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Kiiresellesmeyle beraber ekonomik belirsizliklerin artis gosterdigi bir ortamda doviz

kurlari, cari hesap ve diger makro ekonomik degiskenler tizerindeki gii¢lii etkilerinden

dolayi, agik bir ekonomideki en dnemli gosterge ve fiyatlar arasinda yer almaktadir.

Doviz kurlar, iilkelerin sanayi sektoriindeki iiretim miktar ve degerini olumlu veya

olumsuz yonde etkilemektedir. Dis ticareti belirleyen pek ¢ok faktéor bulunmakla

birlikte gercek hayatta, dis ticareti yapilan mallarin fiyat (kur) esnekligi en onemli

faktordiir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye'de 2005-2019 yillarinda d6viz kuru ile sanayi iiretimi

arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini1 ekonometrik bir analizle saptamaktir. Bu

amaca yonelik olarak Tiirkiye’de doviz kuru ile sanayi iiretimi iliskisi, TUFE Bazli

Reel Efektif Déviz Kuru ve Sanayi Uretim Endeksi, Toplam Sanayi degiskenlerinin
2005:Q1-2019:Q1 ddnemleri arasindaki tiger aylik verilerine zaman serisi analizleri Anahtar Kelimeler
uygulanarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi Engle-Granger Do6viz Kuru,

ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleriyle analiz edilmis ve Toda-Yomamoto Sanayi Uretimi,
(1995) nedensellik testi yapilmistir. Es-biitiinlesme testleri sonucunda, doviz kuru ve  Nedensellik
sanayi Uretimi arasinda uzun doénem es-biitiinlesme iliskisi bulunmustur. Uygulanan

nedensellik analizi sonucunda ise, doviz kuru ve sanayi iiretimi arasinda herhangi bir JEL Kodu
nedensellik iligkisi bulunmamustir. E23, F31, CO1
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An Application on the Causality Relationship Between Exchange Rate and
Industrial Production (2005-2019)

ABSTRACT

Exchange rates are among the most important indicators and prices in an open economy

due to their strong effects on current account and other macroeconomic variables in an

environment where economic uncertainties increase with globalization. Exchange rates

affect the production quantity and value of countries in the industrial sector positively or

negatively. Although there are many factors that determine foreign trade, price

(exchange) flexibility of foreign trade is the most important factor in real life.

The purpose of this study, with exchange rate of industrial production in Turkey in the

years 2005-2019 to determine whether there is any relation to an econometric analysis.

For this purpose the relationship between the exchange rate of industrial production in

Turkey, CPI Based Real Effective Exchange Rate and the Industrial Production Index,

total industry variables 2005: Q1-2019: Q1 between the three-month period were Keywords
examined by applying the time-series data analysis. Then, long-term relationship Exchange Rate,
between variables was analyzed by Engle-Granger and Phillips-Ouliaris cointegration Industrial

tests and Toda-Yamamoto (1995) causality test was performed on the variables. As a Production,
result of the cointegration tests applied to the variables, long-term cointegration Causality
relationship was found between exchange rate and industrial production. As a result of

the causality analysis, no relationship was found between exchange rate and industrial JEL Classification
production. E23, F31, CO1

1. Giris

Kiiresellesme, internet ve teknoloji nedeniyle giiniimiizde diinya finansal piyasalar1 entegre
ve birbirine bagimli durumdadir. Bir degiskende meydana gelen tek bir degisiklik diinya ¢apinda
domino etkisi yaratir. Bu tiir bir riski azaltmak i¢in, belirli bir {ilkenin para biriminin i¢ ve dig
degerini dengelemek i¢in para politikalar1 yapilir. "Ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri"
olarak tanimlanan doviz kurlar1 gegmiste uluslararast mal ve hizmet alim-satimlari cinsinden
belirlenmekteydi. Teknolojinin gelismesiyle birlikte ise kurlarin ayarlanmasinda para piyasalari
daha etkin olmugstur. Bu agidan kiiresellesmeyle beraber ekonomik belirsizliklerin artis gosterdigi

bir ortamda doviz kuru, ekonomiye yansiyan en énemli gosterge ve fiyatlardan biri olmustur.

Uluslararasi ticaret, herhangi bir ekonominin gelismesinde énemli bir rol oynamaktadir.
Uluslararasi ticarette her tilke farkli para birimi kullandigindan dolayi, ticari faaliyette bulunurken
tilkelerin kendi kullandiklar1 para biriminin yabanci iilkelerin kullandig1 para birimleri cinsinden
degerini bilmeleri gerekmektedir. Yerli {ilkenin kullandig1 para biriminin yabanci bir iilkenin

kullandig1 para birimi cinsinden degeri olan doviz kuru ayni zamanda "parite" olarak da



adlandirilmaktadir. Déviz kurlarindaki degismeler bir iilkede ticarette bulunan yabanci lilke
vatandaglarinin alim giiciinii olumlu veya olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Sik uluslararasi
ticaret, diinya finansal piyasasinin entegrasyonu, rastgele haberlerin hizli yayilmasi, bilgiye kolay
erisim, diinya genelinde rekabeti ve belirsizligi artirmistir. Doviz kuru hareketleri, bir {ilkenin

diinya pazarindaki rekabet edebilirligini belirleyen bir arag¢ olarak goriilmektedir.

Uluslararas1 ticarette hiikiimet belirli amaglar1 gergeklestirmek icin belirli araglar
kullanarak dis ticarete miidahale etmektedir. Yurt i¢i endiistrileri koruma, i¢ fiyat istikrarini
saglama, i¢ denge, hazine gelirlerini arttirma, vs. amaclarin1 gerceklestirmek icin kullanabilecegi
araglardan biri de doviz kurlaridir. Her tiirlii parasal-finansal hareketlilik, doviz kurlari, faiz
oranlari, yabanc iilkelerin ekonomik durumlar1 ve uluslararasi piyasalarda yasanan ekonomik
gelismeler, iilkelerin sanayi sektoriindeki tiretim miktar ve degerini olumlu veya olumsuz yonde

etkilemektedir.

Ulkeler arasinda yapilan karsilikli ithalat ve ihracat yapan iilkeler birbirlerinin iilke i¢indeki
ekonomik kalkinma hizini etkilemektedirler. Ornegin, dis piyasa talebindeki bir artma yurt ici
tesislerde iiretimin genislemesini, issizligin azalmasini saglar. D1s piyasa talebindeki bir azalma ise
tam tersi etki yapar. Tesislerde iiretimin azalmasina, buna bagl olarak ¢alistirdig1 insan giiclinii
azaltarak igsizligin artmasina ve boylece ekonomik refahin azalmasina neden olur. Déviz darbogazi
gibi ekonomik sebeplerle bazi temel tiiketim maddeleri, ara ve yatirim mallar ithal edilemezse,
ekonomik kalkinma hiz1 diger iilkelerin ithalatina bagh olan iilkelerde ekonomik refahta diisiisler
yasanir ve ulusal ekonomi zarar goriir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler i¢in doviz kurunun
tiretim tizerindeki etkisi girdi maliyetlerinin artmasi noktasinda ortay ¢ikardigi maliyet enflasyonu
tizerinden 6nem kazanmaktadir. Maliyet artisindan kaynakli fiyat artiglar: iretimin azalmasina yol
acmakla birlikte, doviz kurundaki yiikselmenin ihracat1 arttirici etkisine ragmen, fiyatlardaki artisin

da ihracati azaltici etkisi soz konusu olabilmektedir.

Bu noktadan hareketle literatiire katki saglamak amaciyla bu ¢alismada, Tiirkiye'de doviz
kuru ve sanayi liretimi arasindaki iliski ekonometrik analiz ile test edilmistir. D6viz kuru ve sanayi
tiretim arasindaki uzun dénem iliskisi Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleriyle
analiz edilmis ve Toda-Yomamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. Es-biitiinlesme testleri

sonucunda, doviz kuru ve sanayi {iretimi arasinda uzun donem es-biitiinlesme iliskisi bulunmustur.



Uygulanan nedensellik analizi sonucunda ise, doviz kuru ve sanayi iiretimi arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi bulunmamastir.
2. Literatiir

Berument ve Pasaogullar1 (2003), Tiirkiye iizerine yaptiklari ¢alismada 1987:1-2001:1V
aras1 donemi g¢eyreklik verilerle incelemislerdir. Granger nedensellik testiyle yapilan analizlerden
elde edilen bulgularda, reel doviz kurunun deger kaybetmesinin iiretim tiizerinde daraltici
etkilerinin oldugunu ortaya koymuslardir. Bu noktada, asir1 degerlenmis ulusal paranin tiretim
tizerinde anlamli etkilerinin bulundugu, finansal kriz riski dogurdugu ve bunun da sonug olarak,

doviz kurunun deger kaybina ve iiretimde diisiislere yol actig1 ifade edilmistir.

Kasman ve Kasman (2005) ¢aligmalarinda, 1982-2002 doénemi i¢in iiger aylik veriler
kullanarak, ihracat arz1 lizerinde reel efektif doviz kuruna dayali olan dis ticaret reformunun etkisini
incelemislerdir. Es-biitiinlesme testi ve Hata Diizeltme modelinin uygulandig1 ¢calismada, kurdaki
dalgalanmanin ihracat iizerinde meydana getirdigi etkinin pozitif yonde olduguna dikkat
cekilmistir. Analiz sonuglarinda; ihracat, ihracat agirlikli reel efektif kur, nispi ihracat fiyatlar1 ve

tiretim kapasitesi degiskenleri arasinda uzun donem iligkisine rastlamiglardir.

Choudry (2005) ¢alismasinda, ABD’nin Japonya ve Kanada'ya yaptigi reel ihracat {izerinde
doviz kuru oynakhiginin etkilerini 1974-1998 donemi i¢in incelemistir. Ampirik calismada hem
nominal hem de reel doviz kurlart kullamilmigtir. Caligmada, Johansen cok degiskenli es-
biitiinlesme ve kisitli hata diizeltme yontemi ile kur oynakligini belirlemek icin GARCH modelini

kullanmis ve sonug olarak, reel ihracat lizerinde kurlardaki oynakligin negatif etkisi bulunmustur.

Barisik ve Demircioglu (2006) ¢alismasinda, 1980-2001 doneminde Tiirkiye’de uygulanan
doviz kuru rejimi ile ithalat-ihracat iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda, ithalat ve ihracat
degisimleri ile reel kur degisimleri arasinda uzun donem iligkisine rastlanmistir. D6viz kurundan
ithalata giiclii, ithracata ise nispeten gii¢lii bir iligki bulunmusken, ithalat ve ihracatin kur tizerindeki
olan etkisinin zayif oldugu bulunmustur. Analiz sonucunda ihracat-ithalat ile doviz kuru sistemi
arasinda kuvvetli olmayan bir iliskinin oldugu ortaya cikmistir. Dig ticareti yOnlendirmede

konvertibilitenin etkili olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Giil ve Ekinci (2006) calismasinda, Tiirkiye’de reel doviz kurlari ile ithalat ve ihracat

arasindaki etkilesim, 1990:01-2006:08 donemine ait aylik verilere zaman serisi analizi uygulanarak



incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik ve es-biitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglarina
gore, reel kurlar ile ithalat ve ihracat arasinda es-biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ayni zamanda
degiskenler arasinda var olan nedensellik iliskisi, ithalat ve ihracattan reel kura dogru tek yonli

olarak bulunmustur.

Kiziltan ve Cigerlioglu (2008) calismasinda, 1982-2005 donemi tigcer aylik verileri
kullanilarak Tiirkiye’de reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iliski zaman serisi yontemi ve
koentegrasyon analiziyle aragtirilmistir. Analiz sonuglari, reel doviz kurunun dis ticaret dengesini
saglamada etkin bicimde kullanilamayacagini ve ithalatin kisilmas1 amaciyla alinacak tedbirlerin

ihracatt da olumsuz olarak etkileyecegini gostermektedir.

Aktag (2010) 1989:1-2008:4 doneminde reel doviz kurlart ile ihracat ve ithalat arasindaki
iliskiyi VAR analizi yéntemiyle incelemistir. Ucer aylik verilerin uygulandigi calismada, etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma uygulamasi; dis ticaret dengesi iizerinde reel kurda olusan bir
oynakligin anlamli bir etki gostermedigi ve dis ticaret dengesini saglamada reel kurun etkin olarak
kullanilamayacagint sonucuna ulasilmigtir. Ayni1 zamanda sonuglar, ithalat {izerindeki
kisitlamalarm ihracati negatif olarak etkileyecegini gdstermistir. Ithalatin, ihracat1 Snemli dlciide
etkilemesi de ihracatin ithalata ve en 6nemlisi de ara mali ithalatina bagimliligin bir gostergesidir.
Bu durum, ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda giiglii, uzun dénemli ve kalic1 bir iligkinin var

oldugunu gostermektedir.

Yildirim ve Kesikoglu (2012) ¢alismasinda, Tiirkiye'de ihracat, ithalat ve reel doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisi 2003:1-2011:9 doneminde ampirik olarak arastirilmistir. Calismada
kullanilan verilere Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan Onerilmis olan kaldiragli bootstrap
teknigiyle diizeltilmis olan MWALD testi uygulanmistir. Toplam ithalat-tiiketim mal1 ihracati,
toplam ihracat-ara mali ithalati, toplam ihracat-toplam ithalat, sermaye mali ithalati-tiikketim mali
thracati ve toplam ihracat-sermaye mali ithalati arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sunucuna ulagilmistir. Tiiketim mali ihracatindan ithalatina ve ara mali ithalatina dogru, toplam
ithracattan tiiketim mal1 ithalatina dogru tek yonli olan bir iliskiye rastlanmistir. Doviz kuru ve
ihracat ve ithalat arasindaki nedensellik konusundaki tahminlerin tamaminda bir nedensellik
iliskisi bulunmamustir. Biitiin olarak degerlendirilen bulgulara gore, ihracat ve ithalat arasindaki

bagimliligin kur politikasini yansiz duruma getirdigi ima edilmistir.



Cambazoglu ve Karaalp (2012) ¢alismasinda, parasal aktarim mekanizmasi olan déviz kuru
kanalinin, esnek kur sistemini benimseyen Tiirkiye’de toplam ¢ikt1 ve 6zellikle de fiyatlar diizeyi
tizerindeki etkinligi, 2003:01-2010:08 doénemi i¢cin VAR modeliyle sorgulanmistir. Reel efektif
doviz kuru, kisa vadeli faiz orani, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve net ihracat
hacminden olusan toplam bes makro ekonomik degisken {izerine yapilan uygulama sonucunda;
faiz kanal1 etkilerini i¢inde bulunduran déviz kuru kanalinin Tiirkiye ekonomisinde etkin oldugu

bulunmustur.
2.1. Teorik Literatiir

Bir {ilkenin dis ticaretine etki eden birgok faktor vardir. Kur, ihracat ve ithalati etkileyen
faktorlerden biri ve belki de en Onemlisidir. Kurda meydana gelen asagi ve yukari yonlii
dalgalanmalar yapilan ihracat ve ithalat miktarinin degismesine sebep olmakta ve bdylece dis

ticaret agig1/fazlas1 olugsmaktadir.

Doviz kurundaki bir sapma, ister ham isterse aninda veya nihai iirlin olsun, mallarin ithalat
ve ihracat fiyatlarini énemli 6lgiide etkilemektedir (Ahmed vd., 2018: 62). Bir iilkenin para
biriminin deger kazanmasi, ihracatin nispi fiyatin1 yiikseltmekte ve ithalatinin nispi fiyatini
diisirmektedir. Buna karsilik ulusal parada olusan bir deger diisiikliigii ise bir {ilkenin ihracatinin
nispi fiyatim diistirmekte ve ithalatinin nispi fiyatin1 yiikseltmektedir (Krugman vd., 2012: 324).
Ekonomik teoriye gore, politika yonergeleri genel olarak doviz amortismaninin ( degerinin
diismesi) ihracat1 tegvik ettigi ve ithalat1 azaltti§1 varsayimi altinda hareket ederken, dovizin deger
kazanmasi ise ihracata zarar verir ve ithalati tesvik etmektedir. Yurt i¢i doviz amortismani (sabit
doviz rejimlerindeki devaliiasyon), yurt i¢i doviz cinsinden ithalatin fiyatini arttirir, bu da ithalatin
daha pahali olacag1 anlamina gelir. Ayn1 zamanda, d6viz (yabanci para) cinsinden ihracatin fiyatini
diistiriir; bagka bir deyisle, ihracat daha ucuz hale gelir. Yukarida verilenler géz oniine alindiginda
doviz amortismaninin fiyat etkisi, ihracat hacmini artirabilir ve ithalat hacmini azaltabilir. Doviz
kurlar1 ters yonde calisir; ancak, etkinin yogunlugu, amortisman etkisinin altinda oldugu durumla

ayni olmayabilir (Simakova, 2018: 422).

Yani iilke paras1 yabanci paralar karsisinda deger kaybettiginde ithal mallarin fiyatlar1 artar
ve bu durumda ithal mallar yurt i¢indeki tiiketiciler agisindan daha pahali hale gelir. Yabanci
ilkeler agisindan ise ihra¢ mallarin fiyatlar1 ucuzlar. Béylece ithal mallara olan yurt i¢i talep azalir

ve ithalat diiser, ihra¢ mallara olan yurt dis1 talep arttig1 i¢in ise ihracat artar ve bu durum sonucunda



dis ticaret fazlas1 olusur. Ulke parasi yabanci paralar karsisinda deger kazandiginda ise ithal
mallarin fiyatlar1 ucuzlar, ithal mallara olan artan yurt i¢i talep ithalati arttirir. Yabancilar agisindan

ise ihra¢ mallar1 daha pahali hale geldigi i¢in azalan talep ihracati azaltir ve dis ticaret acig1 olusur.

Nominal kurdaki degismelerin ithalat fiyatlarinda meydana getirdigi degisme etkisi "doviz
kurunun gegcis etkisi" olarak ifade edilmektedir (Hooper ve Mann, 1989: 299). D&viz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin enflasyon iizerinde olusturdugu etki, kurun fiyatlar {izerindeki
gecis etkisi yoluyla tanimlanmaktadir. Doviz kurunun ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi ise,
serbest kur sisteminde doviz talebinde olusan artis ile birlikte ulusal paranin deger kaybetmesi,
ithracatta artis saglarken ithalat1 azaltacak ve dolayisiyla ekonomik biiylime olumlu etkilenecektir.
Ulkedeki enflasyonu diisiirmek amaciyla hiikiimetin sabit kur rejimini uygulamasi sonucunda
enflasyonun diisiiriilememesi, ulusal para biriminin deger kazanmasina neden olacak ve boylece
ithalat artarken ihracat azalacak, ekonomik biiyiime bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Tiirkiye
lizerine yapilan analizlerin ¢ogunda doviz kurunda olusan degismelerin TUFE'den ziyade UFE

tizerinde etkisi gorlilmiistiir (Duman&Sagdig, 2019: 2-4).

Kurlardaki degismelerin yurt ici fiyatlar etkiledigi doviz kuru gecis etkisinin derecesi
birgok faktdre bagli olmakta ve bunlara gore degisebilmektedir. Ithal edilen mallarin UFE ve TUFE
sepetleri icindeki payinin artmasi, lirtin farklilagtirmasinin yapilabilmesi ve yurtdisi fiyatlarla
fiyatlamanin gerceklestirilmesi doviz kuru gecis etkisini arttirmaktadir (Ari, 2010: 2840). Doviz
kuru ile ithalat mallar1 arasindaki etkilesimin gostergesi olan déviz kuru gegis etkisinin diisiik
olmasi, kurun yurt i¢i fiyatlar lizerinde her zaman diisiik etki olusturacagi anlamina gelmez. Kur
ile ithalat fiyatlar1 arasinda olusan etkilesimi gosteren gegis etkisi diizeyi, reel doviz kurunu ve
nispi fiyatlari, buna bagl olarak satin alma giiciinde olusan nispi degisimleri gz ardi etmektedir.

(Edwards, 2006: 4).

Bir parasal aktarim mekanizmasi kanali olan doviz kuru kanali, ekonomik gostergeler
tizerinde etkiler yaratan 6nemli degiskenlerden biridir. D6viz kuru kanali, faiz orani1 kanali
tizerinden parasal aktarim mekanizmasini agiklamakta olup, para politikasinin kurlar1 etkilemesi
ile bu etkinin net ihracata yansimasi sonucunda hasila diizeyinde olusan degisimi ifade etmektedir.
Dolayisiyla doviz kurlarinin, net ihracat ve ayn1 zamanda faiz oranina da etkisi bulunmaktadir.
Para otoritesinin ekonomide olusan para arzini1 daraltmasi (M), yurt i¢i reel faiz oranlarin arttirir

(i1) ve sonug olarak ulusal para birimi tliriinden varliklarin getirisi olumlu olarak etkilendiginden,



sermaye girisine yonelik tesvik olur ve ulusal para degerlenir. Ulusal paranin degerlenmesi (E1)
ile yerli mallar dis mallar karsisinda pahali duruma gelir. Bunun sonucunda toplam tiretim (Y ]) ve
net ithracat (NX|) azalir. Yurt i¢i reel faiz oranlar diistiigiinde ise tersi durumlar gergeklesir: ulusal
para deger kaybeder, yerli mallar yabanci mallara gore ucuzlar, toplam iiretim ve net ihracat artar

(Akbas vd., 2013: 188; Ugur vd., 2016: 36-37).

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurundaki degismelerin ithalat ve ihracat lizerinden sanayi
liretimim lizerinde yaratacagi etki ithalata bagimli bir {iretim yapisina sahip olundugundan dolay1
ters yonde etki etmektedir. Grafik 1’de 2001 yilmin ikinci yarisiyla birlikte MB miidahaleleriyle
siirlandirilan serbest doviz kuru sisteminin ve ihracata dayali bliylime modelinin tam anlamiyla
uygulanmasi sonucunda, doviz kuru ve sanayi liretiminin analizimizde de kullandigimiz 2005-2019
yillart arasindaki zaman itibariyle olusan degisimine birlikte bakilmistir. Grafik incelendiginde,
2005 yilindan 2006 yilina kadar doviz kuru ve sanayi iiretiminin birlikte hareket ederek siirekli
artis gosterdigi goriilmektedir. 2006 yilmin ilk c¢eyreginde her iki degiskende ani bir diisiis
yasanmakta ve ikinci ¢eyrekle birlikte ikisinde de artig yasanarak, 2009 yilina kadar iki degisken
de dalgali ve paralel bir seyir izlemektedir. 2009 yilinda iki degiskende de ani bir diisiis goriilmekte
ve bu diisiisiin 2008 krizinin etkisiyle meydana geldigi diistiniilmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢ceyregi
ile birlikte artis gosteren degiskenler, 2010 yili ikinci ¢eyregine kadar paralel olarak artis
gostermistir. 2010 yil1 son ¢eyregiyle birlikte diismeye baslayan doviz kurlar1 karsisinda sanayi
tiretimi dalgal1 artan bir seyir izlemistir. 2011 yilindan 2013 yilina kadar stirekli artan doviz kuru
karsisinda sanayi tiretimi dalgali ve genel olarak artan bir seyir izlemistir. 2013 y1l1 son ¢eyreginden
2017 y1l1 son ¢eyregine kadar doviz kuru ve sanayi iiretiminin dalgali ve paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. 2017 yilindan sonra iki degisken zit bir sekilde ilerlemis; doviz kurunun siirekli
diistiigii goriiliirken sanayi tiretiminin dalgali ve artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Grafik genel
olarak incelendiginde, iki degiskenin 2014 yilina kadar paralel olarak hareket ettigi gortiliirken,
2014 yilindan sonra degiskenlerin zit olarak hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum déviz kuru ile

sanayi liretimi arasinda uzun dénemli bir iligkinin olabilecegi konusunda bir siiphe dogurmaktadir.
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Grafik 1. Doviz Kuru ve Sanayi Uretim Endeksinin Zaman Itibariyle Degisiminin Birlikte

Gosterimi (TCMB, EVDS)
2.2. Ampirik Metodoloji

Bu c¢alismada, Tiirkiye'de doviz kuru ile sanayi iiretimi arasindaki iliski 2005:Q1-2019:Q1
donemini kapsayan {iiger aylik orjinal zaman serileri kullanilarak incelenmistir. Caligmada
kullanilan makroekonomik degiskenler TUFE Bazl1 Reel Efektif Doviz Kuru ve Sanayi Uretim
Endeksi, Toplam Sanayi verileridir. Bu veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden alinmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi
zaman serileri analizleri yardimiyla analiz edilmistir. Bu dogrultuda, Eviews 9 programi

kullanilarak, hesaplamalar yapilmistir.
2.2.1. Zaman Serileri Analizi

Zaman serisi yontemi, degiskenlerin bir donemden bir diger doneme ardisik bicimde
gbzlendigi saysal degerler ile ilgili bilgiler verir. Izlenen verilerin zaman i¢inde ardisik olmasi
gerekli bir sart degildir ancak, diizenli zaman araliklarinda dizinin gelisiminin izlemesi dogru
analiz agisindan 6nemlidir. Bir zaman serisi giinliik, haftalik, aylik, {i¢ aylik, yillik ya da daha uzun
donemli olan araliklarla derlenip, toplanir. Sanayi Uretim Endeksi aylik, ii¢ aylik ve yillik olarak
hesaplanmaktadir. Bu caligmada ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Ayni zamanda doviz kuru

degiskeni de ii¢ aylik olarak analizde kullanilmistir.

Bu calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in ilk

asamada s0z konusu degiskenlere ait serilerin duraganligi; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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birim kok testi ile analiz edilmistir. Bu analizin sonucuna bagl olarak seriler arasindaki uzun
donem iligkisi Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-Biitiinlesme (Koentegrasyon) testleri ve hata
diizeltme modeli Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK) yontemi ile analiz edilmistir. Nedensellik
iliskileri ise Toda-Yomamoto (1995) nedensellik testi yontemiyle tahmin edilmistir. Buraya kadar
yapilan testler Eviews 9 programi kullanilarak analiz edilmistir. Nedensellik testi uygulanmasi
sonucu elde edilen degerler, iktisadi agidan yorumlanmakta ve sonug olarak, Tiirkiye’de doviz kuru

ile sanayi {liretimi arasindaki iligki ekonometrik analiz ile belirlenmektedir.
2.2.1.1. Birim kok testi (Duraganlik Analizi)

Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan ortaya konulan denge iligkileri {izerine
kurulmaktadir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilan ekonometrik analiz sonuglari sahte
regresyona ve yaniltict sonuglara sebep olmaktadir. Bu nedenle, degiskenler arasinda ekonometrik
olarak giivenilir sonuglar ve anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerinin duragan olmasi yani,
birim kok tasimamasi gerekmektedir. Bu amagla analizde, 6ncelikle kullanilacak zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarinin incelenmesi (birim kdk sinamalarina gidilmesi), yanlis sonuclara
neden olmayacak en uygun olan ekonometrik teknigin belirlenmesi i¢in gereklidir. Dolayistyla
serilerin duraganligi olduk¢a 6nemli oldugu icin, birim kok testleri yapilarak degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri tespit edilmektedir. Bu ¢alismada, serilerin duraganlastirilmasi i¢in Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, dogrusal birim kok testi olan ve yapisal kirilmalar1 dikkate

almayan ADF (Augmented Dickey-Fuller) Testi uygulanmistir.

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) (1979; 1981), serinin duragan yapisini kontrol etmek
i¢in gergeklestirilir (Singh, 2016: 82). Verilerin zaman serisi oldugunu g6z oniinde bulundurarak,
her parametrede Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanarak verilerin duragan olup olmadiginin
tespit edilmesi i¢in Unit Root / testinin yapilmasi énemlidir (Misra, 2018: 76). S6z konusu test, bir
zaman serisi uygulamasinda kullanilacak degiskenlerin birim kok igerip i¢cermediginin yani,
duragan olup olmadiginin analizi i¢in kullanilmakta olup, ¢ok standart, ¢ok kullanilan bir testtir.
Serilerin birim koklii bulunmasi durumu, duragan olmadigi anlamina gelmektedir ve daha sonra
kullanilan serilerin kaginct dereceden farkinin alinmasi halinde duragan hale getirilebilecegi
bilgisine ulasilmaktadir. ADF testinde, duraganligi tespit etmek amaciyla sabitli, sabitsiz ve trendli
bir siralama izlenir. Eger, seri trendli bir siirecte duraganlasmigsa 1(0), diger stiregler izlenmeden

kullanilan serinin ilk degerleri temel alinir. Seri duraganlasmamissa once sabitli, bu siiregte de
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istenilen sonug elde edilmemisse sabitsiz denemeler uygulanarak seri duraganlastirilir (Cihangir ve

Kandemir, 2010: 275).

Duragan olmayan zaman serilerini duragan hale getirebilmek amaciyla genel olarak
serilerin birinci dereceden farklar1 alinir. Farki alindiginda zaman serisi duraganlasiyorsa bu serinin
birinci dereceden duraganlastigi soylenir ve seri "I(1)" olarak gosterilir. Baska bir deyisle, zaman
serisi n defa farki alindig1 zaman duragan oluyorsa, zaman serisinin n.dereceden duragan oldugu
anlamina gelen "I(n)" bi¢iminde gosterilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin degeri ¢esitli
anlamlilik diizeylerine gore elde edilen MacKinnon kritik degerlerinden biiyiikse serinin birim
kokli oldugu temel hipotezin kabul edildigi, kiiglikse serinin duragan oldugu alternatif hipotezin

kabul edildigi sonucuna varilir.
Ho: Seri duragan degildir (Seri birim kdke sahiptir).
Hi: Seri duragandir (Seri birim koke sahip degildir).

Eger hesaplanan test istatistigi pozitifse direkt olarak birim kdk temel hipotezinin

reddedilemeyecegi sonucuna varilabilir.
2.2.1.2. Es-biitiinlesme (Koentegrasyon) analizi

Bir dizi zaman serisi degiskeni arasindaki iliskiyi modellerken, verinin duraganligini
dikkate almak Onemlidir. Birim kok iceren seriler arasinda sahte bir regresyon problemi tespit
ederken, bu problemi ¢6zmek i¢in bazi yontemler onerilmektedir. En basit yollardan biri, serinin
farklarii alip standart bir regresyon modeli tahmin etmektir. Ancak, bu yontem seviye iligkileri
i¢cin anlamli olan bilgilerin kaybina neden olur. Degiskenlerin ilk farklarinin kullanilmasi kaydiyla,
seviyelerde potansiyel bir uzun vadeli iligki belirlemek miimkiin degildir. Bu noktadan hareketle,
1980'lerin sonlarinda hata diizeltme modellemesi ile iligkili ortak biitiinlesme yaklagimi
gelistirilmistir. Bu sayede hem kisa hem de uzun vadeli iliski analiz edilebilir (Ghorbani and

Motallebi, 2009).

Bir serinin entegrasyon derecesi bilindikten sonra, farkli entegrasyon serileri arasinda bir
iliski kurmak ve degiskenlerden standart ¢ikarim yapmak miimkiindiir. Duragan olmayan
degiskenler arasinda duraganlik yaratma siirecine "es-biitlinlesme" denir. Eg-biitiinlesme testi, bir

modele ilave edilen seriler arasinda sabit uzun donemli bir iliski olup olmadigini belirlemek
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amaciyla gerekli bir islemdir. Seriler arasinda es-biitlinlesme iliskisi varsa, o sorunun iistesinden

gelmek gereklidir (Adejumo ve Ikhide, 2019: 9).

Seriler arasinda olabilecek es-biitliinlesme iliskisi, serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettiginin bir gostergesidir. Es-biitiinlesme testi, iktisadi degiskenlere ait serilerin diizey degerde
duragan olmasalar bile, duragan olan bir dogrusal kombinasyonunun bulunabilecegi ve eger varsa,
bu kombinasyonun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri stirmektedir. Birim kok igceren iki
zaman serisi ayni dereceden entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir es-biitiinlesme olabilir
ve aralarindaki regresyon yaniltici olmaz. Eg-biitlinlesme analizi uzun dénem serilerinde fark
almaktan dolay1 olusan ¢oziimsiizliigli ve bilgi kaybini 6nleyen bir yaklagimdir. Eg-biitiinlesme iki
seri arasinda nedenselligi gerektirir, fakat nedenselligin yoniinii gostermez. Es-biitiinlesme testleri
arasinda Phillips-Ouliaris (1988) kalint1 odakli, Johansen (1990) cok degiskenli ve Engle-Granger

(1987) iki asamal1 tahmin metodu testleri sayilabilir.

En 6nde gelen es-biitiinlesme testlerinden biri olan ve kalintilara dayanan Engle-Granger
testinin avantajlari, sezgisel ve gerceklestirmesi kolay olmasidir. Test iki agsamada ilerler; ilk once
tiim degiskenlerin ayni entegrasyon diizeyinde olmasi gereken es-biitiinlesme regresyonunu tahmin
ederek baslar. Bu denklem degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamli bir denge iliskisini temsil
eder. Degiskenler arasinda es-biitiinlesme varsa, ortak bir egilimi paylasacaklar ve degiskenler
arasinda uzun siireli bir iliski oldugunu gostereceklerdir. Ikinci adimda, ortaya ¢ikan kalinti
tizerinde bir birim kok testi gerceklestirilir. ADF gerceklestirilebilir ve daha sonra gecikme
uzunlugunun belirlenmesi, béylece hatalarin beyaz giiriiltii haline gelmesi ¢ok 6nemlidir (Adejumo

ve Ikhide, 2019: 9-10).

Duragan olmayan serilerle, uzun siireli bir iliskinin olup olmadigini incelemek icin es-
biitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Buna gore, kisa donemde farkl: hareket edebilen seriler, uzun
donemde ise denge iligkisine yakinsamaktadirlar. Bununla birlikte, es-biitiinlesme tekniginin
kullanimi i¢in gerekli bir kosul, s6z konusu degiskenin ayn1 sirada entegre edilmesi gerektigi ve
biitiinlesik degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin birim kokiinden arindirilmig olmasidir.
Bunun i¢in Engle ve Granger (1987) kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
belirlenmesi gerekliligi tizerinde durur. Birim koke sahip olan bir seri birinci fark: alindigi takdirde
duraganlasiyorsa birinci dereceden biitlinlesik “I(1)” olmaktadir. Engle ve Granger (1987)'e gore,

degiskenlerin es-biitlinlesik oldugu tespit edilirse, zaman i¢inde ayrilmazlar ve duragan olmayan
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degiskenler arasinda uzun donem kombinasyonu kurulabilir (Bilgin & Sahbaz, 2009: 184; Singh,
2016: 83).

Phillips-Ouliaris (1988) ise “z-testi” ve “tau testi” seklinde kalintilar lizerine iki test
gelistirmistir. lkisi de birim kok testleri olarak kullanilir, ancak veriler es-biitiinlesme
regresyonlarindan bulunan kalintilardir. Her iki test de ¢oklu seriler ya da matrisler iizerine
uyarlanmakta ve birinci fark otoregresyon denkleminin (AR1) kalintilarina dayanmaktadr. Ilave
olarak bu testlerde es-biitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, es-biitiinlesmenin oldugu

anlamina gelen alternatif hipoteze karsi test edilmektedir (Ecevit& Cetin, 2016: 89).

Ayrica serileri yapisal olarak kalici bir sekilde etkileyen kirilma tarihleri de es-biitiinlesme
analizine dahil edilmistir. Bu sekilde, modeli etkileyebilecek yapisal kirilmalar diizeltilmistir.
Degiskenlerin arasinda es-biitiinlesme iligkisi oldugu durumunda, bir Vektér Hatas1 Diizeltme
modeli calistirilmas1 Onerilir. Bununla birlikte, eger es-biitiinlesme iliskisi yoksa, VAR modeli
calistirilmalidir. Bdylece, bu c¢alismada kullanilan seriler igin es-biitiinlesme iliskisi
bulundugundan dolayi1, Vektor Hata Diizeltme modeli ile calistirildi. Analiz i¢in Dinamik En
Kiicilik Kareler (DEKK) yontemi kullanilmistir.

2.2.1.3. Toda-Yomamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yomamoto (1995) tarafindan 6nerilmis olan doniistiiriilmiis Wald testi (MWALD),
Granger nedenselligi ile ilgili olan bir yontemdir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 187). Granger
nedensellik testinde kullanilan serilerin duragan olmamasi halinde 6ncelikle degiskenler arasindaki
es-biitiinlesme iliskisine bakilir ve aralarinda uzun dénemli bir iliski bulunmasi durumunda hata
diizeltme modeline dayali olan nedensellik analizi uygulanir. Uzun donemli bir iligkinin
bulunmamasi1 durumunda ise serilerin biitlinlesme derecesi kadar farki alinarak eklendigi VAR
modele dayali olan nedensellik analizi yapilir. S6z konusu serilerin farkinin alinmasi, yani granger
nedensellik analizinin duragan seriler ile yapilmasi, birinci dereceden duragan olan seriler ile
yapilacak analizlerde bilgi kaybina sebep olacaktir. Es-biitiinlesme iliskisinin var olup olmadigina
bakilmasi ise On test egimlerine yol acabilir. Toda ve Yomamoto (1995) bu sorunlarin iistesinden
gelebilmek amaciyla VAR modele, s6z konusu serilerin maksimum biitiinlesme seviyesi kadar

ilave gecikme eklenmesini dnermistir (Bozoklu&Yilanci, 2014: 215).

Toda-Yomamoto nedensellik testi, biitlinlesik ve es-biitlinlesme siirecleri ile genisletilmis

olan VAR modeli iizerinden nedensellik analizine imkan verir ve ayrica potansiyel bicimde yanl
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olma 6zelligine sahip olan birim kok ve es-biitiinlesme On testlerine gerek duymadigindan dolay1
daha uygun olan bir yontemdir. Toda ve Yomamoto (1995) yontemi, VAR (k) modelinin
parametreleri lizerinde siirlamalar1 test etmek i¢in degistirilmis bir Wald (MWALD) testini
kullanir. Bu yéntemin uygulanmasinda iki adim vardir. ilk adim, gecikme uzunlugunun (k) ve
sistemdeki degiskenlerin maksimum entegrasyon sirasinin (d) belirlenmesini igerir. VAR uygun
gecikme yapisini belirlemek i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) Bilgi Kriteri
gibi dl¢iitler kullamlabilir. Ikinci adim, Granger nedensellik iizerine ¢ikarim yapmak igin birinci k
VAR katsayis1 matrisine (ancak tiim gecikmeli katsayilar degil) standart Wald testleri uygulamaktir
(O.Awokuse, 2002: 7-8). Toda-Yomamoto (1995) nedensellik testi uygulanan her serinin
seviyesinde duraganlastigi durumda, VAR modele ilave gecikme eklenmemektedir. Bu durumda
Toda-Yomamoto (1995) testi ile Granger nedensellik analizi birbirine benzer sonuglar

gostermektedir (Sentiirk & Akbas, 2014: 5825-5826).

Bundan dolay1 bu ¢alismada, doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirillmasinda ve degiskenler arasindaki iliskinin  yOniiniin
belirlenmesinde bir “Granger Nedensellik Analizi” olan ve analiz edilen donem dikkate alinarak
serilerin diizey degerleri ile ¢galismanin miimkiin oldugu Toda-Yomamoto (TY) nedensellik analizi
kullanilmistir. Bu analize gore, Granger Nedensellik Testi’nde ulasilan olasilik degerleri 0,05
anlamlilik diizeyinden biiylikse; Ho hipotezleri kabul edilmekte, kiiclikse olusturulan sifir

hipotezleri reddedilmekte, Hi alternatif hipotezleri kabul edilmektedir.
Ho: Nedensellik yok. KUR, SUE'nin granger anlamda nedeni degildir.
Hi: Nedensellik var. KUR, SUE'nin granger anlamda nedenidir.
Ho: Nedensellik yok SUE, KUR'un granger anlamda nedeni degildir.
Hi: Nedensellik var. SUE, KUR'un granger anlamda nedenidir.
3. Bulgular
3.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Nedensellik analizinin uygulanabilmesi i¢in, oncelikle zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik analizini kolaylastirabilmek amaciyla, birim kok testi yapilmadan 6nce
KUR ve SUE olarak isimlendirilen degiskenlerimizin otokorelasyon sorunundan ve

mevsimsellikten arindirilabilmesi i¢in logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra KUR ve SUE zaman
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serileri Oncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok analizi yapilarak duragan hale
getirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, serilerin diizey degerlerinin duragan olmadigi tespit
edildikten sonra farklari alinmis olan degerlerine tekrar birim kok testi uygulanmistir. S6z konusu
verilerin ADF birim kok testi uygulandiktan sonra hem diizey degerlerindeki tespit edilen duragan

olmayan hem de birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelen sonuglari Tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1
Birim Kok Testi Sonuclart
ADF Birim Kok Testi (Sabitli)
Diizey 1(0)
Degiskenler | ADF-Test Kritik Deger Gecikme Olasilik
[statistigi %1 %5 %10 Uzunlugu Degeri
KUR 0.770513 -3.562669 -2.918778 -2.597285 4 0.9926
SUE -0.779240 -3.565430 -2.919952 -2.597905 5 0.8164
Birinci Fark I(1)

Degiskenler | ADF-Test Kritik Deger Gecikme Olasilik
Istatistigi %1 %35 %10 Uzunlugu Degeri
KUR -4.988413 | -3.562669% | -2.918778** | -2.597285%** 3 0.0001
SUE -2.983451 -3.565430 | -2.919952%** | -2.597905%*** 4 0.0432

Not. Model spesifikasyonu otonom parametrenin oldugu sabitli model secilmistir. Analizde t-istatistik kriterine
dayanarak, maksimum 10 gecikme uzunlugu arasindan en fazla 5 gecikmeli model uygun olarak segilmistir. *,** ve
**%: sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir. KUR ve SUE degiskenlerinin
ADF test istatistik degerleri, McKinnon (1996) tarafindan gelistirilen %1, %5, ve %10 giiven araligindaki kritik
degerlerle karsilastirilarak birim kokiin varlig1 analiz edilmistir. Ho: temel hipotezi serinin birim kok i¢erdigini, H;:
alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonuglari yorumlanirken degiskenlerin duragan olup olmadigini
anlamak i¢in iki deger bulunmaktadir. Birincisi olasilik degeri, ikincisi t-istatistik degeridir.
Olasilik degeri yorumlanirken 0.05 anlamlilik diizeyi temel alinir. Yani degiskenlerin olasilik
degerleri 0.05'ten biiylik ise seri birim kok igermekte, kiiclik ise seri duragan olmaktadir. T-
istatistik degerleri yorumlanirken ise, %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile karsilastirilir. T-istatistik

degeri kritik degerlerden biiyiik ise seri birim koklii, kiictlik ise seri duragan olmaktadir.

Tablo 1’de sabitli stirece gore diizey farklarinda 1(0) olasilik degerleri 0,05'ten biiytik
oldugundan ve t-Statistik degerleri %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden daha yiiksek

bulundugundan KUR ve SUE serileri birim kok icermektedir, yani s6z konusu seriler duragan
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degildir. Bu durumda temel hipotez kabul edilir, alternatif hipotez reddedilir. Diizeyde duragan
degilse KUR ve SUE serilerine gelen soklar kalic1 bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla KUR ve SUE
serilerinin ekonometrik ¢alismada kullanilabilir duruma gelebilmesi i¢in serilere 1.mertebeden fark
alma islemi uygulanmigtir. Seriler D(LKUR) ve D(LSUE) olarak isimlendirilmistir ve duraganlik

analizi yapilmistir.

Tablo 1'de sabitli siirece gére KUR ve SUE serilerinin birinci farki I(1) alindiginda, olasilik
degerleri 0,05'ten kiiciik oldugundan ve t-istatistik degeri KUR degiskeninde %1, %5, %10 kritik
degerlerinden, SUE degiskeninde ise %5 ve %10 kritik degerlerinden daha kii¢iik ¢iktigindan KUR
ve SUE serileri duragandir, birim kok icermemektedir. Bu durumda temel hipotez reddedilir,
alternatif hipotez kabul edilir. ADF test istatistigi kullanilarak duraganlig: test edilen serilerin
duragan halleri I(1), ekonometrik olarak ¢alismanin yorumlanmasi i¢in anlamli bulunmustur. Es-
biitlinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlasmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, ADF birim kok analizi sonucunda KUR ve SUE serileri ayn1 mertebeden I(1) duragan
(blitlinlesik) bulunduklar1 i¢in, uzun donemli denge iliskisini ifade eden es-biitiinlesme
(koentegrasyon) testinin uygulanabilme kosulu saglanmistir. Es-biitiinlesme iliskisinin bulunmast,

degiskenler arasinda uzun dénem iginde bir dengenin var oldugu anlamina gelecektir.

3.2. Es-Biitiinlesme (Koentegrasyon) Analizi Sonuc¢lari

Serilerin birinci farki alindig1 takdirde duragan olma 6n kosulunu saglamasi ve biitiinlesik
olmasi sebebiyle calismanin bu bdliimiinde serilerin birlikte hareket edip etmedigini analiz
edebilmek amaciyla Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-Biitiinlesme (Koentegrasyon) testleri

uygulanmustir.
MOdel 1: SUEt S BO + KURt + et
MOdel 2: KURt S BO + SUEt + et

Model 1°de sanayi iiretim endeksi bagimli degisken olarak alinirken, doviz kuru bagimsiz
degisken olarak secilmigtir. Model 2’de ise doviz kuru bagimli degisken olarak alinirken, sanayi
iretim endeksi ise bagimsiz degisken sec¢ilmistir. Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-

Biitiinlesme (Koentegrasyon) testi sonuglar1 "Tablo 3"de gosterilmistir.
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Tablo 2

Es-Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Engle- Granger (1997) Es-Biitiinlesme Testi
Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
LSUE -1.274761 0.8390 -4.406227 0.7701
LKUR -2.775167 0.1901 -32.51945 0.0009**
Phillips-Ouliaris (1998) Es-Biitiinlesme Testi
Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
LSUE -3.538476 0.0406** -17.61075 0.0629
LKUR -3.177850 0.0892 -19.47410 0.0395**

Not. Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme (koentegrasyon) testinde, otonom (constant) parametre
kullanilmistir. Es-biitiinlesme testlerine dahil edilen gézlem sayist 57'dir. Gecikme uzunlugu Engle-Granger testinde
t-istatistik kriterine (maxlag=10) gore belirlenmistir. Phillips-Ouliaris testinde ise uzun donem varyans tahmini
(Bartlett ¢cekirdegi, Newey-West sabit bant genisligi) yapilmistir. "LSUE" SUE'nin bagimli degisken olarak secildigi
"Model 1" ig¢in gergeklestirilmistir. "LKUR" KUR'un bagimli degisken olarak segildigi "Model 2" ig¢in
gergeklestirilmistir. Sonuglar yorumlanirken %35 (**) anlamlilik diizeyi temel alinmis ve t-istatistik ve z-istatistik
olasilik degerleri (prob) %5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirilmistir. Ho: es-biitiinlesme iliskisinin olmadigi anlamina
gelen temel hipotezi ve Hi: es-biitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelen alternatif hipotezi ifade etmektedir.

Tablo 2'de Engle-Granger es-biitiinlesme (koentegrasyon) test sonucuna gore; SUE'nin bagiml
degisken olarak secildigi kisimda t-istatistik ve z-istatistik olasilik degeri (prob) 0.05'ten biiyiik
oldugu i¢in es-biitiinlesme yoktur. Temel hipotez kabul edilmekte, alternatif hipotez
reddedilmektedir. Bu sonug, "model 1"in Engle-Granger es-biitiinlesme testi i¢in anlaml
olmadigin1 gostermektedir. KUR'un bagimli degisken olarak se¢ildigi kisimda z-istatistik olasilik
degeri (**) 0.05'ten kii¢iik oldugu i¢in es-biitiinlesme iliskisi vardir. Temel hipotez reddedilmekte,

alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani "model 2" bu test i¢in anlamli bulunmustur.

Tablo 2'de Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme (koentegrasyon) test sonucuna gore; SUE'nin bagimli
degisken olarak secildigi kisimda t-istatistik olasilik degeri (**) 0.05'ten kiigiik oldugu i¢in es-
biitiinlesme iligkisi vardir. Temel hipotez reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Yani "model 1" bu test i¢in anlamli bulunmustur. KUR'un bagimhi degisken olarak secildigi
kisimda z-istatistik olasilik degeri (**) 0.05'ten kiiclik oldugu icin es-biitiinlesme iligkisi vardir.
Temel hipotez reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani "model 2" bu test i¢in

anlamli bulunmustur.
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Engle-Granger z-istatistik ve Phillips-Ouliaris t-istatistik ve z-istatistik sonuglari, doviz kuru ve
sanayi liretim endeksi arasinda uzun dénem denge iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Yapilan
her iki es-biitiinlesme testi sonucunda KUR'un bagimli degisken olarak alindigi Model 2'nin daha

anlamli oldugu goriilmektedir.

DEKK (Dinamik En Kiigiik Kareler) es-biitiinlesme katsayilari, hata diizeltme testinin
yapilabilmesi i¢in gerekli bir 6n testtir. DEKK testinde, ortalamanin (C) ve varyansin (LKUR,
LSUE) olasilik degeri 0.05'ten kiiciikse parametre istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu
caligmada "Tablo 4"de goriildiigii tizere, hem SUEmin bagimli degisken olarak alindigi Model 1'in
hem de KUR'un bagimli degisken olarak alindigi Model 2'nin olasilik degerleri (**) 0.05'ten kiigiik
oldugu icin parametreler anlamli goriinmektedir. Ayrica KUR ve SUE degiskenlerinin
katsayilarinin sirasiyla "-0.21" ve "-0.43" (*) olmasi, doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi arasinda
uzun dénemde anlamli ve negatif bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Ozellikle de KUR'un
bagimli degisken olarak alindig1 "Model 2"de SUE degiskeninin katsayisina bakildiginda (-0.43),
es-biitiinlesme testlerinin sonuglariyla tutarli olarak katsay1 tahmininde de bu modelin daha anlamli

oldugu goriilmektedir.
Tablo 3

DEKK Es-Biitiinlesme Katsayilart

Dependent Variable: LSUE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LKUR -1.214065* 0.154516 -7.857200 0.0000**
C 10.04506 0.718596 13.97873 0.0000**

Dependent Variable: LKUR

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LSUE -0.435602* 0.055440 -7.857200 0.0000**
C 6.565843 0.244338 26.87193 0.0000**

Not. SUE'nin ve KUR'un bagimli degisken oldugu model i¢in yapilan es-biitiinlesme testlerinin anlamliligini sinamak
i¢in, her iki model i¢in ayr1 bir sekilde uzun déonem katsayilari Dinamik EKK (DOLS) kullanilarak tahmin edilmis ve
"Tablo 4"de birlikte gosterilmistir. DEKK es-biitiinlesme katsay1 tahminlerinde dahil edilen gozlem sayis1 57'dir.
Sonuglar yorumlanirken LKUR ve LSUE degiskenlerinin (variable) katsayis1 (*) ile s6z konusu degiskenlerin ve
ortalamanin (C) olasilik degerleri (**) dikkate alinmustir. Olasilik degerleri (**) icin %5 anlamlilik diizeyi temel
alimmis ve degiskenlerin katsayis1 "*" ile ifade edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli olan bir es-biitiinlesme (koentegrasyon) iligkisi varsa,

degiskenlere hata diizeltme modelleri uygulanir. Hata diizeltme modelleri, uzun donemli iliskiden
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yani dengeden sapmay1 gosterir. Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisine bakilabilmesi i¢in
serilerin duragan olmas1 gerekir. Eger seriler diizey degerde duragan degillerse, duraganligin
saglanmas1 amaciyla serilere fark islemi uygulanir. Ancak bu fark islemi uygulandig1 zaman uzun
donem bilgisinde kayiplar meydana gelmektedir. Bu fark alma islemi zaman serilerinin ge¢miste
etkilendigi gegici soklarin olusturdugu etkiyi ortadan kaldirdig1 gibi, bu degiskenler arasinda uzun
donemde olabilecek iliskileri de yok etmektedir. Bundan dolay1 olusabilecek dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasi igin serilere hata diizeltme modelleri uygulanir. Hata terimlerinin diizey
degerde duragan bulunmasi gerekmektedir. Hata diizeltme modelleri uygulanirken duragan
degiskenler ile kurulan modele, hata terimlerinin bir gecikmeli hali ilave edilir. Hata terimlerinin
katsayisinin "-1 ile 0" araliginda olmasi gerekmektedir. Eger bu kisit saglanamazsa hata diizeltme

modeli mekanizmas1 ¢alismiyor demektir.
Tablo 4

DEKK Hata Diizeltme Modeli

Dependent Variable: D(LSUE)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LKUR) -0.070607 0.187017 -0.377541 0.7073**
ECT(-1) -0.186066* 0.078050 -2.383942 0.0207**
C 0.011491 0.011583 0.992039 0.3257
Dependent Variable: D(LKUR)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LSUE) -0.009401 0.096998 -0.096917 0.9232%**
ECT(-1) -0.250856* 0.096234 -2.606717 0.0118**
C -0.005599 0.008499 -0.658819 0.5129

Not. SUE'nin ve KUR'un bagimli degisken oldugu model i¢in yapilan es-biitiinlesme testlerinin anlamliligini sinamak
i¢in, her iki model i¢in ayri bir sekilde uzun ve kisa donem vektor hata diizeltme modeli Dinamik EKK (DOLS)
yontemi kullanilarak tahmin edilmis ve "Tablo 5"de birlikte gosterilmistir. Hata diizeltme modelleri uygulanirken
duragan degiskenler ile kurulan modele, hata terimlerinin bir gecikmeli hali (ECT (-1)) ilave edildiginden dolay1
(2005:Q2-2019:Q1), dahil edilen gozlem sayis1 56'dir. Sonuglar yorumlanirken Model 1 ve Model 2'nin hata terimi
parametresi (ECT)'nin katsay1 (*) ve olasilik degerleri (**) ile D(LKUR) ve D(LSUE) degiskenlerinin (variable)
olasilik degerleri (**) dikkate alinmigtir. Olasilik degerleri (**) icin %5 anlamlilik diizeyi temel alinmig ve
degiskenlerin katsayis1 "*" ile ifade edilmistir.

Tablo 4'de sunulan DEKK hata diizeltme modeli sonuglarina gore; hata diizeltme modeli
(kisa donem analizi) tahmini neticesinde, farki alinmis olan KUR ve SUE degiskenlerinin olasilik

degerleri (sirasiyla 0.7073** ve 0.9232**) %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olduklar1 igin
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degiskenler arasinda kisa donem iligkisine rastlanmamistir. Ancak, hata diizeltme testi sonucunda,
modellere ilave edilen hata serisinin bir gecikmeli degeri i¢in bulunan parametrelerin (ECT(-1))
katsayilarinin sirasiyla "-0,18* ve -0.25*" seklinde negatif degerler almasi ve olasilik degerlerinin
de (0.0207** ve 0.0118**) %S5 anlamlilik diizeyinden kiiclik olmasi, hata diizeltme modelinin

istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

Hata diizeltme terimi parametresi (ECT)'nin katsayisi, gegen yil dengede meydana gelen
bir bozulmanin, bu dénem i¢inde ne kadar diizeldigini gosterir. ECT'nin katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmasi, kullanilan degiskenlerden herhangi birinde olabilecek bir
sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegi ve degiskenlerin tekrar birlikte hareket halinde olacagi

seklinde yorumlanir.

Tablo 4'deki testin sonuglarina gore, her iki model i¢in gergeklestirilen hata diizeltme
parametreleri (ECT(-1))'nin katsayilarinin sirastyla "-0,18*" ve "-0.25*" olmasi, SUE'in bagiml
degisken oldugu Model 1 icin uzun donemde meydana gelen bir sokun yaklasik %19’unun ve
KUR'un bagimli degisken oldugu Model 2 i¢in yaklasik %25'inin sonraki donem diizelecegini ifade
etmektedir. Kisa donemdeki dengesizlikler uzun dénemde bu sekilde kapanmaktadir. Bu testin
sonucuna bakildiginda, uygulanan es-biitiinlesme testlerinin sonuglariyla tutarli bir sekilde Model
2'nin daha anlamli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak bu calismada ulasilan bulgularin iyi
durumda oldugu, yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi, uygulanan es-biitiinlesme

analizlerinin tutarli oldugu ve uzun dénemde iliskili olacagi sonucuna varilir.
3.3. Nedensellik Analizi Sonuclari

Bu ¢alismada son olarak modellere eklenen KUR ve SUE degiskenleri arasindaki iligkinin
yoniinii  hesaplamak amaciyla Granger Nedensellik Analizi yapilmis ve Toda-Yomamoto
yonteminden elde edilen sonuglar Tablo 7'de gdsterilmistir. Oncelikle nedensellik analizi igin

belirlenen uygun gecikme uzunlugu Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 5'e gore KUR ve SUE degiskenleri arasinda nedensellik analizi yapmak i¢cin VAR
modele uygun gecikme uzunlugu LR, FPE AIC, SC, HQ kriterlerine gore "5" olarak belirlenmistir.
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Tablo 5

VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 54.88000 NA 0.000449 -2.033846 -1.958798 -2.005074
1 124.9609 132.0756 3.53e-05 -4.575421 -4.350277 -4.489106
2 137.3046 22.31355 2.57e-05 -4.896331 -4.521092 -4.752473
3 140.9307 6.275982 2.61e-05 -4.881951 -4.356616 -4.680550
4 150.1708 15.28158 2.14e-05 -5.083490 -4.408060 -4.824546

163.6481 21.25279% 1.50e-05* -5.448005* | -4.622479* | -5.131518%*

Not. Tablo 5'de KUR ve SUE degiskenleri icin VAR modele uygun gecikme uzunlugu kriteri belirlenmistir. Model
spesifikasyonu otonom parametrenin oldugu sabitli model dig degisken olarak secilmistir. Modele dahil edilen gdzlem
sayist 52'dir."*" kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu belirtir. LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her
bir test % 5 seviyesinde), FPE: Final prediction error (Son tahmin hatasi), AIC: Akaike information criterion (Akaike
bilgi kriteri), SC: Schwarz information criterion (Schwarz bilgi kriteri), HQ: Hannan-Quinn information criterion
(Hannan-Quinn bilgi kriteri) seklinde ifade edilmektedir.

Tablo 6

Dogrusal Toda-Yomamoto Nedensellik Analizi Sonuglar

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: LSUE
Excluded Chi-sq Df Prob.
LKUR 3.898907 5 0.5641**
All 3.898907 5 0.5641
Dependent variable: LKUR
Excluded Chi-sq Df Prob.
LSUE 8.678673 5 0.1226**
All 8.678673 5 0.1226

Not. Tablo 6'da SUE'nin bagimli degisken olarak alindigr "Model 1" ve KUR'un bagimli degisken olarak alindigi
"Model 2" icin yapilan Garanger Nedensellik testinin sonuclar1 yer almaktadir. Gecikme uzunlugu "5" olarak
belirlenmis olup, modele dahil edilen gézlem sayist 52'dir. "**" %5 anlamlilik diizeyini ifade etmekte olup, olasilik
degerlerinin (prob) test edilmesinde %5 anlamlilik diizeyi temel alinmistir. Ho: temel hipotezi nedenselligin
olmadigini, Hy: alternatif hipotezi ise nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Tablo 6'deki test sonucuna gore olasilik degerleri 0.05 ten biiyiikk oldugu i¢in asagida

gosterilen temel hipotezler kabul edilirken alternatif hipotezler reddedilmistir

Ho: Nedensellik yok. KUR, SUE'nin granger anlamda nedeni degildir.
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Hi: Nedensellik var. KUR, SUE'nin granger anlamda nedenidir.
Ho: Nedensellik yok. SUE, KUR'un granger anlamda nedeni degildir.
Hi: Nedensellik var. SUE, KUR'un granger anlamda nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, %5 anlamlilik seviyesinde KUR'dan SUE'ye
ve SUE'den KUR'a herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Dolayisiyla doviz kuru ve
sanayi liretim endeksi arasinda uzun donemli herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 tespit

edilmistir.
4. Sonug¢

Caligmadan elde edilen bulgulara gére sanayi {iretimi ve doviz kuru arasindaki uzun doénemli
iligkinin varligin1 arastirmak iizere yapilan es-biitiinlesme analizleri sonucunda, déviz kuru ve
sanayi Uretim endeksi arasinda uzun donem iliskisi bulunmustur. Yapilan her iki es-biitiinlesme
testi sonucunda KUR'un bagimli degisken olarak alindigi Model 2'nin daha anlamli oldugu

goriilmektedir.

Dinamik EKK (DOLS) testi kullanilarak tahmin edilen uzun dénem katsayilart sonucunda;
ortalamanin (C) ve varyansin (LKUR, LSUE) olasilik degeri 0.05'ten kii¢iik oldugu i¢cin Model 1
ve Model 2'de parametreler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica KUR ve SUE
degiskenlerinin katsayilar1 doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun déonemde anlamli ve

negatif bir iligkinin oldugunu gdstermistir.

DEKK hata diizeltme modeli sonuglarina gore; hata diizeltme modeli (kisa donem analizi) tahmini
neticesinde, degiskenler arasinda kisa donem iliskisine rastlanmamistir. Ancak her iki degisken
i¢in hata diizeltme terimi parametrelerinin (ECT(-1)) katsayilarinin negatif ve olasilik degerlerinin
istatistiki olarak anlamli bulunmasi; hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini, uygulanan es-
biitlinlesme analizinin tutarli oldugunu, doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin
herhangi birinde olabilecek bir sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegini ve degiskenlerin tekrar
birlikte hareket edecegini gostermistir. Kisa donemdeki dengesizlikler uzun dénemde bu sekilde
kapanmaktadir. DEKK uzun doénem katsay1r ve hata diizeltme modeli testlerinin sonuglari,
uygulanan es-biitliinlesme testlerinin sonuglartyla tutarli bir sekilde Model 2'nin daha anlaml

oldugu gostermistir.
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Doéviz kuru ile sanayi iiretimi arasinda kisa donem iligkisine rasttanmamasinin nedeni; iiretim kisa
vadede degistirilemediginden, yani uzun vadeli bir siire¢ oldugundan dolay1r kurdaki
hareketlenmeler sanayi liretimi {lizerinde bir ¢eyrekte etki gostermez. Kurdaki hareketlenmeler,

sanayi iiretimi lizerindeki etkisi uzun dénemde gostermektedir.

Ayrica, KUR ve SUE degiskenleri arasinda uzun dénem es-biitiinlesme iliskisi bulundugundan
dolay1, aralarinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini tespit etmek icin nedensellik analizi
yapilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik analizi yapmak i¢in dncelikle VAR modele uygun
gecikme uzunlugu LR, FPE AIC, SC, HQ kriterlerine gore "5" olarak belirlenmistir. Daha sonra
yapilan Toda-Yomamoto yontemi ile doniistliriilmiis Wald-testi (Granger Nedensellik analizi)
sonuglarina gore; doviz kuru ile sanayi tiretimi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamistir. HO hipotezleri kabul edilmis, H1 hipotezleri reddedilmistir. Bu durum,
ekonometrik yontemlerle uygulanan nedensellik testinin sonucunun anlamsiz oldugunu ve analizde
kullanilan KUR ve SUE degiskenleri arasinda uzun donemli bir nedensellik etkilesiminin

olmadigini géstermektedir.

Calismada Tiirkiye'de doviz kuru ile sanayi tiretimi arasindaki iliski 2005:Q1-2019:Q1 dénemini
kapsayan ticer aylik orijinal zaman serileri kullanilarak incelenmistir. Boylece analizde kullanilan
verilerin y1l aralig1 ve ¢ceyrek donemlerin kullanilmasi itibariyle ve kullanilan farkli zaman serisi

yontemi ile literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
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