felsefe, psikoloji, sosyoloji, hukuk, 

iletişim başta olmak üzere çeşitli disiplinlerden yazılara açıktır. Yazarlar, yayın 

kurulunun belirlediği yazım kurallarına uygun olarak hazırlanmış, Türkçe, İngilizce, 

Fransızca ve Almanca dillerindeki çalışmalarıyla dergiye katkıda bulunabilirler. 

Dergi, Yayın Kurulu’nun karar ve uygulamasıyla, aynı zamanda elektronik ortamda 

da yayımlanabilir. 

Makalelerin Değerlendirilmesi 

 

Yayımlanan makalelerin her türlü ortamdaki yayın hakları Bartın 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisine aittir. Değerlendirme için 

makale gönderen yazarlar bu kuralı peşinen kabul etmiş sayılır. Makaleler, aşağıda 

“Yazım Kuralları” başlığı altında belirtilmiş şartlara uygun şekilde ve adetteki 

nüshalar halinde gönderilmelidir. 

Yayımlanmak üzere gönderilen bir makale, daha önce başka bir yerde 

yayımlanmamış olmalıdır. Dergiye gönderilen çalışmaların öncelikle Dergi 

Editörlüğü tarafından dergi yayın ilkelerine uygunluğu değerlendirilir. Bu aşamaya 

ilişkin değerlendirme sonuçları yazarlara çalışmanın dergi editörlüğünün eline 
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geçmesini izleyen süreç içerisinde bildirilir. Dergiye gönderilen ve editör tarafından 

hakemlere gönderilmeye değer bulunan makale türündeki yazılar, ilgili alanda 

uzmanlaşmış en az iki hakeme gönderilir. Bu süreçte hakem ve yazar kimlikleri gizli 

tutulur. Dergi editörlüğü hakemlerden gelen bilgiler doğrultusunda son 

değerlendirmeyi yapar ve hakem raporlarını yazarlara gönderir. Son değerlendirme 

aşamasında düzeltme isteminde bulunulan çalışmalar için değerlendirme süreci 

yeniden başlar. 

Editör, hakemlerden gelen nihai raporları dikkate alarak, son değerlendirmeyi 

yapar. Dergiye gönderilen bir çalışmanın yayımlanması, hakem değerlendirme 

sonuçları ve dergi editörlüğünün görüşleri doğrultusunda gerçekleşir. Hakemler 

açısından yayımlanabilir aşamasına gelen tüm yazılar için son değerlendirme, Yayın 

Kurulu tarafından yapılır. “Yayımlanabilir” kararı verildikten sonra yazı yayım 

sırasına alınır ve nihai aşama yazar(lar)a bildirilir. Yazısı yayım sırasına alındığı 

bilgisini alan yazar(lar)ın, Telif Formu'nu doldurup Dergi Editörlüğü'ne ulaştırması 

gereklidir. Aksi durumda ilgili yazı yayımlanamaz. (Telif Formu, yazısını 

yayımlatmak isteyen yazarların talebi doğrultusunda e-posta yoluyla 

gönderilecektir). Değerlendirme süreci için hedeflenen toplam süre 45 gündür. 

Yayımlanan her sayının hakem kurulu o sayı içerisinde yer almaktadır. 

Makale Değerlendirme Kriterleri 

a) Çalışmanın ilgili bilim alanına özgün katkısı, çalışmada bu 

katkının ne ölçüde ifade edildiği ve gerekçelendirildiği 

b) Sorunun ve çalışma amacının ortaya konuluşu, nasıl 

gerekçelendirildiği, çalışmanın bu amaç doğrultusunda bir bütünlük oluşturup 

oluşturmadığı 

c) Çalışmanın kuramsal çerçevesinin bilimsel çalışma sistematiğine 

uygunluğu, çalışmanın amaçlarına ne derecede odaklandığı, temel kavram, 

değişken, süreç ve nedensel ilişkilerin ne ölçüde açıklandığı, çalışmanın temel 
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varsayımlarını, varsa hipotezlerini ne ölçüde desteklediği 

d) Çalışmanın varsayımlarının, varsa hipotezlerinin ne şekilde ortaya 

konduğu, açık bir şekilde ifade edilip edilmedikleri, çalışmanın amaçlarına 

uygunlukları, yeterince ve güçlü argümanlarla desteklenip desteklenmedikleri 

e) Çalışmanın ilgili literatürden yararlanma, konu ile ilgili birincil 

kaynaklar olarak tanımlanabilecek kaynakları uygun ve yerinde kullanma 

derecesi, gerekli tartışmaları yeterince içerip, içermediği 

f) Çalışmanın temel varsayım/hipotezlerinin desteklenmesi amacıyla herhangi 

bir araştırma gerçekleştiriliyorsa bu araştırmanın yeterince açıklanıp, 

açıklanmadığı, kullanılan metodolojinin amaçları, temel varsayım ve varsa 

hipotezlerinin sınanması açısından uygunluğu 

g) Çalışma bulgularının yeterince açıklanıp açıklanmadığı, elde 

edilen bulguların ve yansımalarının ne ölçüde tartışıldığı, çalışmanın temel 

kısıtlarına ne ölçüde değinildiği, çalışma sonucunda bilimsel/uygulamaya 

yönelik çıkarımlarda bulunup bulunulmadığı 

h) Çalışmanın bilimsel çalışma sistematiğine uygun bir sistematik ile 

hazırlanıp hazırlanmadığı 

i) Çalışmanın özetinin yeterliliği, amaç, temel varsayım, yöntem, bulgu, 

sonuç vb. öğeleri ne ölçüde içerdiği, çalışmanın bütünü hakkında yeterince 

bilgi verip vermediği, kullanılan dilin açıklığı 

j) Çalışmanın bilimsel yazım kurallarına uygunluğu 

 

k) Yazının başlığı ile içeriğinin tutarlılığı 

 

l) Yazıda kullanılan dilin anlaşılabilirliği, yazım kurallarına uygunluğu 

 

m) Kullanılan tablo ve şekillerin anlaşılabilirliği, çalışmanın amaçları 

açısından uygunluğu 

Dergide, kitap tanıtım ve eleştirileri, yayın duyuru ve özetleri, önceden 
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yazılmış bir makaleye getirilen ekler, eleştiri ve yorumlar, yanıtlar ve yanıta yanıtlar 

da yer alabilir. Ayrıca konferans, kongre gibi toplantılar ve diğer bilimsel etkinlikler 

hakkında haberlerin yanı sıra, örnek olay incelemeleri ve raporlar da yayımlanabilir. 

Bu tür yazıların dergide yayımlanması ile ilgili karar, editörün önerisi ile Yayın 

Kurulu tarafından verilir. Dergiye gönderilen tüm yazılar önce editör tarafından ön 

değerlendirmeye alınır. Dergi kapsamında yer alması öngörülmüş konular ile 

doğrudan ilişkili olmayan ya da bilimsel bir yazı formatına içerik ve şekil şartları 

açısından uymayan yazılar, editör veya Yayın Kurulu tarafından hakemlik süreci 

başlatılmadan geri çevrilebilir veya yazılarla ile ilgili değişiklik önerileri yapılabilir. 

Dergi Yayın Kurulu, peşinen; TÜBİTAK Araştırma ve Yayın Etiği 

Kurulu’nun “Bir çalışmanın hazırlanma ve yayımlanma aşamasında etiğe aykırı 

kabul edilecek” aşağıdaki davranış tanımlarını aynen benimsemiştir. Bu tanımlara 

uyan davranışları reddeder, bu özelliklere sahip yazı ve çalışmaları yayımlamayı 

kabul etmez. 

- Uydurma (Fabrication): Araştırmada bulunmayan verileri üretmek, bunları 

rapor etmek veya yayımlamak, 

- Çarpıtma (Falsification): Değişik sonuç verebilecek şekilde araştırma 

materyalleri, cihazlar, işlemler ve araştırma kayıtlarında değişiklik yapmak veya 

sonuçlarını değiştirmek, 

- Aşırma (intihal) (Plagiarism): Başkalarının fikirlerini, metotlarını, verilerini, 

yazılarını ve şekillerini sahiplerine atıf yapmadan kullanmak, 

- Duplikasyon (Duplication): Aynı araştırma sonuçlarını, birden fazla dergiye 

yayım için göndermek veya yayımlamak, 

- Dilimleme (Least Publishable Units): Bir araştırmanın sonuçlarını, 

araştırmanın bütünlüğünü bozacak şekilde ve uygun olmayan biçimde parçalara 

ayırarak çok sayıda yayın yapmak, 

- Desteklenerek yürütülen çalışmaların sonuçlarını içeren sunum ve yayınlarda 
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destek veren kurum veya kuruluş desteğini belirtmemek, 

- Araştırma ve makalede ortak araştırıcı ve yazarların yazılı görüş birliği 

olmadan, araştırmada ve makalede aktif katkısı bulunanların isimlerini çıkartmak 

veya yazarlıkla bağdaşmayacak katkı nedeniyle yeni yazar(lar) eklemek veya yazar 

sıralamasını değiştirmek. 

Dergideki yazılar resmi değildir, makale sahibinin adıyla yayımlanır ve 

sahibinin düşüncelerini yansıtır. Fakültenin düşüncelerini yansıtmaz. İncelemede, 

imkân haricinde gözden kaçmış şekilde yukarıdaki özelliklere uyan (yani yayın 

etiğine uymayan) çalışmalar dergide yer alırsa, bundan da çalışmanın sahibi 

sorumludur. 

Dergide yer alan yazılardan kaynak gösterilerek aktarma ve alıntı yapılabilir. 

Yazının içeriğinde olabilecek çarpıtmalardan alıntı yapan ve yayımlayan kişi ya da 

kuruluşlar yasalar karşısında sorumludur. Yayın Kurulu, yazıda gerekli gördüğü 

sözcükleri değiştirebilir. 

Dergide yayımlanan yazılar için herhangi bir ücret (telif) ödenmez. Dergiye 

gönderilen yazılar yayımlansın ya da yayımlanmasın geri gönderilmez. Yayımlanan 

makale ve çalışmaların telif hakkı Dergi’ye, hukuki ve bilimsel sorumlulukları 

yazarlarına aittir. 



 


