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Oz

Caligsmanin temel amact; son on yila damga vuran kripto paralar arasindaki getiri ve risk
acisindan nedensellik iligkisini tespit etmektir. Bu amagla piyasa degeri en yiiksek 10
kripto paradan en fazla verisi bulunan Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar, Ripple
arasimda 10 model olusturulmus ve her model, Granger nedensellik ve Hafner-Herwartz
varyansta nedensellik testleri test edilmistir. Calismada 23 Subat 2017 ile 18 Haziran
2021 tarihleri arasindaki giinliik verilerden olusan 1577 gozlem kullanilmigtir.
Nedensellik analizi sonuglarina gore segili kripto paralar arasinda ortalamada Ethereum -
Litecoin hari¢ diger degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi, varyansta ise
Bitcoin - Ethereum ve Bitcoin - Litecoin hari¢ diger degiskenler arasinda varyansta
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

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

JEL Simflandirmasi: G11, G15, C58

1“ Bu caligma Oktay Karakaya tarafindan Dog¢. Dr. Miislim Polat danismanliginda Bingdl
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde hazirlanan “Kripto Paralar Arasinda Ortalamada ve
Varyansta Nedensellik Iliskisi” baslikli Yiiksek Lisans tezinden derlenmistir.

APA: Polat, M. & Karakaya, O. (2023). Kripto Paralar Arasinda Getiri ve Risk A¢isindan Nedensellik iliskisi.
Bartin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(27), 1-17.
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Kripto Paralar Arasinda Getiri ve
POLAT & KARAKAYA Risk Acisindan Nedensellik fliskisi

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

Giris

Herkes igin farkli anlamlar iceren paranin, kullanim amaglarina goére degisen
islevleri bulunmaktadir. Ekonomilerde para, degisim araci, deger saklama araci ve hesap
birimi olmak tizere ii¢ temel fonksiyonu vardir (Krugman ve Wells, 2013). Teknoloji ve
ihtiyaclarin degisimi ile birlikte eskiden paranin yerine kullanilan gida, mal gibi
kavramlarda degisiklik olmus, 6deme ve degis tokus islemlerinde de kullanilabilecek,
geleneksel paralarin yerini alabilecegi diisiiniilen kripto para birimleri ortaya ¢ikmustir.
Crypto (kripto) ve curreng (para birimi) kelimelerinin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikan
bu terim sifrelenmis para olarak bilinmektedir.

Kripto paralarmn iiretildigi ya da denetlendigi bir merci yoktur. Herhangi bir
iilkenin merkez bankasi para politikalarindan bagimsiz, internet iizerinden tiretilip, dijital
ortamda sifrelenen kripto paralar Blockchain teknolojisi ile uyum igerisinde islev
gormektedir. Alt yapisi 1998 yilinda Wei Dai tarafindan kurulan kripto para birimlerinin
asil ortaya ¢ikis1 2008 yilindan itibaren olmustur. Kripto paralara onciiliik eden 2008
yilinda Satoshi Nakamoto takma adinda, kim oldugu tam olarak bilinmeyen kisi veya
grup tarafindan yazilan 9 sayfalik bir makaleyle kullanim amaglar1 ve hedefleri agiklanan
ilk kripto para birimi olan Bitcoindir. Nakamoto (2008) makalesinde Bitcoin’i, bir
finansal araciya ihtiya¢ duymadan kisiler arasinda transferi miimkiin kilan elektronik para
seklinde tanimlamistir (Nakamoto, 2008, s. 2).

Bartin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, BUIIBFD, 2023, Cilt 14, Say1 27
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Kripto paralar ¢iktig1 giinden bu yana basta yatirimcilar ve akademisyenler olmak
tizere her kesimin dikkatini {izerine ¢ekmis ve her gegen giin hem adet olarak hem de
yatirim deg@eri olarak biiyiimeye devam etmistir. 3 Haziran 2021 tarihi itibariyle 10261
farkli kripto para gesitli piyasalarda islem gérmekte olup, bunlarin toplam piyasa degeri
1,755,319,937,897 Dolara ulagmistir (Coinmarketcap, 2021). Kripto paralarin sayilari bu
seviyede durmayip her gegen giin artmaktadir.

Kripto paralarin hem adet hem de piyasa degeri olarak giin gegtik¢e artmasi onlara
olan ilgiyi de beraberinde arttirmaktadir. Bugiine kadar menkul kiymetler borsasinda
yatirrm yapmamig kisiler bile bu ilgiden dolayr bu paralara yatirnm yapmaya
yonelmektedir. Hem finansal piyasalar hakkinda belirli bir bilgi ve tecriibeye sahip
yatirimcilar hem de kripto paralarin cazibesine kapilip bu alanda yatirim yapmak isteyen
yeni yatirimcilar kripto paralarin nelerden etkilendigini bilmek isterler. Bu konuda ne
kadar bilgi sahibi olurlarsa yatirimlarini da o kadar etkin yonlendirebileceklerdir.

Bu ¢aligmanin amaci kripto paralarin hem getiri hem de risk agisindan birbirilerini
nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amagla birinci b6limde kripto para sistemleri
hakkinda bilgi vermek amaciyla blok zincir (blockchain) ve kripto para madenciligi
hakkinda bilgi verilmis, ikinci boliimde bu alandaki literatiir 6zetlenmis, liglincii bolimde
veri seti ve yontem tanitilmistir. Dordiincii boliimde piyasa degeri en yiiksek 10 kripto
paradan verisine ulasilabilen 5 kripto para birimi arasinda ortalamada ve varyansta
nedensellik iliskisi analiz edilmis ve sonug¢ boliimii ile ¢alisma tamamlanmustir.

1. Blok Zinciri (Blockchain)

Blockchain, herkese agik, seffaf, dagitik, sirali ve zaman ayarli kripro para transfer
islemlerini kapsayan dijital hesap defteri, basit bir veri tabanidir (Carkacioglu, 2016, s.
42) Blockchain sisteminin alt yapisi, verilerin bir merkezde degilde herkesin bilgi sahibi
oldugu dagitik bir yapiya sahiptir. Blokzincir dagitik ag yapisini, tek merkezli ve ¢ok
merkezli ag sistemlerinden farkini i¢eren gorsel Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Ag Yap: Tipleri

Sorumiulugun Dagitik
Dagimtilmas:
(Decentralized)

Kaynak: (TUBITAK Blok Zincir Arastirma Laboratuvari, 2021)
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Bu teknolojinin en biiyiik 6zelligi merkezi olmayan bir dogrulama sistemine sahip
olmasidir. Bu sebeple dijital caga gegisin yasandigi en etkili alanlardan biri olarak
gosterilmektedir (Dilek, 2018, s. 11). Aract kurum otoritesine engel olan blockchain
teknolojisi, birden ¢ok harcamay1 engellemis ve tiim islemler veri tabanina islendigi i¢in
ayni1 kripto paranin iki yere gonderilme imkéan1 yoktur (Brito ve Castillo, 2013, s. 5).

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yayimlanan makale ile temelleri atilan
Bitcoin ile ortaya ¢ikan ilk dénem ‘‘Blokzincir 1.0” olarak, 2013 yilinda Vitalik Buterin
tarafindan akilli sdzlesmelerin kullanildigr Ethereum’un piyasaya siiriildiigii ikinci
doneme ‘‘Blokzincir 2.0” olarak ifade edilmektedir. Bu teknolojinin finans ve akill
sozlesmelere ek olarak, farkli alanlara yayilma siirecine ise ‘Blokzincir 3.0”
denilmektedir. Farkli tanimlamalar1 yapilan blokzincir sistemi ile birlikte entegre
olunabilecek yapay zeka ve hibrit iiriinlerinin 6ne ¢ikabilecegi donemin ise “Blokzincir
4.0” olabilecegi ongoriilmektedir (Arikan, 2020, s. 39).

Blockchain teknolojisinin en temel ilkeri, tek bir kullanict kontroliinde olmayan
dagitilmis veri tabani, herkesin takip edebilecegi anonim ve seffaflik, aract kuruma
ihtiya¢ duymayan isler arasi direkt gonderim, veri tabanina islenen veri kayitlarin geri
doniisimsiizliigli ve islemlerin hesaplama mantiginin programlanabilmesi olarak
sayilabilir (Tapscott ve Tapscott, 2017, s. 3)

2. Madencilik (Mining)

Kripto paralarda, normal paralardaki basim gibi bir olay ger¢eklesmemektedir.
Kripto para iiretimi, gii¢lii ana Kartlara sahip bilgisayar sistemlerinden faydalanilarak,
matematiksel yontemlerle binlerce sifreleme ¢oziimlemesi yapimi sonucu elde edilir. Bu
islemleri gergeklestiren kisilere madenci, yapilan igleme de yer altt zengin kaynaklart
ortaya ¢ikarma islemi gibi madencilik (mining) denmektedir. BTC madencileri BTC
tiretmenin yaninda blok zincir iizerinde dizilmis olan her bir bloga veri aktarim gorevini
de ustlenmektedir. Satoshi Nakamoto tarafindan hazirlanan BTC protokoliine gore
sisteme yeni BTC katilmasinin tek yolu, BTC Blokzincir ag1 iizerinde madenciler
tarafindan yeni bir blok kaydinin olusturulmasidir. Her bir yeni blok ag igerisindeki
anlagsma siirecine dahil olan noktalardan birisi tarafindan gerceklestirilir. Bu kaydi
olugturan noktaya, yapilan islemin karsilig1 olarak belli bir miktar BTC kaydi verilir. Tiim
noktalar bu 6diilii elde etmeyi hedefledikleri igin, 6zel bir degerin bulunmasina
baglanmistir. Bu yaklasim, tesvik yaklasimi olarak ifade edilmektedir (Usta ve
Dogantekin, 2017, s. 66).

Madencilik iglemleri her gecen giin zorlagsmaktadir. Nakamoto BTC sistemini
planlarken zaman igerisinde kullanici sayisinin artacagini bu sebeple sistem igerisinde
enflasyona neden olmamak i¢in sistemin isleyisini bir dizi kurallara baglamistir. Bu
kurallardan biri ise madencilik faaliyeti sonucu elde edilecek ddiiliin nasil olacagi ile
ilgilidir. Madenciler tarafindan her 210.000 blok {iretimi sonras1 blok basina verilen 6diil
yartya diigmektedir. Bu iglem yarilanma (halving) olarak tanimlanmaktadir. Her blok
basina gegen siire yaklasik 10 dakikadir (Usta ve Dogantekin, 2017, s. 66). Giinde 144
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blok olusturulabilmektedir. Blok iiretimine gére madenciler odiillendirilmektedir. Her
yeni blok olusturma o6dili ilk ¢iktigindan 2012°ye kadar 50 BTC’di. Sistemde
odiillendirme her dort yilda bir yartya diisecek sekilde tasarlanmistir. 2012-2016 yillari
arasinda 25, 2016-2020 arasinda 12.5 BTC olarak édeme yapilmaktadir. 2020 yilinda
baslayip 2024’e¢ kadar devam edecek olan odilllendirme ise 6.25 BTC’dir. Bu
odiillendirme sistemi son BTC olusana kadar, yani tahminen 2140 yilina kadar devam
edecektir (Paribu, 2020). Ancak bu tarihe kadar BTC seriiveni devam edebilecek mi,
BTC’lerin tamamu iiretildigi zaman ne olacagi bilinmemektedir.

Madenciler islemleri kontrol edip, blok olusturabilmek i¢in yiiksek performans
gostererek bir yarig halinde bulunurlar. Madenciler blokzincir bloklarinda bulunan
verileri matematiksel yontemlerle essiz bir yapiya (Hash) doniistiiriir. Hash o blogun
ozetidir. Madenciler zincirde bulunan bloklara hashleri ekleyerek zincir yapisini
olugturur. SHA-256 gibi 6zel sifreleme yontemi kullanilarak yapilan BTC islemleri i¢in
yiiksek ¢aba ve elektrik giicii gereklidir (Nakamoto, 2008, s. 3-4).

3. Literatiir Taramasi

Kripto para birimlerinin iglem hacimlerinin artmasi, ani fiyat yiikselis ve
azaliglarmin ¢ok olmasi sebebiyle ortaya ¢iktigi zamanlarda, ¢ok arastirmalara konu
olmasa da 2013 yilindan itibaren akademik arastirmalarin sayisinda artis oldugu
gozlenmektedir. Calismalar incelendiginde, ampirik ve kuramsal caligmalar One
¢tkmaktadir. Tanimlayict ¢aligmalarda genellikle kripto paralarin ortaya ¢ikisi, tarihsel
gelisimi (Sonmez, 2014), kullanim alanlar1 (Brill ve Keene, 2014), geleneksel paralar ile
olan iligkileri (Luther, 2016), avantaj (Cetiner, 2018), ve dezavantajlar1 (Salviotti, De
Rossi ve Abbatemarco, 2018), vergilendirmesi (Cakmak, 2019) ve blockchain sistemi
(Gokee Tan, 2019) iizerine odaklanilmistir. Ampirik caligmalarda ise Bitcoin’in fiyat
hareketliligi tizerinde durulmus, bu fiyat hareketliliginin ekonomik gostergeler, tilkelerin
para birimleri hareketleri ve diger kripto paralarin fiyat hareketleri ile olan iligkileri
incelenmistir. Bu ¢alismada, ampirik ¢alismalardan Bitcoin’in diger paralarla ve Kripto
paralarin kendi aralarindaki iliskiyi arastiran ¢alismalardan 6nemli bir kismi 6z olarak
asagida verilmistir.

Bitcoin ile diger paralar arasindaki iliski iizerine yapilan ilk ¢alismalardan birisi
olan ve Bitcoin ve en ¢ok kullanilan para birimleri arasinda iligkiyi tespit etmeye ¢alisan
bir caligmay1 Atik, Kdse ve Yilmaz (2015) yapmustir. 2009-2015 yillar1 arasinda giinliik
verileri kullanan yazarlar Bitcoin ile Japon para birimi olan Yen arasinda gecikmeli bir
iligki bulundugunu ve Yen’den Bitcoin’e dogru nedensellik oldugunu belirtmiglerdir.
Bitcoin ile diger para birimleri arasindaki iliskiyi arastiran diger bir calismay1 Icellioglu
ve Oztiirk (2018) yapmustir. 2013-2017 yillar1 arasinda giinliik veriler ile Bitcoin, Dolar,
Euro, Yen, Paund ve Yuan arasindaki iligkiye yogunlagan yazarlar sonug olarak, Bitcoin
ile bu para birimleri arasinda kisa veya uzun donemli bir iliskinin bulunmadigini
belirtilmiglerdir.
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Bazi c¢aligmalar Bitcoin ile diger paralar arasindaki iligkiyi arastirirken
modellerdeki yapisal kirilmalari da dikkate alan testler kullanmiglardir. Yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi kullanarak Kasim 2013 ile Mart 2018 dénemi haftalik verileriyle Dolar
ile Bitcoin arasindaki iliskiyi arastiran Ciitgii ve Kilic (2018), Icellioglu ve Oztiirk
(2018)’iin ¢alismasinin tersine yapisal kirilmalarla birlikte degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliskinin bulundugunu ifade etmislerdir. Ayrica Dolardan Bitcoin’e dogru
nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Yapisal kirilmali Esbiitiinlesme testini kullanan
diger bir calismada Topaloglu (2019) Bitcoin ile Euro, Yen, Sterlin, Avustralya Dolari,
Kanada Dolari, Frank, Yuan ve Kron arasindaki iliskiyi Subat 2012 ile Ekim 2017
donemindeki giinliik degerleri esas alarak yapmugtir. Calismanin sonucunda, bu
¢aligsmaya benzer sekilde Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu bulgulamistir.

Bir kisim calisma ise Bitcoin ile diger paralardaki volatiliteye veya volatilite
etkilesimine yogunlasmistir. Bunlardan birisi olan Bhattacharjee (2016) ¢alismasinda
Agustos 2012 ile Nisan 2013 tarihleri arasinda giinliik veri kullanarak Bitcoin, Dolar,
Euro, Ruble para birimleri iligkisini GARCH modeli ile aragtirmistir. Bitcoin’deki
volatilitenin, diger para birimleriyle kiyaslandiginda, olduke¢a yiiksek oldugu sonucuna
ulagmigtir.  Ayrica Bitcoin ile bahsi gegen paralar arasinda anlamh bir iligki
bulunmadigini bulgulamistir. Kripto paralar ile diger paralar arasindaki volatilite iligkisi
lizerine yapilan diger bir ¢alismada Szetela, Mentel ve Gedek (2016) Ocak 2014 ile
Haziran 2016 tarihleri arasinda Bitcoin ile Dolar, Euro, Paund, Yuan ve Zloti arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Sonug olarak Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan arasinda kosullu
varyansta bir bagimlilik tespit edilmesine ragmen, ARMA analizinde Bitcoinin diger para
birimlerinden bagimsiz hareket ettigini vurgulamislardir. GARCH modeli ile Bitcoin ve
diger para birimleri arasindaki iliskiye odaklana diger bir ¢alismada Baur, Dimplfl ve
Kuck (2017) Bitcoin ile USD arasinda bir iligski olmadigini ve Bitcoin getirilerinin diger
para birimleri getirilerinden bagimsiz oldugunu belirtmislerdir. Fakat Pound kurundaki
oynakligin zayif da olsa negatif bir iliskinin oldugu sonucuna varmislardir.

Bitcoin ve diger altcoinler arasindaki iligki {izerine yapilan ¢aligmalardan birisi
olan Gandal ve Halaburda (2016), Bitcoin ile Litecoin, Novacoin, Terracoin arasindaki
etkilesimi Mayis 2013 ile Temmuz 2014 tarihleri arasindaki verilerle analiz etmislerdir.
Sonu¢ olarak Bitcoin’in kripto para piyasasini domine ettigini, ancak altconlerin
Bitcoin’e nazaran daha hizli deger kazandigi tespitinde bulunmuslardir. Benzer bir
¢aligma Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018) tarafinca hazirlanmistir. Ciaian vd. (2018)
calismalarinda, Bitcoin ve 16 altcoin arasindaki iliskiyi 2013-2016 donemindeki giinliik
verilerle incelemislerdir. Calisma sonucunda, Bitcoin ve altcoin piyasalarinin birbirine
bagimli oldugunu, Bitcoin kisa dénemde altcoin fiyat olusumunda yiiksek etkilere sahip
oldugunu, ancak uzun vadede etkisinin azaldigini tespit etmiglerdir. Kripto paralardan
Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in fiyat istikrarlarini Bhosale ve Mavale (2018) Aralik
2017 ile Ocak 2018 arasindaki giinliik verilerle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
Bitcoin fiyat hareketliliginin ¢ok yiiksek oldugu islem hacimlerine gore gelecek 5 yilda
yukari dogru ivme kazanabilecegini vurgulamislardir. Benzer bir caligma yapan
Sovbetov (2018) Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve Monero’nun 2010-2018
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donemindeki haftalik verilerini kullanmigtir. Calisma sonucunda kripto para piyasisinda
yasanilan ani fiyat degisikliklerinin bahsedilen coinlere etkisinin oldugu, Bitcoin ve
Ethereum’un uzun vadede piyasaya onciiliik etmeye devam edecegini belirtmislerdir.
Aslan (2018) 2013 ile 2018 yillar1 arasindaki giinliik verilerden yararlanarak Bitcoin ile
Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin ve Stellar arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismanin sonucunda; Bitcoin’in Ethereum haricindeki diger 4 altcoinle arasinda iki
yonlii nedensellik oldugunu belirtmistir.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) caligmalarinda piyasa degeri en fazla olan on
kripto para arasindaki iligkiyi 15.12.2017 ile 17.01.2018 tarihleri arasinda giinliikk
verilerden yararlanarak arastirmiglardir. Calismanin sonucunda bir ¢ok kripto paranin
birlikte hareket ettigi belirtilmislerdir. Yine kripto paralar arasindaki iligki {izerine yapilan
bir ¢calismada Konuskan, Teker, Omiirbek ve Bekci (2019) Bitcoin, Ethereum ve Ripple
kripto paralarinda kisa ve uzun vadeli iliskiyi aragtirmak amaciyla 1 Ocak- 31 Aralik 2018
tarihleri arasindaki giinliik verilerden yararlanmiglardir. Calisma sonucunda, degiskenler
arasinda her iki donemde de anlamli iligki tespit etmiglerdir. Cakin (2019) ise
calismasinda 4 Ocak 2016 ile 28 Subat 2019 tarihleri arasinda 797 giinliik gézlem
kullanarak Bitcoin’le Ethereum, Ripple ve Litecoin arasinda nedensellik iliskisini
aragtrmigtir.  Calisma sonucunda Bitcoin’den sadece Ripple’a dogru tek tarafl
nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Gemici ve Polat (2019) calismalarinda Bitcoin’in altcoinlerle olan egbiitiinlesme
ve nedensellik iligkisini Agustos 2015 ile Haziran 2018 tarihleri arasindaki giinliik
verilerden yararlanarak incelemiglerdir. Caligma sonucunda Ethereum, Litecoin ve
Ripple ile Bitcoin arasinda hem egbiitiinlesme iligkisi hem de ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulundugunu belirtmislerdir. Aynmi yil igerisinde Gemici ve Polat (2019)’un
sonucuna benzer nitelikte sonug¢ bulan Kumar ve Ajaz (2019) dort farkli kripto paranin
(Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dashcoin) fiyat degisimlerinde Bitcoin’in diger altcoinlere
onciiliik etmekle birlikte hepsinin fiyat hareketlerinin benzer oldugunu belirtmislerdir.
Yasar Akgali ve Sigsmanoglu (2019) ise Agustos 2015 - Kasim 2018 tarihleri arasindaki
giinliik verilerile Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar, Monero, Litecoin, Dash ve Nem
arasindaki iligski yaptiklari nedensellik analizinde bu iki ¢alismadan farkli olarak bazi
kripto paralar arasinda nedensellik bulunmasma ragmen bazilarinda bulunmadigi
belirtmislerdir.

Negatif ve pozitif soklarin etkisini ayr1 ayr1 belirlemek i¢in asimetrik nedensellik
analizi kullanan Sak (2021) calismasinda, 26 Temmuz 2017 ile 27 Subat 2020 tarihleri
arasmdaki giinliik verilerle kripto paralar arasindaki iligkiyi incelenmistir. Sonug olarak
negatif soklarda en ¢ok tercih edilen kripto paralarin Ripple, Bitcoin cash, Binance ve
Monero oldugunu, pozitif soklarda ise Bitcoin, Binance, Ripple, Dash ve Bitcoin Cash
oldugunu gozlemlemistir.

Kripto paralar arasindaki volatilite etkilesimi lizerine yapilan ¢alismalardan biri
olan Kumar ve Anandarao (2019) Bitcoin ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasindaki
volatilite etkilesimini incelemislerdir. 15 Agustos 2015 ile 18 Ocak 2018 tarihleri
arasindaki giinliik verilerin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda Bitcoin’den Ethereum ve
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Litecoin’e dogru anlaml volatilite etkilesimi oldugu tespitinde bulunmusglardir. Benzer
bir sekilde kripto paralarin volatilitesi ilizerine ¢alisan Giileg ve Aktag (2019)
caligmalarinda, kripto para piyasasinda islem goren sekiz kripto paranin fiyat
hareketlerinin etkinligini belirlemek amaciyla, uzun hafiza varyans 6zellikli asimetrik
GARCH modellerinden yararlanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda, kripto para
piyasalari icin uzun hafizanin bulundugunu belirtmislerdir. Ayrica kripto paralarda islem
hacmi artik¢a etkinligin arttigini ifade etmislerdir.

Ortalamada ve varyansta nedensellik arastirmasi yapan ilk ¢alisma olan Gemici ve
Polat (2021) Bitcoin, Litecoin ve Ethereum arasindaki iliskiye odaklanmuislardir. 7
Agustos 2015 ve 10 Temmuz 2018 dénemini ele aldiklar1 ¢alismada Gemici ve Polat
(2021) ortalamada Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e dogru, varyansta ise Bitcoin ve
Litecoin arasinda nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Yukarida ele alinan literatiir incelendiginde daha dnce yapilan ¢aligmalarin ya
kripto paralar ile diger paralar arasindaki ya da kripto paralarin kendi aralarindaki,
ortalamada veya volatilitedeki etkilesimleri {izerine yogunlastiklar: gorillmektedir. Ancak
hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisini bir arada ele alan bir ¢alismanim
bulunmadig1 gorilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin Kripto paralar arasindaki
ortalamada ve varyansta nedensellik iligkisini bir arada aragtirmasi sebebiyle litetariire
katk1t saglayacagi diisliniilmektedir. Ayrica bazi caligmalarda volatilite yayilim
incelenmesine ragmen varyansta nedensellik iligkisini arastiran nadir ¢aligmalardan
olmasi ve bu konuda farkli analiz teknigi kullanmis olmasi agisindan literatiirdeki bir
boslugu dolduracag: ifade edilebilir.

4, Veri Seti ve Yontem

Calismada kripto paralardan en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 10 paradan en
fazla veriye sahip Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Bu amacla 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasinda piyasa
kapanis fiyatlarindan olusan 1577 adet giinliik veriden yararlanilmistir. Veri seti kripto
para sisteminin Oncii kaynaklarindan biri olan (https://tr.investing.com/crypto)
platformundan elde edilmistir. 3 Haziran 2021 tarihi baz alinarak piyasa degerlerine gore
ilk 10 kripto para pazar hakimiyetleri ile birlikte Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Piyasa Degeri En Yiiksek 10 Kripto Para Birimi

NO ADI KISA ADI fTIE)ATI fl\%’;sr‘:‘@ DEGERI Eﬁ\sz\?%)

1 BITCOIN* BTC 33582481  729.862 416

2 ETHEREUM* ETH 24290.64 330545 18.74
BINANCE

3 oo 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
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6 DOGECOIN DOGE 3.52 52.450 3.56
7  RIPPLE* XRP 8.92 47.931 2.93
8 POLKADOT DOT 234.89 29.636 1.48
9 LITECOIN* LTC 192.57 12.854 1.12
10 STELLAR* XLM 3.69 9.192 0.65

Not: *, en fazla verisi bulunan ve ¢alismada kullanilan kripto paralari ifade etmektedir.
Kaynak: Https://coinmarketcap verilerine gore olugturulmustur. (Erisim Tarihi: 3 Haziran
2021)

Calismada kullanilacak degiskenlerin Ln(X/X — 1) * 100 formiilii yardimiyla
logaritmik getiri serileri olusturulmus ve analizlerde Eviews 10 Ekonometrik paket
programi kullanilmstir.

Analizlere baglamadan Once serilerin tanimlayict istatistikleri verilmis,
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Nedensellik analizine
gegmeden serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in ““Genigsletilmis Dickey ve
Fuller’’ (ADF) ile “‘Phillips Perron’’ (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. Devaminda
degiskenler arasinda 10 farkli model olusturularak nedensellik analizine gegilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi ortalamada ve varyansta tespit edebilmek amaciyla
ortalama i¢in Granger nedensellik analizi, varyansta olan iligki i¢in ise Hafner-Herwartz
nedensellik analizi yapilmigtir. Granger nedensellik analizinde asagidaki denklemden
yararlanilmistir (Granger, 1969, s. 431).

m m
Xl' = Z anl'—j + Z b]Yt_] + &ty (1)
j=1 j=1
m m
Yt = Z Cth_j + z d]Yt_] + Nt' (2)
j=1 j=1

(1) ve (2) numarali esitlikte; X: Bir Degiskeni, Y: Diger degiskeni m: Gecikme
Uzunlugunu ifade etmektedir. 1 nolu denklemde bulunan ‘Bj’ katsayisi sifirdan farkliysa,
X, Y’ nin nedenidir. 2 nolu denklemde ise ‘Dj’ katsayis1 sifirdan farkli bulunursa Y, X’in
nedenidir. Bu durumda karsilikli Granger nedensellik var demektir. Sadece bir denklemde
bulunan degerlerin herhangi biri sifirdan farkli digeri degilse yoniine gore degisen tek
yonlit Granger nedensellik oldugu sonucuna varilir. Bj ve Dj katsayilar sifirdan farkh
degilse herhangi bir Granger nedensellik iliskisi olmadiginin gostergesidir.

Varyansta nedensellilgi tespit etmek amaciyla kullanilan Hafner ve Herwartz'in
(2006), GARCH modellemeleri kullanilarak degiskenler arasindaki oynakligi tespit
etmek amaciyla analizlerde Lagrange Multiplier (LM) istatistigi kulanilir. Cok
degiskenliden ziyade tek degiskenli GARCH tahminini islemek yeterli olacagini
belirtilmektedir. Modelin ARMA’s1 (p,q) ortalama denklemi, Modelin GARCH’1 (1,1)
kismu ise varyans denklemi ile ifade edilmistir. ARMA (p, q) modeli, ‘y’ serisinin ¢agdas
terimlerini ifade etmektedir. *“Sifir hipotezi nedensellik yoktur’” seklinde kuruldugu LM
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test istatistigine dayanan ve varyansta nedenselligi 6lgmede daha iyi sonuglar verdigini
ifade etmislerdir. LM test istatistiginin uygulama denklemi agagida oldugu gibidir.

1 T T
Ao = ﬁ@(za - 1)z;t> Ve (Z@;‘; - 1)z;t> S ©)

&it standartlastirilmig artiklarin karsiligi gelmektedir.

2

K T T T -1
VO) =11 D % L ) 2 X, [zxitxi'f] > Xl +
t=1 t=1 t:1 t:1

T
1
K = ?;(zé — 1) (8 - 1) *®

Analiz asamalar1 asagida 6zetlenmistir (Hafner ve Herwatz, 2006, s. 139):

» Nedensellik analizi icin GARCH (1,1) modeli tahmini yapip ve hata terimleri
“‘git ve gjt’’ ile standartandirlmis hata terimini *“&it’”” bulup ve ““xit’’ degiskeni
i¢in benzerlerini hesaplanmali,

> €4 — 17 bagimh degisken “*Xit”’ ile “*Zjt>> degiskenleri bagimsiz olmak iizere
regresyon modeli tahmin edilmeli,

> ALM test istatistigi gézlem sayist (T) ile regresyon denkleminin analiz giicii
(R?) carpimina esit olmalidir.

5. Analiz ve Bulgular

Analiz sonuglarindan Once, tamimlayic1 istatistikler hesaplanarak Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2: Tammlayic istatistik Sonuclar

Istatistikler 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
Carpiklik -0.8842 -0.6331 0.7391 1.6466 1.8780
Basiklik 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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Olasilik Degeri  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayist 1577 1577 1577 1577 1577

Tablo 2 incelendiginde, ilgili donemde giinliik bazda BTC ortalama % 0.22
oraninda deger kazanarak pozitif bir getiri saglamistir. Ortalamada en fazla getiri
saglayan ETH dir. Bir glindeki en yiiksek fiyat artis1 % 102.79 ile XRP’da yasanirken, en
fazla disis % 65.29 ile yine XRP’de yasanmustir.  Oynaklik gostergesini ifade eden
standart sapma degerine gore oynakligin en fazla oldugu kripto para birimi XLM iken en
diistiik oldugu para BTC’dir. Normal dagilim gosterip, gostermediginin gostergesi olan
Jarque-Bera analizine gere degiskenlerin tamami normal dagilim gostermemektedir.
Tamimlayici istatistikler verildikten sonra degiskenler arasinda korelasyon katsayilari
hesaplanarak Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Katsayilari

Degiskenler  BTC ETH LTC XLM XRP
BTC 1
0.7003
ETH (0.0000) 1
0.6606 0.6758
LTC (0.0000) (0.0000) 1
0.4969 0.5256 0.5130
XLM (0.0000) (0.0000) (0.0000) 1
P 0.4397 0.4815 0.4924 0.6409 .
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Yukarida bulunan korelasyon testi sonuglarina gore, degiskenlerin birbiri ile
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en giiclii iliski 0.70
korelasyon katsayisi ile BTC ile ETH arasinda olup, en diisiik iliski de 0,43 ile BTC ile

XRP arasinda bulunmaktadir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

BTC ETH LTC XLM XRP
ADF

Sabitli 27.145 14141 -14.488 -37.391 -8.5275

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Sabitli  ve -27.141 -14.152 -14.542 -37.425 -8.6288

Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Sabitsiz  ve -27.049 -14.021 -14.428 -37.35 -8.4471

Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
PP

Sabitli -42.035 -41.928 -41.736 -37.573 -42.359

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Sabitli  ve -42.027 -41.928 -41.763 -37.563 -42.356

Trendli (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

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

11



Kripto Paralar Arasinda Getiri ve

POLAT & KARAKAYA Risk Acisindan Nedensellik iliskisi
Sabitsiz ve -41.96 -41.924 -41.702 -37.552 -42.367
Trendsiz (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Ekonometrik ¢aligmalarda zaman serileri ile analizler yapilirken dncelikle serilerin
duraganlik seviyeleri belirlenmelidir. Serilerin duraganlik derecelerinin test edilmesi
amaciyla literatiirde en ¢ok tercih edilen ADF ile PP birim kok testleri uygulanmustir.
Tablo 4’te ADF ve PP Birim kok test sonuglart verilmistir. Analiz sonuglarina gore tiim
degiskenlerin hem ADF hem de PP testlerine gore ii¢ modelde de %1 6nem diizeyinde
seviye degerleri ile duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 5: Nedensellik Analizi Sonuclar:

5t Uygun Gecikme F-Istatistigi LM-Istatistigi
Modeller Degiskenler Uzunlugu (Olasihk) Olaulil)
7.9967*** 3.28
Model 1 FTH = BTC 2 (-0.0004) (-0.1940)
BTC — ETH 0.3453 1.165
(-0.7081) (-0.5585)
1.9721 2.943
Model 2 LTC~BTC 6 (-0.0665) (-0.2296)
BTC — LTC 2.7025** 2.517
(-0.0130) (-0.2840)
4.9918*** 3.175
Model 3 XM= BTC 2 (-0.0069) (-0.2044)
10.1824*** 9.3570%**
BTC — XLM
(0.0000) (-0.0093)
3.8075** 2.934
Model 4 HRE = BTC 2 (-0.0224) (-0.2310)
BTC — XRP 1.3364 9.5520%**
(-0.2631) (-0.0078)
0.5755 0.182
Model 5 HTemETH 4 (-0.6805) (-0.9128)
ETH - LTC 0.9527 6.5270**
(-0.4325) (-0.0383)
1.0165 0.328
Model 6 XM~ ETH 5 (-0.4063) (-0.8488)
7.8510%** 9.6640%**
ETH — XLM
(0.0000) (-0.0080)
1.6754 0.7230
Model 7 HRE— ETH 6 (-0.1233) (-0.6965)
ETH — XRP 2.0498* 13.9440%**
(-:0.0563) (-0.0009)
2.3134** 2.001
Model 8 XM= Lre 6 (-0.0315) (-0.3677)
6.0319%** 15.8820%**
LTC — XLM
(0.0000) (-0.0004)
2.2688** 3.932
Modelo 0 7 LTC 6 (-0.0348) (-0.1452)
LTC — XRP 4.5091*** 11.5540%**
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(-0.0002) (-0.0031)

*kk *k
XRP — XLM 23.8434 8.3530

(0.0000) (-0.0154)

Model 10 3 . e

XLM — XRP 2.5706 10.0990

(-0.0527) (-0.0064)

Not: *** %1, ** %2 ve * %10 onem diizeylerinde anlamlilig: gdstermektedir. F-Istatistigi
ortalamada nedenselligi ve LM-Istatistigi varyansta nedenselligi ifade etmektedir.

Degiskenlerin seviye degerleri duragan olduklar1 tespit edildikten sonra
ortalamalarda nedensellik i¢in Granger nedensellik ve varyansta nedensellik i¢in Hafner
ve Herwartz (2006) nedensellik analizleri yapilmis ve sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

Yapilan analizler neticesinde ortalamada Bitcoin’den Litecoin’e; Ethereum’dan
Bitcoin, Stellar ve Ripple’a; Ripple’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii granger nedensellik
varken Litecoin ile Stellar, Litecoin ile Ripple, Bitcoin ile Stellar ve Ripple ile Stellar
arasinda ise ¢ift yonlii Granger nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Ethereum ile
Litecoin arasinda ise nedensellik iligkisi olmadig1 belirlenmistir.

Varyansta nedensellik iliskisi incelendiginde Bitcoin’den Stellar ve Ripple’a;
Ethereum’dan Litecoin, Stellar ve Ripple’a; Litecoin’den Stellar ve Ripple’a dogru tek
yonlii nedensellik oldugu, Ripple ve Stellar arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik bulundugu
saptanmistir. Bitcoin ile Ethereum ve Bitcoin ile Litecoin arasinda ise varyansta
nedensellik iligkisi bulunmadig1 bulgulanmistir.

Sonuc¢

Bu caligmada 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullanilarak Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasindaki ortalamada ve
varyansta nedensellik iliskisi arastirilmigtir. Bu 5 kripto para arasindaki iliski, ikiserli
gruplar halinde toplamda 10 modelde incelenmistir. Analiz yontemi olarak ortalamada
nedensellik i¢in klasik testlerden Granger Nedesellik testi, varyansta nedensellik i¢in ise
Hafner-Herwartz varyansta nedensellik testi kullanilmigtir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde genel olarak kripto paralar arasinda
ortalamada ve varyansta nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Ancak biitiin modellerde
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ortalamada 10 modelden birisinde, varyansta ise iki
modelde nedensellik iliskisi bulunmamistir. Ortalamada diger modellerin 5 tanesinde tek
yonlii ve 3 tanesinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Varyansta ise 7 modelde
tek yonlii ve 1 modelde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir. Bu sonuglar literatiir
kisminda 6zetlenen ve kripto paralar arasinda iliski bulundugunu belirten Aslan (2018),
Ciaian vd. (2018), Karaaga¢ ve Altimirmak (2018), Gemici ve Polat (2018) ¢alismalarim
kismen desteklerken, bazi kripto paralar arasinda ortalamada nedensellik bulunmasina
ragmen bazilarinda bulunmadigini savunan Yasar Akgali ve Sigsmanoglu (2019)’nun
caligmasini ise tamamen desteklemektedir.

Varyansta nedensellik agisindan literatlir ile karsilastirildiginda Bitcoin’den
Ethereum ve Litecoin’e dogru anlamli volatilite etkilesimi oldugunu belirten Kumar ve
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Anandarao (2019)’nun c¢aligmasim kismen destekledigi, Bitecoin ve Litecoin arasinda
varyansta nedensellik oldugunu Bitcoin ile Ethereum arasinda olmadigini bulgulayan
Gemici ve Polat (2021)’1n caligmasini destekledigi ifade edilebilir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde ortalamada genel olarak biitiin paralar arsinda
nedensellik goriilse de Ethereum’un biraz daha 6ne ¢iktigi goériilmektedir. Varyans
denklemlerinde de Ethereum biraz daha 6ne ¢iksa da bununla birlikte Bitcoin ve
Litecoin’in de diger paralara onciiliik ettigi ifade edilebilir. Bu sonuglar Bitcoin’in diger
kripto paralara onciililk ettigini savunan Kumar ve Ajaz (2019)’m calismasini kismen
desteklese de Ethereum’un Bitcoin’den daha 6ne ¢ikmasi bu caligmadan farklilik
gostermektedir.

Genel olarak secili kripto paralar arasinda ortalamada Ethereum-Litecoin ve
Ethereum-Ripple hari¢ digerleri arasinda Granger nedensellik iligkisi, varyansta ise
Bitcoin-Ethereum ve Bitcoin-Litecoin hari¢ digerleri arasinda ise varyansta nedensellik
iliskisi tespit edilmesi sebebiyle yatirimeilarin 6l¢iilii risk almasi, portfoy ¢esitlendirmesi
yaparken farkli kripto paralar ¢esitlendirme yapmanin uygun olmayacagi ifade edilebilir.
Eger yapilacaksa dahi nedensellik iliskisi olmayan kripto paralara yonelmeleri tavsiye
edilebilir.

Bu ¢aligmaya ilave olarak degisken sayisinin artirildig, farkli analiz yontemleri
kullanilarak daha derinlemesine analizler yapilmasi bu alandaki literatiire katki
saglayacaktir.

Katki Oran1 Beyam: Makalenin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve yayinlanmasinda
yazarlarin esit oranda katkist bulunmaktadir.

Cikar Catismasi: Makale yazarlarinin, caligma kapsaminda herhangi bir kisisel ve
finansal ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Etik Kurul Beyani: Calisma kapsaminda etik kurul iznine gerek bulunmamaktadir.
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Oz

Enflasyon, Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir devam eden bir sorun olarak dikkat
¢ekmektedir. Diger taraftan, Tiirk liras1 ekonomide kronik hale gelmis dis ticaret agigi
nedeniyle istikrarlt bir sekilde deger kaybetmektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra
benimsenen yiiksek faiz-diisiik kur politikasi Tirk lirasinin uzun yillar degerini
korumasini saglamistir. Ancak gerek bu politikadan vazgecilmesi gerekse diger kiiresel
gelismelerle birlikte yabanci sermaye girislerinin azalmasi, Tiirk lirasinin deger kaybina
yol agmistir. Bu siireci enflasyon oranlarinda yasanan artiglar takip etmistir. Gelinen
noktada, Tiirkiye ekonomisindeki fiyat artislarinin nedenleri konusunda Onemli
tartigmalar ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonu incelendiginde,
yaklasik %90 oraninda iiretim malinin bulundugu sdylenebilir. Caliymanin amaci doviz
kurunun enflasyon fiizerindeki etkisinde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini
ampirik olarak arastirmaktir. Ekonometrik analiz donemi 2003-2022 donemini
kapsamaktadir ve VAR yontemi kullanilmaktadir. Elde edilen ekonometrik sonuglar,
doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkin oldugunu gostermistir.
Déviz kurunda yasanan degisimler ithal girdi maliyetlerini, ithal girdi maliyetleri tiretici
fiyatlarin1 ve tretici fiyatlart da tiiketici fiyatlarmi ayni yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Doviz Kuru Gegiskenligi, ithal Girdi
Maliyetleri, VAR.

JEL Simflandirmasi: E31, F31, C22.
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Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Gegiskenligi: ithal Girdi
AVCI & BAYIR Maliyetleri Kanalimin Etkinligine iliskin Ampirik Bir Analiz

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.
Giris

Tiirkiye ekonomisi, kurulusundan 1940’11 yillara kadar olan dénem disinda siirekli
cari islemler ac181 veren bir iilke durumundadir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra diinya
ekonomisinde yasanan ekonomik ve finansal serbestlesme, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelere yonelik yabanci sermaye girislerini artirmig ve bu sermaye girisleri cari a¢igin
finansmani noktasinda énemli bir role sahip olmustur. Bununla birlikte, yabanci sermaye
girislerinin siirdiiriilebilir olmasi, yerel {ilkedeki risksiz kazang ve kiiresel ekonomideki
likidite durumuyla iliskilidir. Dolayisiyla, bu iki faktdrde yasanan degisiklikler yabanci
sermaye giriglerini siirlandirip cari agigin siirdiiriilebilirligi noktasinda soru isaretleri
olusturdugu gibi yerel iilkede de doviz kuru baskisi olusturmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin temel ozelliklerinden biri de doénem dénem yiiksek
enflasyon deneyimine sahit olunmasidir. Tiirkiye ekonomisinde fiyat artiglariin
nedenleri iizerinde duran ¢alismalar mevcuttur. Tiirkiye ekonomisinde yasanan doviz
kuru dalgalanmalar1 nedeniyle enflasyonun nedenleri arasinda gdsterilen dnemli bir
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faktor de doviz kurudur. Bunun temel iki nedeni s6z konusudur. Oncelikle, Tiirkiye
ekonomisinde goriilen yiiksek boyutlu fiyat artiglart doviz kurunda yaganan soklari takip
etmektedir. Tkinci olarak ise, Tiirkiye ekonomisinin ithalat kompozisyonu incelendiginde
ithal ara ve sermaye mallarmin 6nemli bir agirligt oldugu goriilmektedir. Bu da Tiirk
lirasinda yasanan deger kaybinin iiretim maliyetlerini etkilemesine yol agabilmektedir.

Bu ¢ergevede, ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenliginde ithal
girdi maliyetleri kanalinin  etkinliginin ampirik olarak ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Calismanin 6rneklem déneminin son yillar1 da kapsamasi itibariyle,
literatiirde var olan doviz kuru gegiskenligi tartigmasina 6nemli bir katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bununla birlikte, caligmanin analiz doneminin pandemiyi de kapsamasi
ona Ozgiinliik katan bagka bir ayrint1 olarak dikkat ¢cekmektedir. Calismanin bundan
sonraki boliimlerinde doviz kuru geciskenligine iliskin teorik ve ampirik literatiir
incelenmektedir. Son bdliimde, ekonometrik model, yontem ve veri seti hakkinda bilgi
verilerek, ekonometrik sonuglar sunulmaktadir.

1.Teorik Cerceve

Enflasyon makro ve mikroeckonomik olarak birgok olumsuz etkiye sahiptir.
Insanlarin alim giiciinii diisiirdiigii gibi, yerli paranmn diger paralar karsisinda deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Bununla birlikte uzun vadede ekonomik biiylimeyi
siirlandirmakta ve sabit ve diislik gelire sahip kesimler aleyhine gelir dagilimint bozucu
etkileri de bulunmaktadir. Diger taraftan, enflasyonun toplumsal diizende bozulmalara da
neden oldugu bilinen bir gergektir (Korkmaz, 2017: 110). Bu sebeple, enflasyonun
nedenleri arastirilarak buna karsi politika dnlemlerinin alinmasi oldukca 6nemlidir.
Enflasyonun kaynagryla ilgili goriislere bakildiginda genel olarak talep, maliyet ve
beklentilere odaklanildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun ¢oziimii
noktasinda da, daha cok toplam talebi etkileyecek ekonomi politikalar1 iizerine
odaklanildigi ifade edilebilir. Yapisalct yaklagim ise monetarist yaklagimin enflasyona
yonelik parasalci yaklagimina tepki olarak ortaya ¢ikmis ve gelismekte olan iilkelerde
kronik hale gelen enflasyonun temel nedeninin para arzi ile degil bu iilkelerde yapisal
sorunlarla iligkili oldugunu savunmustur (Beckerman, 1994: 33). Buna gore, toplam
talepteki degisimlere tarimsal arzin uyum gosterememesi, ara mali ve hammadde
acisindan ithalata bagimlilik, vergi sisteminde yasanan yapisal sorunlar enflasyona yol
acabilecek bazi temel sorunlar olarak goriilmiistiir. Gelismekte olan tilkelerde karsilasilan
cari agik sorunu, ithalat hacmini sinirlamakta ve makine, techizat ve ara mali tedarikinde
sorunlar yasanmasina yol agmaktadir. Bu da ekonomide enflasyonist baskilara yol
agmaktadir (Islatince, 1992: 105). Enflasyon sonucunda, ulusal paralarda goriilen deger
kayb1 para ikamesi veya dolarizasyona yol acarsa, doviz kurunun yurtigi fiyatlara
geciskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde doviz kuru-enflasyon kisir dongiisii ortaya
¢ikabilmektedir (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 287).

Déviz kurundaki dalgalanmalarim yurtigi fiyatlar1 etkilemesi doviz kuru
geciskenligi olarak isimlendirilmektedir. Dviz kurunun yurtici fiyatlar etkiledigi ¢esitli
aktarim kanallar1 s6z konusudur. Sekil 1 bu kanallar1 6zetlemektedir. Doviz kurunda
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yasanan dalgalanmalar fiyatlar1 dogrudan ve dolayli olmak tizere iki farkli sekilde
etkilemektedir. Dogrudan aktarim kanalinda déviz kurundaki artig ithal tilketim ve liretim
mallarimin fiyatlar1 tizerinden bir etkide bulunmaktadir. Dolayli aktarim kanalinda ise,
doviz kurunun deger kaybetmesi yabancilar igin yerli iilkeden ithal edilen mallarin
fiyatlarin1 ucuzlatacak ve bunlara yonelik talebini artiracaktir. Bundan dolayi, yerli
ilkede ihra¢ edilen mallarin yerel fiyatlar1 yabanci talebindeki artis nedeniyle
yiikselecektir. Dolayli aktarim kanalinda ikinci bir etki ise sdyle ortaya c¢ikmaktadir.
Déviz kurunda yasanan deger kaybi yerliler igin ithalati pahali hale getirecek ve bunlarin
yurti¢indeki ikamelerine yonelmelerine neden olacaktir. Bu da, ayrica bir talep artisina
neden olacak ve fiyat artisina yol agacaktir (Kaygisiz, 2018: 120).

Sekil 1. Doviz Kurunun Fiyatlar Uzerine Gegis Etkisi

’ TL’nin Deger Kayb1 ‘ |
Dogrudan Etkiler Dolayh Etkiler

| ithal Girdilerin TL
Cinsinden Fiyat: Artar
Tiirk Thrag Mallarina Olan
Talep Artar

Uretim Maliyetleri Artar } >

v
v
- 1kan_1e Mallar
Ithal Edilen ve Ihracatin
Nihai Mallarin TL

TL Cinsinden — > Ulusal Fiyat ¢ Cinsinden

Fiyat1 Artar Diizeyi Yiikselir Fiyat1 Artar

Kaynak: (Hyder vd. 2004: 4).

Ozellikle hammadde, ara mali ve sermaye mallari agisindan ithalata bagimli olan
iilkelerde doviz kurundaki artiglarin iiretici fiyat endekslerini ciddi oranda artirmasi
beklenir. Tiirkiye ekonomisi de enerji ve diger hammaddeler, ara mallar1 ve sermaye
mallar: agisindan ithalata bagimli durumdadir. 2021 yili verileri dikkate alindiginda,
Tiirkiye’nin ara malina olan bagimlilig1 oldukga yiiksektir. Tiirkiye’nin toplam ithalati
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icinde ara mali orant %77.4, ara mali ve yatirim mallar1 orani toplami1 %90.6’dir. Bu
nedenle, doviz kurundaki artisin UFE iizerinde oldukca etkili olmasi beklenmektedir
(TUIK, 2022).

2. Literatiir Taramasi

Caligmada 2001 ekonomik krizinden giiniimiize kadar olan siiregte doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligki arastirilmaktadir. S6z konusu doénemde doviz kuru ve
enflasyona dair gelismelerin incelenmesi oldukca yerinde olacaktir. Sekil 2 Tiirkiye
ekonomisinde s6z konusu dénemde doviz kurunda yasanan deger kaybi ve enflasyon
oranlarint gostermektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde belirli
alanlarda ciddi bir yapisal doniisiim saglanmistir. Bunda, siyasi istikrarin saglanmasi ve
IMF ile gerceklestirilen stand-by anlagmasinin 6nemli bir rolii olmustur. Bu ¢ercevede,
gegici olarak sabit kur rejimine gecilen doviz piyasalarinda yeniden serbest kur rejimi
benimsenmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 130). Temelde finansal yapida daha etkin
bir isleyis ve denetim saglanmasi, kamu agiklarinin azaltilmasi, enflasyon oranlarimin
diigiiriilmesi ve cari islemler acigmin azaltilmasi gibi amaclarla bagka birtakim
diizenlemelere daha gidilmistir. 1lk olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesiyle birlikte, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin yapist ve isleyisi
yasal gergeve ile diizenlenmis, kamu agiklarini finanse etmesi kanun ile yasaklanarak
operasyonel bagimsizlik verilmistir. Bankacilik sektoriinde daha etkin bir isleyis
saglamak amaciyla diizenlemeler yapilmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu olusturulmustur. Uglincii olarak, Tiirkiye’de enflasyon tarihinde énemli bir aktor
olan kamu agciklarina siirlama getirebilmek icin, siki biitge uygulamasina gegilmistir
(Tasar, 2010: 82). Sonug olarak, bu politikalar meyvesini vermis ve enflasyon oranlari
kisa siire igerisinde tek haneye diismiistiir. Bununla birlikte, yiiksek faiz diisiik kur
politikasi basarisin1 gostermis, yabanci sermaye girigleriyle birlikte doviz kuru istikrara
kavusmustur. Enflasyon ve doviz kuru istikrarmin saglanmasinda kuskusuz yerel
politikalarin 6nemli bir etkisi vardir. Ancak ayn1 donemde kiiresel ekonomide genisletici
bir para politikast uygulanmaktadir ve gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye hareketleri olduk¢a 6nemli boyutlardadir. Bununla birlikte, Cin ve Hindistan gibi
tcretlerin diisiik oldugu {ilkelerin kiiresel ekonomik zincire dahil olmasi kiiresel
ekonomide dezenflasyonist bir siire¢ ortaya c¢ikarmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye
ekonomisinde hem yerel hem de kiiresel gelismelerin etkisiyle uzunca bir siire doviz
kurunda Snemli bir deger kayb1 yasanmamis ve fiyat artiglari tek haneli seviyelerde
kalmuistir.

2014 yilma gelindiginde, 2008 finansal kriziyle birlikte daha da artan kiiresel
likiditenin daralma gosterecegine dair ilk sinyaller alinmaya baslamistir. Bu tarihten
itibaren gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye hareketlerinin tersine donmeye
bagladig1 sdylenebilir. Bu durum yapisal olarak dis ticaret agig1 veren iilkelerde kur
baskisinin yeniden yasanmaya baslamasima ve cari islemler dengesi problemlerinin
yasanmasina yol agmistir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye ekonomisinde yiiksek faiz
politikasindan da vazgegildigi gézlemlenmektedir. Bu durum Tiirk lirasinda 6nemli bir
deger kaybina yol agmustir. Cesitli siyasi gelismeler, pandemi, biit¢e agiklarinin artmasi,
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Ukrayna-Rusya Savagi gibi gelismelerle birlikte, doviz kurunda yasanan artislara paralel
olarak enflasyon oranlar1 da ciddi bir artig gdstermistir.

Sekil 2. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Déviz Kurunun Tarihsel Gelisimi
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Kaynak: (TUIK, 2022).

Enflasyon ve doviz kuru gegiskenligi arasindaki iligkiyi inceleyen birgok ampirik
¢alisma mevcuttur. Doviz kurlart ve yurtigi fiyatlar arasindaki gegiskenlik etkisini ¢esitli
iilke gruplari arasinda analiz eden ekonometrik ¢aligmalar oldugu gibi yalnizca, tek iilke
veya Tirkiye ekonomisinde doviz kuru gegiskenligini analiz edenlerde mevcuttur.

Ilk asamada iilke gruplarmi inceleyen caligmalara yer verilmektedir. Ihring,
Marazzi ve Rothenberg (2006), G7 iilkelerinde doviz kuru gegigkenligini 6zel bir
algoritma ile analiz etmisler ve 1975-2004 doneminde, doviz kurunda ortaya c¢ikan
%10’luk deger kaybinin bu iilkelerde ithalat fiyatlarini ortalama olarak %7 artirdigi
sonucuna ulagmislardir. Ito ve Sato (2006), gelismekte olan Asya iilkelerinde 1993-2005
yillart arasinda VAR yo6ntemini kullanarak bir analiz ger¢eklestirmiglerdir. Buna gore,
Tayland, Giiney Kore ve Endonezya’da d6viz kurunun ithalat fiyatlar1 tizerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiiketici fiyatlarina gecis etkisi ise Endonezya digindaki
diger iilkelerde diisiik bulunmustur. Korhonen ve Wactel (2006) ise, Bagimsiz Devletler
Toplulugu (CIS) iilkelerinde, 1999-2004 doneminde VAR yodntemini kullanarak bir
analiz gerceklestirmislerdir. Buna gore, doviz kuru degismelerinin tiiketici fiyatlar
iizerinde ciddi ve hizli bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, bu iilke
grubunda yer alan iilkelerde doviz kuru geciskenliginin diger gelismekte olan tilkelere
kiyasla daha yiiksek oldugu ¢ikariminda bulunulmaktadir. Ito ve Sato (2007), Dogu Asya
ve Latin Amerika’da yer alan gelismekte olan iilkelerde, 1990-2006 doéneminde doéviz
kuru geciskenligini VAR yontemiyle aragtirmislardir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye
ve Latin Amerika iilkelerinde doviz kuru gegiskenliginin Dogu Asya iilkelerine kiyasla

Bartin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, BUIIBED, 2023, Cilt 14, Say1 27
23



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

daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Calismanin sonuglarindan hareketle, bu iilkelerde
yiiksek enflasyonun nedeni olarak 1998 Asya krizinden sonra Kkarsilagilan kur
yiikselmeleri gosterilmistir. Dolores (2009), Avrupa iilkelerinde, 2000-2007 doneminde
doviz kuru geciskenligini VAR yontemiyle analiz etmistir. Buna gore, gelismekte olan
iilkelerde geciskenlik derecesinin gelismis tilkelerden daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Bunun disinda, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis Macaristan,
Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi iilkelerde, doviz kuru geciskenlik derecesinin diger
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Delatte ve
Villavicencio (2012), Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere’de, 1980-2009 déneminde
doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini NARDL yontemiyle arastirmiglardir. Elde
edilen analiz sonuglari, doviz kurunun fiyat hareketleri {izerinde uzun dénemli etkilerinin
olduguna isaret etmektedir. Ayrica, doviz kurundaki deger kaybinin enflasyona etkisinin
doviz kurundaki degerlenmeye kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Syzdykova
(2016), doviz kuru ve enflasyon iliskisini, BRIC iilkelerinde, Granger nedensellik testi ve
Johansen esbiitiinlesme yontemleriyle ve 2000-2017 déneminde aragtirmistir. Buna gore,
Cin digindaki BRIC iilkelerinde doviz kurlar1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli iligki
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Balcilar, Roubaud, Usman ve Wohar (2019), ayni iilke
grubunda, doviz kuru geciskenliginin asimetrik etkilerini, 1999-2019 yillar1 arasinda
incelemislerdir. Buna gore, s6z konusu iilke grubunda gegiskenlik etkisinin oldukga giiclii
oldugu sonucu elde edilmistir.

Bazi gelismekte olan ilkeleri tek tek inceleyen ampirik c¢aligmalarda
bulunmaktadir. Isnowati ve Setiawan (2017) Endonezya ekonomisinde, 1997-2003
doneminde doviz kuru geciskenligini, Johansen esbiitiinlesme testi ve yapisal VAR
(SVAR) yontemiyle analiz etmislerdir. Buna gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi vardir ve doviz kurundaki artis ithalat fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Patra,
Khundrakpam ve John (2018) ise Hindistan ekonomisinde, 2005-2016 yillar1 arasinda
doviz kurunun fiyatlara etkisini arastirmislardir. Zaman Varyasyonu ydntemiyle
gergeklestirilen analizlerde, doviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Helmy, Fayed ve Hussien (2018) Misir ekonomisinde, 2003-2015
yillarinda, VAR yontemiyle gergeklestirdigi analizlerde, déviz kuru geciskenliginin
onemli oldugunu fakat kisa donemli oldugu sonucuna ulagsmistir. Rodriguez, Moreno,
Ramirez ve Amador (2019), Meksika ekonomisinde, dogrusal olmayan modeller
kullanarak doviz kuru gegiskenligini arastirmiglardir. Sonuglar, dogrusal olmayan bir
doviz kuru gegiskenligi bulundugunu gostermistir. Saucedo ve Gonzalez (2021) de
Meksika ekonomisini ele almislar, VAR yontemiyle gergeklestirdikleri analizde, doviz
kuru degisimlerinin 6ncelikle sinir illerinde fiyatlari etkiledigini, ayrica iilke geneli iginde
bir doviz kuru geciskenligi durumunun oldugunu gostermistir. Son olarak, Hsing (2021),
Arjantin ekonomisinde, 1998-2019 doneminde gergeklestirdikleri analizde, doviz kuru
geciskenligi bulundugunu, Arjantin Pesosunda ABD dolar1 karsisindaki %1°1lik deger
kaybinin enflasyon {izerinde %0.2518’1ik bir artis olusturdugu sonucuna ulagilmigtir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenligini arastiran ¢aligmalardan
Berument (2002), VAR yontemi kullanarak 1983-2011 doneminde bir analiz
gerceklestirmistir. Doviz kurunun TEFE’yi TUFE’ye gore daha fazla etkiledigi
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sOylenmektedir. Bununla birlikte, kur degismelerinin sektorel bazda en fazla imalat
sanayi sektoriinii etkiledigi sonucu ortaya konulmustur. Leigh ve Rossi (2002), VAR
yontemiyle 1994-2002 doneminde bir analiz gergeklestirmislerdir. Analiz sonuglari,
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun fiyatlar iizerinde soku takip eden dort ay boyunca
etkili oldugunu, gegiskenlik derecesinin toptan fiyat endeksinde 0.60, tiiketici fiyat
endeksinde ise 0.45 oldugunu gostermistir. Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara
geciskenliginin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha yiiksek oldugu ifade
edilmektedir. Bayraktutan ve Arslan (2003), 1980-2000 doneminde doviz kuru
geciskenligini, Johansen egbiitinlesme ve Granger nedensellik yontemiyle test
etmiglerdir. Buna goére, doviz kuru ve enflasyon arasinda etkilesim oldugu ifade
edilmistir. Isik, Acar ve Isik (2004), 1982-2003 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme
testiyle bir analiz yapmislardir ve doviz kurundaki %1°lik bir degisimin enflasyon
tizerinde %0.9’1u bir artisa yol agtig1 sonucuna ulagsmiglardir. Peker ve Gormiis (2008),
1987-2006 donemini kapsayan ve VAR yontemiyle gerceklestirilen analizler sonucunda,
enflasyonun doviz kuru gelismelerine oldukca duyarli oldugu tespit edilirken,
enflasyondaki degisimlerin biiyiikk oranda doviz kuru kaynakli oldugu bulgusuna
erisilmistir. Kara ve Ogiing (2012), 2002-2011 déneminde VAR yontemi kullanarak
gerceklestirdikleri analizde, doviz kuru ve ithalat fiyatlariin ¢ekirdek tiiketici fiyatlari
iizerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Ergin (2015), 2005-2014 déneminde d6viz
kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR yontemi kullanarak arastirmistir. Analiz
sonuglari, doviz kurunun yurti¢i fiyatlara etkisinin ithalat kanali vasitasiyla
gergeklestigini ortaya koymustur.

Alptekin, Kubilay ve Tag (2016) doviz kurundan fiyatlara gegis etkisini 2005-2015
doneminde ve VAR yontemiyle incelemistir. Analiz sonuglari, doviz kurunun tiiketici
fiyatlar1 iizerinde iiretici fiyatlarina gore daha fazla etki olusturdugunu gostermistir.
Erdem ve Yamak (2016), dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis regresyon modeliyle
2003-2014 doénemi i¢in gergeklestirdikleri analizde, d6viz kurlarinda agagi veya yukari
yonlii hareketlerin enflasyon tizerinde ayni yonde bir etki olusturdugu sonuglarina
ulagilmistir. Tiirk (2016) doviz kuru gegiskenligini, 1987-2013 seklinde daha genis bir
donemde ve VAR yontemiyle arastirmistir. Buna gore, déviz kurunda yasanan goklarin
enflasyon {izerinde yaklasik 4 ay boyunca etkili oldugu sonucuna ulasmistir.
Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), 1994-2017 doneminde gergeklestirdigi VAR analizinde,
doviz kuru gegigkenligi olduguna dair ekonometrik sonuglar elde etmislerdir. Dereli
(2018), doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi, 2005-2017 déneminde ve VAR
yontemi ile analiz etmistir. Buna gore, Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenliginin yliksek
oldugu ve onuncu ay sonunda TUFE’de yasanan degismelerin %44 iiniin déviz kuru
soklariyla agiklandigi sonucuna ulagilmigtir. Kaya (2018), 2003-2016 donemi igin
gercgeklestirdigi VAR analizinde, doviz kurunun enflasyon iizerinde gegiskenlik etkisi
oldugunu ancak bu etkinin kisa vadede daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ozata
(2019), NARDL yontemiyle Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru geciskenliginin niteligine
iligkin bir arastirma yapmustir. 2010-2018 donemine iliskin analizlerde geciskenlik
iligkisinin kisa donemde simetrik, uzun dénemde asimetrik 6zellikte oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte, déviz kurundaki %1°lik bir sok TUFE iizerinde %0,7’liik
ve ayni yonde bir etki olugturmaktadir.
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Goktas (2019), ayni yontemi kullanarak 2003-2018 doneminde bir analiz
gercgeklestirmistir. Buna gore, doviz kurunda yasanan %1°lik diisiis tiiketici fiyatlarina
%0.24°1ik bir azalis seklinde yansirken, doviz kurunda yasanan %!1’lik bir artis ise
%0.17’lik bir ylikselmeye neden olmaktadir. Kaya ve Soybilgin (2019), déviz kurunun
cesitli harcama gruplarinin fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 2003-2016
doneminde VAR yontemiyle gerceklestirilen analizlerde, en yiiksek gegiskenlik etkisi
ulastirma sektdriinde olurken, gida ve alkolsiiz icecekler bunu takip etmektedir. Polat
(2020), 2006-2020 yillar1 arasinda ve dinamik en kiigiik kareler yontemiyle
gerceklestirdigi analizde, doviz kurundaki %1°lik artisin UFE’yi %0.80, TUFE’yi %0.76
artirdig1 sonucuna ulagsmigtir. Karahan ve Genciir (2020), bu ¢alismanin temel amaciyla
ayn1 dogrultuda doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini
VAR yontemiyle analiz etmislerdir. 2006-2017 donemini igeren analiz sonuglari, kur
degisimlerinin ithal girdi maliyetleri ilizerinden iiretim mallar1 fiyatlarmi etkiledigini
gostermigtir. Emek, Diislinceli ve Doru (2021), doviz kuru geciskenligini 2005-2020
doneminde ve ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar, nominal déviz
kuru ve ithalat birim deger endeksindeki %1°lik artigin UFE iizerinde %0.82 ve TUFE
iizerinde ise %0.73’lik bir etki ortaya ¢ikardigini gostermistir. Altuntas, Pazarci ve Kilig
(2021), doviz kuru geciskenligini VAR yontemiyle ve 2006-2021 dénemi i¢in analiz
etmiglerdir. Sonuglar, déviz kuru gegiskenliginin son donemlerde ciddi oranda arttigini
gostermigtir. Uysal, Yilmaz ve Kasa (2022), doviz kuru gegiskenligini gida ve alkolsiiz
icecek fiyatlar1 {izerinden LA-VAR yontemiyle ve 2005-2021 doneminde
aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglar, 2016 yilindan sonra kur soklarmin kalict soklar
olusturmaya basladigini gostermistir. Ayrica, kurda yasanan degismeler daha diisiik
oldugunda do6viz kuru gegiskenliginin olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

3. Yontem, Ekonometrik Model ve Veri Seti
3.1 Yontem

Calismada  analizler VAR  (Vektdor Otoregresyon) modelleri ile
gergeklestirilmektedir. Sims (1980) tarafindan 6nerilen VAR metodolojisinde, modelin
degiskenlerinde igsel ve digsal ayirimi yapilmayarak, biitiin degiskenlerin i¢sel oldugu
varsayimi yapilmaktadir. Bununla birlikte, modeldeki biitiin degiskenlerin kendi
gecikmeli degerleri ve tiim degiskenler ile onlarin gecikmeli degerlerinin birbiri {izerine
etkide bulunabilecegi sdylenebilir (Tari, 2006:434). VAR yontemi, gecikmeli degerleri
de dikkate aldig1 igin degiskenler arasindaki dinamik iliskiler ve gecikmeli etkileri iyi bir
sekilde yansitabilmektedir (Akinct vd. 2004: 8).

iki degiskenli bir model igin tahmin edilen VAR denklemleri (1) ve (2) numarali
esitlikte yer almaktadir. Her iki esitlikte B;, sabit terim katsayilarini, S i'nci
denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine dair parametre katsayisini, ;. hata terimi
katsayisini ve p optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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VAR tahmininin o6nemli bir asamasi optimum gecikme uzunluklarmin
belirlenmesidir. Eger gdzlem sayisina oranla biiyiik gecikme uzunlugu secilirse zayif ve
giivenilir olmayan parametre tahminleriyle karsi karsiya kalinabilir. Diger taraftan
optimumdan kisa gecikme uzunlugu secilmesi durumunda ise tutarsiz parametre
tahminleri elde edilecektir (Bjornland, 2000: 5). Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) (Akaike Information Criterion) ve Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC) (Schwartz Information Criterion) gibi kriterler géz 6niinde bulundurulmaktadir
(Enders, 1995: 203).

VAR modeli optimum gecikme uzunlugunda tahmin edildikten sonra elde edilen
katsayilar1 yorumlamak zordur. Bu nedenle Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans
Ayrnistirma Analizi yontemleri kullanilmaktadir. Etki-tepki analizinde soklar hata
terimleri iizerinden ifade edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 hata terimlerinin herhangi
birinde ortaya ¢ikan bir standart sapmali sokun modelde yer alan degigkenlerin cari ve
gecikmeli degerler lizerinde nasil bir etki olusturdugunu gostermektedir (Liitkepohl,
2005: 51). Varyans ayristirma analizi ise degiskelere ait ongorii hata varyanslarinin,
sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayrigtirma orani olarak
tanimlanabilmektedir. Bu yolla soklarin degiskenler iizerindeki etki oranlari dlgiilmeye
calistlmaktadir (Tar1, 2015: 453). Varyans ayristirma analizi degiskenlerin herhangi
birinde meydana gelen bir birimlik degisimin hangi oranda kendi gecikmeli degerleri ve
diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.

3.2. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Calismanin ekonometrik modeli (3) numarali esitlikte goriilmektedir. Modelde yer
alan degiskenler doviz kuru geciskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkinligini
olgecek sekilde olusturulmustur. ithal girdi maliyetleri kanalinda, ddviz kurundaki
yasanan dalgalanmalar ithal ara mali ve yatirrm mallarmin fiyatlarii etkilemektedir.
Boylece, sirasiyla yurtici iiretim maliyetleri ve yurt i¢i tiikketici fiyatlarinda degisim ortaya
¢ikmaktadir.

Déviz Kuru 1 ithal Girdi Fiyatlann T UFET  TUFE 1 3

Calismanin ekonometrik modelinden hareketle degiskenler arasinda beklenen
iligkiler su sekildedir. Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunda yasanan artigin (yerel para
biriminin deger kayb1) yurtici liretimde kullanilan ithal girdilerin yerel para cinsinden
maliyetlerini artirmasi ve boylece firmalarin iiretimde kullandiklar: ithal hammadde, ara
mali ve yatirim mallarinin maliyetlerinin artmasi nedeniyle iiretici fiyatlarinin yiikselmesi
beklenmektedir. Nihayetinde {iretici fiyatlarinda yaganan artigin tiiketici enflasyonuna yol
acmasi beklenmektedir.
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Caligsmanin analizleri 2003:01-2022:09 dénemini kapsamakta ve aylik frekansta
veri seti kullanilmaktadir. Analiz donemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsemedigi tarih itibariyle baslatilmistir. Caligmanin
ekonometrik modelinde yer alan doviz kuru (Indk) degiskeni olarak nominal dolar kuru
kullanilmaktadir. S6z konusu veri seti TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Modelde
ikinci degisken olan ithal girdi fiyatlar1 (Inigf) yerlesik firmalar agisindan ithal edilen
iiretim mallarmin birim bagma maliyetini belirtmektedir. Bu degiskene iligkin veriler
ithalat birim deger endeksi seklinde TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Modelde yer
alan diger degiskenler iiretici fiyatlar1 (Iniife) ve tiiketici fiyatlaridir (Intiife). S6z konusu
iki degisken Tiirkiye ekonomisinde iiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksini ifade
etmektedir ve her iki degiskene iliskin veriler TUIK veri tabanindan elde edilmistir.
Analizlerde modelde kullanilan biitiin degiskenlere ait veriler logaritmik doniisiimii
yapilarak kullanmilmistir. Sekil 3 tahminlerde kullanilan degiskenlere ait serilerin
grafiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, Inigf, Iniife ve Intiife degiskenleri cencus
x13 yontemi kullanarak mevsimsellikten arindirtlmistir. Degiskenlerin  ham ve
mevsimsellikten arindirilmis grafikleri de goriilmektedir.

Sekil 3. Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri
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4. Tahmin Sonuclar:

Tahminlere gegmeden dnce serilerin duraganlik durumu incelenmektedir. Tablo 1
serilerin duraganligini aragtirmak amaciyla gerceklestirilen ADF (Augmented Dickey—
Fuller), PP (Phillips—Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin) birim
kok testi sonuglarint gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1979; 1981; Phillips ve Perron,
1988; Kwiatkowski vd. 1992). ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sabit ve sabit+trendli
modeller i¢in ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Her ii¢ testin sonuglarina gore, hem sabit hem
sabit+trendli modellerde biitiin degiskenler diizey halde birim kdke sahiptirler. Indk,
Inigf, Iniife ve Intiife degiskenleri birinci farki alindiklarinda ise duragan hale
gelmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
Degiskenler Diizey Birinci Fark Karar
s s+t s s+t
Indk -3.4262 (2) -0.2336 (2) -10.7032 (1) -11.7305 (1) I2)
[1.000] [0.992] [0.000]*** [0.000]***
Inigf 3.0636 (1) 0.7471 (1) -9.9437 (0) -10.5493 (0) 1)
[1.000] [0.999] [0.000]*** [0.000]***
Iniife 4.1672 (1) 4.4442 (2) -4.0894 (2) -6.7227 (0) )
[1.000] [1.000] [0.001]*** [0.000]***
. 2.8266 (3 2.4433 (3 -3.9356 (2 -4.6462 (2
Intiife [1.000(] : [1.000(] : [o.ooz]*(*2 [0.001]*(*2 1)
PP Testi
. Diizey Birinci Fark Karar
Degiskenler S St S St
Indk 3.8064 (8) -0.1077 (8) -9.8951 (8) -10.1499 (14) I2)
[1.000] [0.994] [0.000]*** [0.000]***
Inigf 4.0731 (2) 2.5674 (0) -9.9820 (1) -10.5357 (3) I2)
[1.000] [1.000] [0.000]*** [0.000]***
Iniife 5.1046 (9) 6.5941 (5) -5.5960 (4) -6.5656 (4) 1)
[1.000] [1.000] [0.000]*** [0.000]***
.. 3.8762 (9 5.9001 (6 -6.7730 (6 -7.5638 (6
Intiife [1.000(] : [1.000(] : [0.0001*(*2 [0.0001*(*2 1)
KPSS Testi Karar
.. Diizey Birinci Fark
Degiskenler S s S ot
Indk 1.8219 (11) 0.4938 (11) 1.1988 (2) 0.0434 (8)*** 1(1)
Inigf 1.4331 (11) 04877 (11)  0.6857 (28)***  0.1175 (45)*** I(1)
Iniife 1.8887 (11) 0.3432 (11) 0.2433 (47)***  0.1089 (48)*** 1(1)
Intiife 2.0133 (11) 0.3438 (11) 0.7182 (9)***  0.2115 (12)*** I(1)

*** 001 giiven araliginda anlamliligi gostermektedir. Gecikme uzunluklari ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri,
PP testinde ve KPSS testinde ise Newey-West tahmincisi kullanilarak otomatik olarak belirlenmistir. (.)
gecikme uzunluklarin, [.] olasilik degerlerini sunmaktadir. KPSS testinde %1 giiven araliginda tablo degerleri
sabitli model i¢in 0.7390; trend-+sabitli model i¢in 0.2160°dur.

Analizlerde kullanilacak serilerin duraganligi arastirildiktan sonra, seriler fark
alinarak duragan hale getirilmistir. (3) numarali esitlikte yer alan ekonometrik model
VAR yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR modelinde optimum gecikme
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uzunlugu belirlenmistir. Bu amagla LR istatistigi, son tahmin hatas1 (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri (HQ)
kullanilmustir. Cesitli kriterlere gore 6nerilen gecikme uzunlugu degerleri tablo 2 de yer
almaktadir. Buna gore, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri optimum gecikme uzunlugu
olarak 3 secerken, LR istatistigi 12 ve SC bilgi kriteri 2 gecikme uzunlugunu
onermektedir. VAR modelinin 3 gecikme uzunlugunda tahmin edilmesine karar
verilmektedir.

Tablo 2. Optimum Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AlIC 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

Calismanin ekonometrik modeli 3 gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir ve
tahminlere iliskin saglamlik ve giivenilirlik testleri gerceklestirilmistir. Ilk olarak,
modelin duraganligi ve istikrarliligina iliskin AR karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilmaktadir. 3 gecikme ile tahmin edilen modelin AR karakteristik
polinomunun ters kokleri sekil 4 de goriilmektedir. Buna gore, koklerin tamami birim
¢ember igerisinde yer almaktadir. Buradan hareketle modelin duragan ve istikrarlt bir
yapiya sahip oldugu yorumunda bulunulabilmektedir.

Sekil 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Ikinci asamada, de@isen varyans testi yapilmistir. Bu amagla, White degisen
varyans testi gergeklestirilmistir. White testi sonuglari tablo 3 de sunulmaktadir. Bu testte,
temel hipotez “hata terimleri varyansi biitlin Orneklem igin sabittir” seklinde
kurulmaktadir. Test sonuglarindan hareketle, olasilik degerinin %10 giiven araliginin
iistiinde oldugu soylenebilir. Bu nedenle temel hipotez kabul edilmekte ve tahminlerde
degisen varyans sorunu olmadigina karar verilmektedir.

Tablo 3. White Testi Sonuglari

Ki Kare df Olasihk
1342.355 350 0.2611

Gergeklestirilen  tahminlerin ~ giivenilirligine  iligkin ~ bir  diger sorun
otokorelasyondur.  Otokorelasyon  sorununun tespiti amaciyla LM  testi
gergeklestirilmistir. Tablo 4 test sonuglarini goéstermektedir. LM testinde temel hipotez
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir. 3 gecikme uzunlugunda temel hipotez
reddedilmemekte ve tahminlerde otokorelasyon bulunmadigma karar verilmektedir.

Tablo 4. LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasiik
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

Calismanin model tahmininden elde edilen sonuglara iligkin giivenilirlik testleri
yapildiktan sonra tahmin sonuglarinin yorumlanmasina gegilmektedir. Bu amagla ilk
olarak etki-tepki analizi gerceklestirilmigtir. Sekil 5 ithal girdi maliyetleri kanalinin
etkinligine iligkin grafikleri sunmaktadir. Elde edilen sonuglardan hareketle su
yorumlarda bulunulabilir. Tlk olarak, Inigf degiskeninin Indk degiskeninde ortaya ¢ikan
bir soka 2 donem boyunca pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tepki
vermektedir. Sonraki donemlerde ortaya ¢ikan tepki ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
Ikinci olarak, Iniife degiskeninin Inigf degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepki
goriilmektedir. Buna gore, Iniife degiskeni Inigf degiskenindeki bir soka 8 doénem
boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Bununla birlikte, ilk iki
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donemde ortaya ¢ikan gii¢lii tepkinin boyutu sonraki déonemlerde giderek azalmaktadir.
Ugiincii olarak, Intiife degiskeninin Iniife degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepki
goriilmektedir. Buna gore, Intiife degiskeni Iniife degiskenindeki bir soka 9 dénem
boyunca pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Ancak beklendigi gibi,
ilk donemlerde ortaya c¢ikan giiclii tepki zaman icerisinde azalmaktadir. Dordiincii
grafikte, Intiife degiskeninin dogrudan Indk degiskenindeki soklara verdigi tepki
goriilmektedir. Buna gore, Intiife Indk degiskeninde ortaya cikan bir soka 7 dénem
boyunca yalnizca 4. donem disinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepkiler
vermektedir. 5. ve 6. grafikte, Iniife ve Intiife degiskenlerinin kendilerinde ortaya ¢ikan
soka verdikleri tepki goriilmektedir. Buna gore, her iki degiskende kendilerinde ortaya
¢ikan soka giiclii ve istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermektedir. 7. grafikte Intiife’nin
Inigf degiskenine verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, Intiife Inigf degiskeninde ortaya
¢ikan bir soka 7 dénem boyunca istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir tepki
vermektedir. 8. grafikte ise Iniife’nin Indk degiskenindeki bir soka 3 donem boyunca
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki verdigi goriilmektedir. Son iki grafikten
hareketle, daha oOnce elde edilen etki tepki fonksiyonu sonucglarmin teyit edildigi
sOylenebilir.

Sekil 5. Etki Tepki Fonksiyonlari
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.024
\ .008 |
0204\ N\

0164 N\ 1006 |
.012

.004
.008

.004 | .002 |
-000 —_—
.000
-.004
1 2 3 4' o 5 6 7 8 9 ' 10 1 2 3 4 5 6 7 8 o 10
Intiife’nin Iniife’ye tepkisi Intiife’nin Indk’ya tepkisi

.005 .005 -
.004 .004 |
o] T 003 |

.002 | .002 |

.001 4 .001 -

000 — T e 000

T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 4 5 6 7 8 9 10

3
Iniife’nin Iniife’ye tepkisi Intiife’nin Intiife’ye tepkisi

Bartin University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2023, Issue 14, No 27
32



Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Gegiskenligi: ithal Girdi
AVCI & BAYIR Maliyetleri Kanalimin Etkinligine iliskin Ampirik Bir Analiz

.008 .005

.004
.006

.003
.004
.002

.002
.001 -

.000

.000

Intiife’nin Inigf’ye tepkisi Iniife’nin Indk’ya tepkisi

.010

.007

006 | .008 -

-005 4 006 |
.004 |

.004
.003

.002 | BN 002

o1 _—
.000 R .

.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Son asamada, varyans ayrigtirma analizi yapilmistir. Tablo 5 varyans ayrigtirma
analizi sonuglarint sunmaktadir. Indk degiskeninin varyans ayristirma analizi sonuglarina
bakilirsa, Indk’da meydana gelen degisiklikler bityiik oranda kendi gecikmeli degerleriyle
aciklanmaktadir. Bu modelde yer alan Indk degiskeninin digsal oldugunu gostermektedir.
Ikinci olarak, Inigf degiskeninin varyans ayristirma analizi sonuglarina bakilmaktadir.
Buna gore, Inigf degiskeninde ortaya ¢ikan degisikliklerin yaklasik %50’si 10 doénem
boyunca Indk degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Indk degiskeninin diginda en 6nemli
aciklayicilik giicii kendi gecikmeli degerlerindedir. Iniife degiskenine bakilirsa, bu
degiskende yasanan degisimler birinci donemde %62 oraninda kendisi, %12 Inigf ve %25
Indk degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Sonraki donemlerde Inigf degiskeninin
aciklayicilik giicii artmakta ve %25’lere kadar ¢ikmaktadir. Intiife degiskeninde yasanan
degisimler ise ilk iki donemde biiyiikk oranda kendi gecikmeli degerleri tarafindan
aciklanmaktadir. Ancak sonraki donemlerde kendi gecikmeli degerlerinin agiklayicilik
giicii diiserken, Iniife degiskeninin agiklayicilik giicii %24 oranina yiikselmektedir. Diger
taraftan Indk’nin agiklayicilik giicii tiim donemlerde ortalama olarak %20 oranindadir.

Tablo 5. Varyans Ayrigtirma Analizi Sonuglari

Indk

Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
1 0.031084  100.0000  0.000000  0.000000 0.000000
0.034475  98.23673  1.068850  0.409007 0.285417
0.034863  96.80703  1.380795  0.761519 1.050653
0.035255  95.62597  1.457012  1.322058 1.594964
0.035276  95.55495  1.462471  1.386058 1.596524
0.035307  95.48273  1.497552  1.408644 1.611075

oo |lw(N
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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
Inigf
Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
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
Iniife
Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
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
Intiife
Donem Std. Hata Indk Inigf Iniife Intiife
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 sonuglarina iligskin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma
analizi sonuglar1 iizerinden bir degerlendirme yapildiginda, doviz kuru gegiskenliginin
ithal girdi maliyetleri kanali iizerinden oldukca giiclii bir sekilde gerceklestigi
soylenebilir. Bununla birlikte, déviz kurunda yasanan degisimlerin de TUFE iizerinde
dogrudan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Varyans ayristirma analizinden
elde edilen sonuglar da doviz kuru gegiskenliginde ithal girdi maliyetleri kanalinin etkili
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, doviz kurunu belirleyen etkenlere iligkin bir
degerlendirme yapildiginda, doviz kurunda yasanan degismelerin modeldeki diger
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degiskenler tarafindan agiklanmamasi s6z konusu degiskenin digsal oldugunu
gostermektedir. Bu teorik ongdriilerle 6nemli 6lgiide uyusmaktadir. Elde edilen
sonuglardan hareketle enflasyonla ilgili literatiire dair bir ¢ikarim yapilirsa, enflasyon
iizerinde kendi gecikmeli degerlerinin biiyiik bir belirleyicilik giicline sahip oldugu
goriilmektedir. Bu da s6z konusu dénemde enflasyon ataletinin var oldugunu ve yasanan
fiyat hareketlerinde enflasyon beklentilerinin 6nemli bir roliiniin oldugunu
gostermektedir.

Sonuc¢

Tiirkiye 2001 ekonomik krizine kadar enflasyonla miicadelede basar1 gdsteremese
de, bu donemden sonra hem kiiresel ekonomide yasanan dezenflasyonist siire¢ hem de
Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele politikalarindaki yapisal doniisiimiin
etkisiyle enflasyon oranlari ciddi oranda diigmistiir. Nitekim 2001 yilinda %60’lar1 agan
enflasyon oranlari birkag yil i¢erisinde tek hanelere diigmiistiir. Diger taraftan 6zellikle
2020°1i yillara yaklasirken enflasyon oranlarinin tekrar yiikselise gectigi ve pandemi
sonras1 donemde 6nemli seviyelere ulastig1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun bu derece onemli bir yere sahip olmasi,
enflasyonun nedenlerine iliskin fazlaca aragtirma yapilmasina neden olmustur. Bu
faktorlerden biri de doviz kurudur. Déviz kurunu enflasyonun temel nedenlerinden biri
olarak Ongoren goriisiin dayanagi, Tirkiye ekonomisinde ithal girdi bagimliliginin
yiiksek olmasidir. Tiirkiye’nin 6zellikle hammadde ve enerji, ara mali, sermaye mali
ithalat1 toplam ithalati igerisinde %90°lik bir paya sahip durumdadir. Bu da, doviz
kurunda yasanan gelismelerin dogrudan ithal girdi maliyetleri {izerinden {iretici
maliyetlerini artirmasina yol agmaktadir. Caligma bu ¢ergevede doviz kuru gegiskenligini
ithal girdi maliyetleri iizerinden arastirmistir. Analiz yontemi olarak VAR metodolojisi
kullanilmistir. Analizler enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya bagladigi 2003
yilindan 2022 Eyliil ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun ithal girdi maliyetleri kanali iizerinden
enflasyona etkide bulundugu goriilmektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore, doviz
kurunda yasanan deger kaybi ithal girdi maliyetlerini artirmakta, ithal girdi maliyetleri
iiretici fiyatlarini artirmakta ve {retici fiyatlar1 da tiiketici fiyatlarini artirmaktadir. Elde
edilen sonuglar istatistiksel agidan da anlamlidir. Bunun disinda, d6viz kurunda yasanan
degismelerin dogrudan tiiketici fiyatlari izerinde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlil bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica, ithal girdi maliyetleri ve déviz kurunun
iiretici fiyatlar1 tizerindeki etkisinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisine kiyasla daha
bliytik ve istatistiksel olarak da anlamli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu da modelden
elde edilen sonuglarin tutarli ve doviz kuru geciskenliginin daha ¢ok ithal girdi maliyetleri
kanal1 {izerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Varyans ayristirma analizi sonuglari
da etki-tepki fonksiyonu analizlerinden elde edilen sonuglari teyit etmektedir. Hem etki
tepki hem de varyans ayrigtirma analizi sonuglarindan elde edilen bir diger ¢ikarim ortaya
¢ikan soklarin etkisinin ortalama 6 ay kadar siirmesidir. Elde edilen sonuglardan

Bartin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, BUIIBED, 2023, Cilt 14, Say1 27
35



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

hareketle, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon iizerinde olduk¢a etkili oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2021-2022 yillarinda yaganan enflasyon sokunun
ardindan doviz kurundaki deger kaybi belirli bir siire durmustur. 2022 yili sonunda
baslayan tiiketici enflasyonundaki gerilemenin, baz etkisiyle birlikte Tiirk lirasindaki
deger kaybindan kaynaklandig diistiniilmektedir. Nispeten degerli bir Tiirk lirasi, kiiresel
hammadde ve enerji fiyatlarindaki gerilemeyle birlesip ithal girdi maliyetlerini azaltmus,
boylece iiretici ve tiiketici enflasyonunda bir gerileme ortaya ¢ikmistir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 onceleyen bir politika amaclamasi
durumunda, doviz kuru istikrarina yonelik bir politika tasarimi yapmasi hedefine
ulagmasi agisindan faydali olacaktir. Bunun disinda, uzun vadede Tiirkiye’nin ithal girdi
bagimliligimin ve 6zellikle de ithal enerji bagimliliginin azaltilmasina yonelik yapisal
diizenlemelere gidilmelidir. Bu dogrultuda, yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelik
tesvik politikalarinin oldukga yerinde oldugu sdylenebilmektedir.

Katki Orani Beyani: Makalenin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve yayinlanmasinda
yazarlarin esit oranda katkis1 bulunmaktadir.

Cikar Catismasi: Makale yazarlarmin, ¢alisma kapsaminda herhangi bir kisisel ve
finansal ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.

Etik Kurul Beyani: Calisma kapsaminda etik kurul iznine gerek bulunmamaktadir.
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Oz

Kiiresellesmenin etkisi ile zaman igerisinde {ilkeler ekonomik biiyiimelerini
stirdiiriilebilmek i¢in dogrudan yabanci yatirimlara duyulan ihtiya¢ giderek artmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) sermaye olusumu, teknoloji, yonetim bilgisi, ticaret
ve rekabetcilik gibi kanallar araciligiyla iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma
stirecleri lizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin amaci Tiirkiye’de 1990-2020
yillarint kapsayan kisi bast GSYH, DYY, BSSO ve ENF degiskenleri arasinda
gerceklesen kisa ve uzun donem iligkileri ARDL zaman serisi yontemiyle analiz etmektir.
Ulasilan bulgular neticesinde, Tiirkiye’de s6z konusu degiskenlerin es biitiinlesik oldugu
ve uzun dénemde DYY, BSSO ve ENF degiskenleri kisa donemde ise DYY ve BSSO
degiskenlerinin GSYH rakamlar1 iizerinde etkinin pozitif oldugu bir baglantiya
rastlanmistir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Dogrudan Yabancit Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime,
Tiirkiye, Zaman Serisi.
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KILIC & KIZILKAYA Uzerindeki Etkisi: ARDL Yénteminden Ampirik Kanitlar

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.

Giris

Kavram olarak yabanci yatirim, bir iilkenin milli sinirlart disindan gelen ve yerel
iilkede farkli bigimlerde faal olan, yabanci iilkenin sahip oldugu yatirimlar seklinde ifade
edilebilmektedir (Arikan, 2006: 6). Ekonomik yonden yatirim kavramu ise, iilkelerin
sermayelerini arttirmak i¢in yapilan yatirimlar seklinde ifade edilebilir. Yabanci yatirim,
firmalar tarafindan bagka tilkeye transfer ile {ilkedeki mevcut sermaye stokunu arttiran,
teknoloji ve Ar-Ge faaliyetlerini gelistiren yatinmlardir (Kocatiirk, 2022: 17).

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DY'Y) genel anlamda bir iilkede firma satin alma ya
da yeni kurulmus bir firmada kurulus sermayesini karsilama yoluyla ger¢eklesebilen ve
beraberinde teknolojiyi, bilgi birikimini ve s6z konusu yatirimcinin kontrol yetkisini
getiren yatirnmlar olarak ifade edilmektedir (Kula, 2006: 29). Daha acik ifade ile
DYY’ler, iilkeler arasi transfer edilen sermayelerin yatirim yapilan mevcut iilkede
doniismesi olarak da adlandiriimaktadir.

DYY’lerin, ekonomiler arasinda uzun vadeli ve istikrarli iligkiler kurmasi,
uluslararasi ticarette yardimei rol oynamaktadir. Bu nedenle DY Y ’ler, ekonomide kilit
bir noktada bulunmasi, teknoloji transferinde belirleyici bir kanal olmas1 ve en 6nemlisi
iilkenin ekonomik kalkinmasinda bir ara¢ olarak goriilmektedir. Finansal ve ekonomik
kiiresellesme siirecinin de etkisiyle beraber giiniimiizde iilkeler arasinda iiretim
faktorlerinin ve finansal piyasalarin arasindaki gelisimi DYY akislar1 lizerinde etkili
olmaktadir (Sagdig, Yildiz ve Sayin, 2020: 695).
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DYY’nin yurt ig¢i ekonomik biiylimeye etkisi, esas olarak bir iilkenin yerli
sermayesi, beseri sermayesi ve teknoloji stoklar1 araciligryla yon bulmaktadir. Bir lilkenin
sermaye olusumu ve yabanci yatirimi ekonomik biiylimenin onemli belirleyicileri
arasinda yer almaktadir. Hatta daha basarili GOU’ler, basarilarinin ¢ogunu yiiksek GSYH
biiyiime oranimi koruyabilmelerine borgludur. Ilk olarak, DYY girisleri, ¢esitli banka
tiirlerinin mevduatlarini arttirarak {ilkenin sermaye stokunu arttirir ve yerel yatirimi daha
da arttirmasi beklenen 6zel sektorel is faaliyetleri i¢in daha fazla kredi yaratir. Ikinci
olarak, emek ve ticari faaliyetin verimliligini ve etkinligini arttirabilecek yeni egitim
programlar: ile teknoloji getirebilir. Bu durumda ekonomik biiyiimeyi arttirir. Ekonomik
bliylime nedeniyle, DYY girisleri ev sahibi {ilkenin yerel ekonomisine c¢ekilmesi
amaglanir. Bu amag¢ dogrultusunda, DYY girisleri ile bir iilkenin ekonomik biiylimesi
arasinda bir dongii olusturulmaktadir (Gékmen, 2021: 94).

Dolayistyla DYY’lerin ekonomik biiyiime tizerindeki bu pozitif etkisi, yatirim
yapan iilkeden yerel iilkeye dogru sermaye, teknoloji transferi, is giicliniin egitimle daha
da nitelikli hale gelmesi gibi durumlar ile o iilkenin gelisimine katki saglamasi seklinde
aciklanabilmektedir. Boylelikle ekonomide bir rekabet ortami olusacaktir. Olusan bu
rekabet ortami ile yerel firmalarin rekabet giiciinii korumak igin daha verimli
¢aligmalarina ve yeni teknolojilere yonelmelerine neden olacaktir. DY Y lerin 6zellikle
daha ¢ok GOU’lerin kalkinmasinda dnemli bir etkisi vardir. DYY sermaye, teknoloji ve
sermaye transferleri yoluyla iilkelere bilgi birikimi aktararak fayda saglama potansiyeline
sahiptir. Bu durum da yerli firmalarin verimliligini arttirabilmektedir. Dolayisiyla yatirim
yapilan iilkede sermaye artig1 saglayarak iilkenin kalkinmasi konusunda dogrudan bir
etkide bulunmaktadir. Bu etkiyle beraber verimlilik artis1 ile iilkenin biiyiimesinde katki
saglamaktadir.

DYY her zaman ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemeyebilir. Bilhassa birtakim
yatirimeilar bir iilkeye mevcut olan firmalart satin alarak ya da o firmalara ortak olarak
gelebilmektedir. Boylesi bir durumda, yalnizca var olan sermaye stokunda degisim
gozlenmektedir. Bu nedenle DY'Y yapan yatirimcilar, var olan sermaye stokunu, kismen
ya da tamamen satin alip daha etkin bir yonetim ve tiretim bi¢imi saglayarak, var olan is
giicli sermaye stokunu daha etkin bir sekilde kullanarak ve ayni zamanda yeni teknoloji
getirerek iilkenin ekonomik biiylimesine katki saglayabilmektedir (Narin, 2007: 41).
DY Y nin alict iilkeye olumsuz etkileri arasinda ekonomik ve siyasi tehlike olusturmasi,
o0demeler bilangosuna baski yapmasi gibi etkenler yer almaktadir. Ercan’a (2001) gore,
bir lilkeye DYY girisi ile ilkedeki yatinmlar igin gerekli olan finansman kaynagi
saglanmaktadir. Dolayistyla doviz sikintisi, tasarruf yetersizligi gibi gelismeyi engelleyici
faktorler azaltilmaktadir. Bu olumsuzluklarin azalmasi ile birlikte DYY’ler iilkede
sermayenin yayilimini ve ekonomik biiytimenin hizlanmasini desteklemektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diizeyi ekonomik biiylimenin
performansi agisindan etkisi oldukg¢a fazladir. S6z konusu Tiirkiye’de sermaye ve girisim
yetersizligi problemlerini uzun siireler boyunca yasamig bir ekonomi konumundadir.
DYY’ler alict iilkenin yatirimlarini arttirma agisindan biiyiik 6neme sahip oldugundan
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DYY tesvikleri atilan ilk adimlardan olmustur. Ancak DYY’lerin gozle goriiniir bir
sekilde artig1 1980 sonrasinda gergeklesmistir.

Tirkiye ekonomisinin dinamiklerine genel olarak bakildiginda ise, {ilke
ekonomisinin disa agilmasi1 1980°1i yillarda goriilmektedir. Disa acildig1 andan itibaren
ise olduk¢a degiskenlik gosteren bir performans sergiledigi goézlemlenen durumlar
arasindadir. 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan ekonomik kriz bir déniim
noktasi olmustur. Yine bu donemden sonra uygulanan ekonomi programlar: diinyadaki
ekonomik degisimlerle uyum iginde olmakla birlikte biiyiime siirecine de etkisi pozitiftir.
Bu siireg igerisinde disa bagli olarak gergeklesen ekonomik sartlarin olumlu olmasi ve
diinyadaki ekonomik dongiilerin biiyiime egilimine girmesi Tiirkiye ekonomisine olumlu
yonde etkili olmustur (Boka, 2020: 33). Ge¢miste yasanan bu ekonomik buhran Tiirkiye
iktisadi gelismesinde dikkat g¢ekici politika degisikliklerine sebep olmustur. Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile uygulamaya konulan bu politikalar siirdiiriilebilir
kalkinma ve fiyatlardaki kararliligi amaglamistir. Program hedefine ulagsmasi amaciyla
serbest doviz kuru politikasi, enflasyon hedeflemesi vs. gibi ekonomik yenilikler ve
diizenlemeler devreye girmis. Dolayisiyla diinya ekonomisinin olumlu yonde ilerleyisi
Tiirkiye agisindan da bu siireci hizli bir sekilde atlatmasina olanak sunmustur.

1980-2000 donemlerinde atilan adimlarin yasal degisikliklerle sinirli kalmamasi
siyasi iradenin ve piyasa dinamiklerinin etkin hale getirilmesi yatirim artiglarinin 6nemli
sebepleri arasinda sayilmaktadir. Ayrica ekonomik kalkinmanin da ihracata dayali
olmasiyla birlikte bu donemde Tiirkiye ekonomisi tamamen disa acik bir kalkinma
stratejisini benimseyerek diinya ile uyum igine girmistir. Sonug olarak, donem igerisinde
gerceklesen yatirim artigt gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda oldukga diigiik
seviyededir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin 1980-2000 dénemi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart performansinin yeterli olmadig1 sylenebilmektedir.

Gilinliimiize bakacak olursak ise UNCTAD 2021 raporlarina gore, 2020°de DYY
miktar1 bir onceki yila gore %17°lik bir dislisle yaklasgik 7,8 milyar $§ olarak
gerceklesmistir. Ayrica 2020’ nin baglarinda kendini gosteren Covid-19 salgini 2. Diinya
Savasi’ndan beri en derin ekonomik durgunluga sebep oldugu goriilmektedir. Ayrica
salgin, hizla tiim diinyay etkisi altina almaya devam ederken iilkelerde yasam durma
noktasina gelmis ve tiim yasam kosullarini1 olumsuz etkilerken ayni zamanda neredeyse
tiim sektorleri de sekteye ugratmaya baslamistir. Cok uluslu sirketlerin (CUS) ve yabanci
firmalarin sermaye giderlerini duraksatarak, daha az kapasitede ¢aligan tiretim alanlarini
ve fiziksel varliklara yapilan yeni yatirimlari gegici olarak durma noktasina getirmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine bakildiginda ise, kiiresel dl¢ekte Covid-
19 nedeniyle 2020’de Tiirkiye’ye DYY girisleri 2019 yilina gore %15,5 azalmustir.
Haziran ay1 itibariyle baslayan yeni normallesme siirecinin etkisi ile beraber beklenen
yatirim akislarinda kademeli bir hareket goriilmeye baglasa da kiiresel azalma trendine
paralel olarak DY'Y 7,8 milyar $’a gerilemistir.

Tirkiye’'nin 6zglin cografyast diislintildiiglinde; iilkenin stratejik konumu ve
kiiresel olaylardaki rolii ilk akla gelen etkenler olsa da Tiirkiye’nin konumu Avrupa, Asya
ve Afrika ile politik ve siyasi baglantilari, DYY girigleri dogrultusunda oldukga iyi bir
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cografi Ustiinliik saglamaktadir. Ancak o6zellikle kiiresel finansal krizin ardindan gelen
belirsizlikler ve Covid-19 sebebiyle DYY girislerinde yasanan diistis yerel {ilke
ekonomilerini olumsuz etkilemistir (Deichmann, 2021: 82).

Bu agiklamalar 1181inda ¢alismanin giris kisminda DY ile ilgili genel bir gergeve
cizilerek Tirkiye’de DYY hareketlerinin seyrine dair bilgiler yer almaktadir. Giris
kismini takip eden birinci boliimde ilgili ampirik literatiirdeki ¢aligmalar tablo haline
getirilerek Ozetlenmistir. Ikinci boliimii ise modelin, veri setinin ve ekonometrik
bulgularmin bulundugu kisim takip etmektedir. Son olarak sonu¢ kisminda bulgularin
sonuglar1 ve politika 6nermelerine yer verilmektedir.

1. Ampirik Literatiir

Literatiirde DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, genelde iktisat¢ilar
tarafindan yogun olarak ele alinan ve incelenen bir konudur. Calismalarda farkli goriisler
olmakla birlikte genel goriis, DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi
seklindedir. Bu dogrultuda g¢aligmalarin neticesinde tam manasiyla bir goriis birligi
olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu boliimde, daha dnce yapilmis olan ilgili literatiire
detayli bir sekilde Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: figili Literatiir

Yazar(lar) Dénem, Yer Yontem Sonug

Aslanoglu (1975-1995) Granger DYY-ekonomik biiyiime

(2002) Tiirkiye iliskisinde nedensellik
baglantisina ulagilamamuistir.

Durham (1979-1998) Sinirhi Es DYY-ekonomik biiyiime

(2004) Tiirkiye Biitiinlesme arasinda bir baglanti olmadigi
saptanmuistir.

Yaprakli (1970-2006)  Es Biitiinlesme, DY'Y-ekonomik biiyiime

(2006) Tiirkiye Hata Diizeltme  arasinda  olumlu  baglantiya
rastlanmistir.

Bilgi¢ (2007) (1992:2- Johansen Es DYY-ekonomik biiytime

2006:3) Biitiinlesme, iliskisine yonelik nedensellik
Tiirkiye Granger baglantisina ulasilamamuistir.

Alagdz vd. (1992-2007) Granger DYY-ekonomik bitylime

(2008) Tirkiye iliskisinde anlamli bir baglantiya
ulagilamamastir.

Mucuk ve (2002:1- Johansen Es DYY-ekonomik biiytime

Demirsel 2014:1) Biitiinlesme, iliskisinde uzun donemli bir

(2009) Tiirkiye Varyans baglantiya ulagilamamuistir.

Ayristirma
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Yilmazer (1991-2007) Granger DYY-ekonomik biiytime
(2010) Tiirkiye iliskisinde  nedensellik  bag1

olmadig analiz edilmistir.
Klasra (2011)  (1974-2005) ARDL DYY-ekonomik bitylime
Tiirkiye iligkisinde nedensellik
baglantisina ulagilamamugtir.
Yilmaz vd. (1980-2008) Granger DYY-ekonomik bitylime
(2011) Tiirkiye iligkisine  yonelik tek yonli
baglantiya rastlanmistir.
Arisoy (1960-2005) Johansen Es DYY’nin ekonomik biiyiimeyi
(2012) Tiirkiye Biitiinlesme olumlu bir sekilde etkiledigi
saptanmuistir.
Dogan (1979-2011) Johansen Es DYY-ekonomik biiytime
(2013) Tiirkiye Biitiinlesme, arasinda pozitif yonde bir
Granger baglant1 oldugu saptanmustir.
Goger (2013) (1992:1- Sinir Testi DYY’nin  ekonomik biiylime
2012:3) Yaklagimi tizerindeki etkisi pozitif oldugu
Tiirkiye fakat istatistik olarak anlamh
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Emir ve (1983-2012) Granger DYY-ekonomik biiytime
Kutlu (2014) Tiirkiye arasinda nedensellik oldugunu ve
olumlu sekilde etkiledigi
saptanmuistir.
Temiz ve (1992:1- Johansen Es DYY-ekonomik biiyiime
Gokmen 2007:3) Biitiinlesme, iliskisinde anlamli sekilde bir
(2014) Tiirkiye Granger baglantiya rastlanilmamustir.
Acar (2016) (2001-2015) Granger DYY-ekonomik biiyiime
Tiirkiye iliskisinde nedensellik baglantisi
saptanmamigtir.
Basar ve (1980-2011) ARDL DYY’lerin ekonomik biiylimeye
Cakici Tiirkiye olumlu yonde Dbir etkide
Ozkilbag bulundugu sonucuna ulagilmstir.
(2016)
Isik (2016) (1970-2014) ARDL DYY-ekonomik biiyiime
Tiirkiye iligskisinde uzun donemli
baglantiya rastlaniimustir.
Unsal (2017) Tiirkiye ve Panel DYY-ekonomik biiytime
OECD iliskisinde baglantiya
Ulkeleri ulagilamamustir.
Tasdemir ve 2016:1- Etki-Tepki DYY-ekonomik biiyiime
Erdas (2018) 2016:4 Analizi, iliskisine  yonelik tek yonli
Tiirkiye Nedensellik nedensellik baglantisina
rastlanmistir.
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Agir ve (1974-2017) VAR, DYY-ekonomik biiytime
Rutbil (2019) Tiirkiye Granger arasinda es Dbiitiinlesme ve

nedensellik baglantis1 olmadigi
sonucuna ulagilmstir.
Benghoul ve (1984-2017) Granger DYY-ekonomik bitylime
Aydin (2019) Tiirkiye iliskisinde nedensellik
baglantisina ulagilamamugtir.
Onaran ve (1980-2015) Johansen Es DYY-ekonomik bitylime
Selim (2020) Tiirkiye Biitiinlesme iliskisinde uzun doénemli
baglantiya rastlanilmigtir.
Sagdig vd. (1980-2018) Panel Es Uzun donemde DYY-ekonomik
(2020) Tiirkiye Biitiinlesme, biiyiime iliskisinde tek yonli bir
Panel nedensellik bagina ulasilmastir.
Nedensellik
Marasco (2011-2015) Panel DYY-ekonomik biiytime
(2021) Tiirkiye arasinda  pozitif yonde bir
baglanti analiz edilmistir.
Gokmen (1970-2019) Vektor Hata DYY-ekonomik biiytime
(2021) Tirkiye Diizeltme iliskisinde olumlu fakat

istatistiksel ag¢idan  anlamsiz
baglantiya rastlanilmigtir.

Ayyildiz ve (1995-2020) Panel Es DYY-ekonomik biiyiime

Uziimcii BRICS-T Biitiinlesme iligkisinde es biitiinlesme ve ¢ift

(2022) Ulkeleri Panel yonlii nedensellik baglantisina
Nedensellik ulasilmusgtir.

Ozkececi (1980-2020) Toda- DYY-ekonomik biiyiime

(2022) Tiirkiye Yamamoto iliskisinde  tek  yonli  bir
Nedensellik nedensellik baglantisina

rastlanmistir.

Arastirmalarin geneline bakildiginda DYY ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin pozitif yonde olduguna dair ¢aligmalar s6z konusu iken, literatiirdeki diger
birtakim ¢alismalar ise bu etkinin negatif yonde oldugu kanisina varmistir. Tirkiye
haricinde ilgili ulusal literatiirdeki ¢aligmalarda 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),
lamsiraroj (2016), Simionescu (2016), Sokang (2018), Alabi (2019), Sulemana (2019),
Runtunuwu (2020), Amin vd. (2022), Ozaydin ve Dagdemir (2022) pozitif yonlii,
Carkovic ve Levine (2002), Chakraborty ve Basu (2002), Mencinger (2003), Kholdy ve
Sohrabian (2005), Fosu ve Mangus (2006), Ali ve Abdullahi (2015) galigmalarinda
parametreler arasinda negatif yonlii bir iliskiye ulasirken, Herzer ve Lehmann (2008),
Umeora (2013), Yalta (2013), Coban ve Yussif (2019) analiz ¢aligmalari sonucunda ise
parametreler arasinda bir baglantiya ulagilamamaistir.

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

47



Dogrudan Yabanci Yatirimlari Ekonomik Biiytime

KILIC & KIZILKAYA Uzerindeki Etkisi: ARDL Yénteminden Ampirik Kanitlar

2. Model, Veri Seti ve Ekonomik Yontem
2.1. Model ve Veri Seti

Aragtirmanin bu kisminda Tirkiye’de ekonomik biiyiime, DYY, briit sabit
sermaye olusumu ve enflasyon degiskenleri arasindaki baglantiya iliskin model agagidaki
sekilde ele alinmaktadir:

LGSYH = By + B,LDYY + B,LBSSO + B;LENF +u (1)

Tablo 2: Serilerin Tanimlanmasi

Simgesi Degiskenlerin A¢iklamasi Kaynak
GSYH Kisi Basi GSYH (Constant LCU) World Bank
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar(Milyon $) UNCTAD
BSSO Briit Sabit Sermaye Olusumu (Constant LCU)  World Bank
ENF Enflasyon World Bank

Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 1990-2020
donemini kapsayan GSYH, DYY, BSSO ve ENF yillik verilerinden olusan seriler
kullanilmistir. Analizde yer alan dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) UNCTAD veri
tabanindan, kisi bagt GSYH (GSYH), briit sabit sermaye olusumu (BSSO) ve enflasyon
(ENF) degiskenlerinin verileri ise World Bank veri tabanindan alinmistir.

2.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Ekonometride modellerin ¢ogu zaman serisi ile analiz edilmektedir. Bilindigi
lizere zaman serileri mevsim, trend, konjonktiir vs. seklinde diizenli olmayan akimlarin
etkisindedir. Zaman serilerinin 6zellikleri genellikle deterministik ve stokastik 6zellikler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Serilerin deterministik 6zellikleri genel olarak serilerin sabit,
mevsimsellik ve trend bilesenlerinin igerip icermemesi ile ilgili iken stokastik 6zellikler
ise parametrelerin duraganligi ile iliskilidir. Dolayisiyla ekonometrik ag¢idan degiskenler
arasinda anlaml iliskiler elde edilebilmek adina analiz edilen Seriler duragan seriler
olmalidir (Tar1, 2011: 374).

Calismada ekonometrik analiz uygulamasi i¢in ilk olarak serilerin duraganligi ve
dereceleri belirlenmesi gerektiginden Augmented Dickey Fuller (ADF) ile Phillips Perron
(PP) birim kok testi uygulanmasi amaglanmaktadir.
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2.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Deg ADF Testi PP Testi
:]sll;(:_ Seviyede Farkinda Seviyede Farkinda
Sabit Sabit ve Sabit Sabitve  Sabit Sabit Sabit Sabit ve
Trendli Trendli ve Trendli
Trendli
LG -0,012 -2,625 -5483 -5376 0,13 -2,604 -6,027 -5,951
SY 8
H  (0950) (0,272) (0,000) (0,000) (0.9 (0,281 (0,000) (0,000)
*kk *kk 63) ) **k*k **k*k
LD -1,315 -1,543 -5,376  -5,349 - -1,543 -5,401 -5,409
YY 1,28
7
(0,609) (0,791) (0,000) (0,000) (0,6 (0,791 (0,000) (0,000)
**k%k **k%k 22) ) *kx *kx
LB -0,744 -2,741 -5,845 -5,745 - -2,685 -5,942 -5,767
SS 0,69
O 1
(0,820) (0,229) (0,000) (0,000) (0,8 (0,249 (0,000) (0,000)
**k%k **kx 34) ) **k*x *kx
LE -0,990 -1,115 -4,657 -4,626 - -1,248  -4,655 -4,617
NF 0,99
0
(0,743)  (0,909) (0,000) (0,000) (0,7 (0,881 (0,000) (0,004)
*kk *k*k 43) ) *k*k *k*k

Not: Olasilik degerleri parantez i¢indeki degerleri temsil ederken, tablodaki *, ** ve ***
sembolleri sirali olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir. Yildizlar
ise verilerin duraganhigini gostermektedir.

Birim kok testleri AIC bilgi kriterine gore analiz edilmistir. Bir seriyi duraganlik
analizlerine getirmeden &nce serinin logaritmasi alinir. Bunun amaci birim farklarindan
kurtarmaktir. Dolayisiyla her iki yontemde sabitli, sabitli ve trendli modellerle yapilan
testlerde birim kdk igeren bulgular, mevcut serilere fark alma islemi uygulandiginda
birinci fark diizeyinde birim kok igermedikleri saptanmustir.

2.2.2. ARDL Sinir Testi ve Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Pesaran (1997) ile Pesaran vd. (2001), degiskenlerin es biitiinlesmesini tahmin
etmek i¢in otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) yaklasimii gelistirmislerdir. Bu
yaklagimi kullanmanin ¢esitli avantajlari vardir. Bu avantajlardan biri, modeldeki
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degiskenlerin ayni seviyede veya 1(0) ve I(1) karigiminda duragan olabilmesi, ancak
I(3)’te higbir degiskenin entegre edilememesidir (Abuduaini, 2019: 49). ARDL es
biitiinlesme teknigi, farkli derecelerde, 1(0), I(1) veya her ikisinin birlesiminden olusan
degiskenler analiz edilirken tercih edilir ve degigkenlerin uzun dénemli iliskisi, F-
istatistigi ile tespit edilir. Bu yaklasimda, F istatistik kritik deger seviyesini gectiginde
serinin uzun dénemli iligkisinin kuruldugu séylenmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 64).

ARDL analizinde 3 agama yer almaktadir. Birinci asamada kullanilan serilerin
aralarinda uzun dénemde bir iligkinin olup olmadigi incelenirken, ikinci ve iigilincii
asamalarda ise es biitiinlesme iligkisinin varliginin s6z konusu oldugu durumlarda uzun
ile kisa donem esneklikleri analiz edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337). Analizin
birinci asamasi dogrultusunda hata diizeltme modelinin ¢alismaya uyarlanan hali 2
numaralt denklemde yer almaktadir:

AGSYH, = Co + 1t + $:GSYHyy + 8, DYV, y + 83BSSOp 1 + S4ENF, )

+ZAAGSYHt l+ZwADYYt L+Z¢1ABSSOt ,+Zy,AENFt ;
=0

Seriler arasinda bir es biitiinlesme iligkisine rastlanirsa, ARDL analizinin bir diger
agamasinda serilerin arasindaki uzun dénemli baglantiyr incelemek adina gecikme
uzunlugunun tespit edilmesinde kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile uzun dénemli
ARDL modeli elde edilmektedir. Caligmaya uyarlanan uzun dénem ARDL modeli su
sekilde ele alinmaktadir:

P1 q1 qz2 a3
GSYH, = ¢, + Z a; GSYH,_; + Z 0., DYY,_, + Z 6, BSSO,_; + Z 03, ENFo_; + 1 (3)
i=1 i=0 i=0 i=0

Serilerin kisa donemli katsayilarindan yola ¢ikilarak elde edilen hata diizeltme
denklemi 3 numarali denklemde yer almaktadir. Serilerin 6niinde bulunan simgeler ise
serilerin kisa donemde yer alan katsayilari ifade ederken, 9 ibaresi modelde bulunan hata
diizeltme katsayisini gostermektedir.

AGSYH, = ju + Z LAGSYH,_; + Z w; ADYY,_; + Z @; ABSSO,_; 4)

i=1 i=0 i=0
+ Z YiMENF,_; + 9ECM,_; + u,
i=0

Bu agiklamalar dogrultusunda uzun doénemde tahmin edilen ARDL modeli
(1,4,1,1) seklinde analiz edilmistir. Ayrica analiz sonuglarindan tespit edilen katsayilar
ile tanisal testlere Tablo 5’te detayl bir sekilde yer verilmektedir.
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2.2.2.1.  ARDL Simir Testi Sonugclari

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

Bagimli Degigsken: GSYH Katsay1 St.Hata  Istatistik  Olasilik
Degeri (t) Degeri (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

R?=0.998, F=1572.93 (P=0.000), DW=2.262

Tani 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)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.251 (P=0.332)

Tablo 4’te belirtilen ARDL (1,4,1,1) model tahmin sonuglarina gore katsayilarin
tamamu istatistiksel yonden anlamli ve yapilan tanisal testler neticesinde modelde serisel
korelasyon, spesifikasyon, normallik ve degisen varyans sorunlarinin olmadig1 sonucuna
ulagilmigtir. Buna ek olarak, modeldeki a¢iklama giicti (Adjusted R-squared) 0.998 olarak
hesaplanarak degiskenlerin GSYH’deki degisimlerinin %99 oraninda agiklandigini ifade
etmektedir.

Tablo 5: Uzun Déonem Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken: GSYH  Katsay1 St. Hata Istatistik Olasilik
Degeri (t) Degeri (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
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Tablo 5’te belirtilen bulgulara goére, Tiirkiye ekonomisinde DYY, BSSO ve ENF
degiskenlerinin GSYH fistiindeki etkisi pozitiftir. Daha agik bir ifade ile DYY’de %1
oraninda meydana gelen bir degisim uzun dénemde GSYH rakamlarinda %0.08°lik,
BSSO’da uzun dénemde meydana gelebilecek %1°lik bir degisim GSYH’de %0.50°lik
ve son olarak ENF degiskeninde uzun dénemde meydana gelebilecek %1°lik bir degisim
GSYH’de %0.11 oraninda artiga sebep olmaktadir.

Tablo 6: Simir Testi Sonuglar:

o} 1(0)* 1(1)*

F=10.458 10% 2.618 3.532
k=3 5% 3.164 4.194
1% 4.428 5.816

Not: Kritik degerler Narayan (2005) calismasindan alinmustir.

Tablo 6’da goriildiigii tizere F-Siir testi i¢in hesaplanan deger F=10.458
seklindedir. S6z konusu deger, biitiin yanilma seviyelerinde {ist degerlerden biiyiik (F >
I(1)) olmas1 nedeniyle degigkenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme baglantisi
saptanmugtir. (0,01 i¢in iist kritik deger= 5.816, 0.05 i¢in iist kritik deger=4.194 ve %10
icin st kritik deger= 3.532).

Sekil 1: Cusum ve Cusumq Grafikleri
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Sonuglar incelediginde her iki grafikte de ¢izgi disina ¢ikan bir deger olmadigi i¢in
parametre tahminlerinin istikrar sartin1 sagladigmi ve yapisal kirilma olmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla %5 anlamlilik diizeyine gére uzun dénemde seriler arasinda
istikrarli ve anlamli bir baglantinin varlig1 s6z konusu olmaktadir.

Tablo 7: Kisa Donem Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken: AGSYH Katsay1 St. Hata [statistik ~ Olasihk
Degeri (t) Degeri (P)

A(LDYY) 0.013 0.003 3800  0.001
A(LDYY(-1)) -0.004 0.003 -1.047 0310
A(LDYY(-2)) -0.009 0.003 2565  0.020
A(LDYY(-3)) -0.012 0.003 -3.092  0.007
A(LBSSO) 0.329 0.012 25708 0.000
A(LENF) 0.004 0.006 0688  0.501
CointEq(-1)* -0.254 0.031 -8.085  0.000

Tabloda kisa dénem sonuglar1 goriilmekte olup hata diizeltme katsayisi olarak
ifade edilen CointEq(-1)= -0.254 seklinde hesaplanmistir. Beklenildigi lizere bu deger
sifirdan kiigiik ve negatif olmali, olasilik degerinin ise istatistiki olarak anlamli oldugu
gozlemlenmektedir. Kisa donem tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde DY'Y
ile BSSO degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Fakat DY'Y
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degiskeninin 1. gecikme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlaml degildir, 2. ile 3.
gecikme katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gérilmektedir. ENF
degiskenine bakildiginda katsayisinin pozitif olasilik degerinin ise anlamli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla kisa donem es biitiinlesme iligskisinde DY'Y, BSSO ve
ENF degiskenlerinin diizey katsayilarma bakildiginda GSYH ile pozitif yonde bir
baglanti oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Daha agik bir ifade ile DYY’de meydana
gelecek olan %1 oranindaki bir degisim kisa donemde GSYH’de %0.01°lik bir artisa,
BSSO’da meydana gelecek olan %1 oranindaki bir degisim kisa donemde GSYH’de
%0.32°1ik bir artisa neden olabilmektedir. Son olarak, ENF degiskeninin séz konusu
donemde ki GSYH rakamlarinin iizerinde istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde anlamli olmadigi sonucuna ulagilmaktadir.

Sonuc¢

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de 1990-2020 yillarin1 kapsayan kisi bagt GSYH, DYY,
BSSO ve ENF degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri ARDL zaman serisi
yontemi ile analiz etmektedir. Analiz sonuglari dogrultusunda degiskenler birinci
derecede duragan hale gelmis ve degiskenlerin arasinda es biitiinlesme baglantisi
bulunmustur. Kisa ve uzun vadeli modeller ele alindiginda DYY, BSSO ve ENF
degiskenleri uzun vadede, DYY ve BSSO degiskenleri ise kisa vadede GSYH rakamlari
iizerinde olduk¢a Onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Calismamizdaki bulgular literatiirde yer alan Bosworth ve Collins (1999), Campos ve
Kinoshita (2002), Asheghian (2004), Khaliq ve Noy (2007), Dogan (2013), Yal¢inkaya
ve Aydm (2017), Marasco (2021), Ntamwiza ve Masengesho (2022) gibi ¢alismalar
tarafindan desteklenmektedir. ARDL (1,4,1,1) modeli tahmin sonuglari dogrultusunda
katsayilarin istatistiksel yonden anlamli oldugu ve sirasiyla yapilan tanisal testler
neticesinde model tahmininde serisel korelasyon, spesifikasyon, normallik ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Kararlilik testlerinin sonuglarina
gore ise sirasiyla Ramsey Reset testi, Cusum/Cusumgq testi, yanlig tanimlama hatasi
olmadigimi ve parametrelerin kararli oldugunu gostermektedir. Ampirik bulgulara gore,
Tiirkiye’de DY'Y nin GSYH biiylimesi iistiinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla
DYY, ekonomik bilylimenin belirleyicilerinden biridir.

Calisma sonuglar1 dogrultusunda, Tiirkiye nin biiyiik bir i¢ pazar ve 6nemli bir
cografi konumda olmasi nedeniyle bu avantajim kullanarak ekonomik biiylimeyi
desteklemek adina daha fazla DYY girisi ¢ekmeye calismalidir. Uzun vadede DYY
giriglerini siirdiirebilmek i¢in de ekonomide yapisal reformlar yapilarak egitim, teknoloji
ve altyapr yatirimlar arttirilmalidir. DYY girislerini arttirmaya yonelik uygulamalarin
iizerinde durmasi gereken en 6nemli nokta ise DY 'Y nin hangi sektorlere yoneldigini iyi
Ongorebilmektir. Politika yapicilar veya karar birimleri tarafindan katma degeri daha
yiiksek olan sektorlere yonelen DYY’ler igin sektorlere 6zgili tesvikler arttirtlmalidir.
Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’ye gelmesine yonelik politikalarin uygulanmasi, tilke
icindeki siyasi ve ekonomik yonden istikrarin saglanmasi, hukuki ve kurumsal altyapinin
iyilestirilmesi, tesvik edici politikalarin uygulanmasi ve yatirim ile ilgili biirokratik
prosediirlerin kolaylastirilmas: saglanmalidir. Bu gergevede bakildiginda Tiirkiye’deki

Bartin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, BUIIBED, 2023, Cilt 14, Say1 27

54



The Effect of Foreign Direct Investments on
KILIC & KIZILKAYA Economic Growth:Empirical Evidence From The ARDL Method

yatirim tegviklerinin uygulanmasindaki en 6nemli sorunlardan biri, yeteri kadar yeni
teknolojilere yatirimin ve yeniliklerin hayata gegirilmemesidir. Bu yenilikler ekonomide
hem ulusal hem sektorel yonden verimlilik ve istithdam iizerinde olumlu etkiler
birakmaktadir. Dolayistyla yenilik agisindan ekonomide bir alan yaratabilmek igin
gelismig iilkelerin bilgi birikimlerinden yararlanilarak yeniligin ekonomik, sosyal ve
politik faydalarim1 elde etmeyi hedefleyen politika araclarmin etkin hale getirilmesi
saglanabilir. Bu baglamda mevcut tesviklerin iyilestirme ve mevzuat degisiklikleri ile
yenilik¢ilige yonelim saglanabilir. Ayrica basta yenilik ve teknoloji alanlarinda olmak
lizere, beseri kapasitenin arttirilmast ile 6zel sektoriin ihtiyaglari da dikkate alinarak,
nitelikli is giiciiniin yetistirilmesi amaglanmalidir. Bu sayede Ar-Ge’ye yonelik iiretimi
giliclendirerek ve arastirma faaliyetlerindeki iist diizey c¢alismalar igin imkan
saglanmalidir. Dolayisiyla Ar-Ge faaliyetlerine verilen destekler arttirilarak siirdiiriilmesi
amaglanmalidir.

Katki Orani Beyani: Makalenin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve yayinlanmasinda
Tugba Funda Kilig’ 1n %65 ve Oktay Kizilkaya’ nin %35 oraninda katkis1 bulunmaktadir.

Cikar Catismasi: Makale yazarlarimin, ¢alisma kapsaminda herhangi bir kisisel ve
finansal ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.

Etik Kurul Beyani: Calisma kapsaminda etik kurul iznine gerek bulunmamaktadir.
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kondugu, acik bir sekilde ifade edilip edilmedikleri, ¢caligmanin amaclarina
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m) Kullanilan tablo ve sekillerin anlagilabilirligi, ¢aligmanin amaglari

acisindan uygunlugu

Dergide, kitap tanitim ve elestirileri, yaym duyuru ve ozetleri, dnceden
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yazilmig bir makaleye getirilen ekler, elestiri ve yorumlar, yanitlar ve yanita yanitlar

da yer alabilir. Ayrica konferans, kongre gibi toplantilar ve diger bilimsel etkinlikler

hakkinda haberlerin yani sira, 6rnek olay incelemeleri ve raporlar da yayimlanabilir.
Bu tiir yazilarin dergide yayimlanmasi ile ilgili karar, editoriin Onerisi ile Yayin
Kurulu tarafindan verilir. Dergiye gonderilen tiim yazilar dnce editor tarafindan 6n
degerlendirmeye almir. Dergi kapsaminda yer almasi 6ngoriilmiis konular ile
dogrudan iligkili olmayan ya da bilimsel bir yazi formatina igerik ve sekil sartlar
acisindan uymayan yazilar, editér veya Yayin Kurulu tarafindan hakemlik siireci

baglatilmadan geri ¢evrilebilir veya yazilarla ile ilgili degisiklik 6nerileri yapilabilir.

Dergi Yaym Kurulu, pesinen; TUBITAK Arastirma ve Yaymn Etigi
Kurulu'nun “Bir ¢alismanin hazirlanma ve yayimlanma asamasinda etige aykirt
kabul edilecek” asagidaki davranig tanimlarini aynen benimsemistir. Bu tanimlara
uyan davraniglari reddeder, bu 6zelliklere sahip yazi ve ¢alismalart yayimlamay1

kabul etmez.

- Uydurma (Fabrication): Arastirmada bulunmayan verileri iiretmek, bunlar

rapor etmek veya yayimlamak,

- Carpitma (Falsification): Degisik sonu¢ verebilecek sekilde arastirma
materyalleri, cihazlar, islemler ve arastirma kayitlarinda degisiklik yapmak veya

sonuglarini degistirmek,

- Asirma (intihal) (Plagiarism): Baskalarinin fikirlerini, metotlarini, verilerini,

yazilarini ve sekillerini sahiplerine atif yapmadan kullanmak,

- Duplikasyon (Duplication): Ayni arastirma sonuglarini, birden fazla dergiye

yayim i¢in gondermek veya yayimlamak,

- Dilimleme (Least Publishable Units): Bir arastirmanin sonuglarini,
aragtirmanin butiinligiinii bozacak sekilde ve uygun olmayan bi¢imde pargalara

ayrarak ¢ok sayida yayin yapmak,

- Desteklenerek yiiriitiilen ¢aligmalarin sonuglarmi igeren sunum ve yayinlarda
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destek veren kurum veya kurulus destegini belirtmemek,

- Arastirma ve makalede ortak arastirict ve yazarlarin yazili goriis birligi
olmadan, arastirmada ve makalede aktif katkis1 bulunanlarin isimlerini ¢ikartmak
veya yazarlikla bagdagsmayacak katki nedeniyle yeni yazar(lar) eklemek veya yazar

siralamasini degistirmek.

Dergideki yazilar resmi degildir, makale sahibinin adiyla yayimlanir ve
sahibinin diisiincelerini yansitir. Fakiiltenin diisiincelerini yansitmaz. Incelemede,
imkan haricinde gozden kagmis sekilde yukaridaki ozelliklere uyan (yani yayin
etigine uymayan) caligmalar dergide yer alirsa, bundan da calismanin sahibi

sorumludur.

Dergide yer alan yazilardan kaynak gosterilerek aktarma ve alint1 yapilabilir.
Yazmin igeriginde olabilecek garpitmalardan alinti yapan ve yayimlayan kisi ya da
kuruluglar yasalar karsisinda sorumludur. Yaym Kurulu, yazida gerekli gordiigii

sozciikleri degistirebilir.

Dergide yayimlanan yazilar i¢in herhangi bir ticret (telif) 6denmez. Dergiye
gonderilen yazilar yayimlansin ya da yayimlanmasin geri génderilmez. Yayimlanan
makale ve galismalarin telif hakki Dergi’ye, hukuki ve bilimsel sorumluluklar

yazarlarina aittir.
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