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Abstract

This study examines the short-run and long-run effects of exchange rate volatility on real
consumption expenditures in the Turkish economy for 2003:Q1-2021:Q2 by using the Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach. The analysis uses conditional variance values
estimated from the Autoregressive Conditional Heteroskedastic (ARCH) model for the exchange rate
volatility series. The ARDL bounds test results revealed that real exchange rate volatility has no effect
on real consumption expenditures in the short run but affects real consumption expenditures negatively
in the long run. This finding suggests that the exchange rate volatility may be an important component
of consumption expenditures, which is another critical component of GDP.

Keywords :  Exchange Rate Volatility, Domestic Consumption, ARDL Bounds
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Bu calisgmanin amaci 2003:Q1-2021:Q2 dénemi i¢in Tirkiye ekonomisinde doéviz kuru
oynakliginin reel titkketim harcamalar1 tizerine olan kisa ve uzun dénem etkilerini Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif (ARDL) simnir testi yaklasimi kullanarak arastirmaktir. Calismada déviz kuru oynakligi
serisi i¢in Otoregresif Kosullu Degigsen Varyans (ARCH) modelinden elde edilen kosullu varyans
degerleri kullanilmigtir. ARDL simir testinden elde edilen sonuglar, kisa donemde reel kur oynakligmin
reel titkketim harcamalar1 tizerinde bir etkisinin olmadigini, uzun dénemde reel kur oynakliginin reel
tiiketim harcamalarini negatif etkiledigini ortaya koymustur. Bu bulgu, déviz kuru oynakliginin gayri

safi yurt i¢i hasilanin bir diger 6nemli kalemi olan tiikketim harcamalari i¢in de 6nemli bir bilesen
olabilecegini gostermistir.

Anahtar Sozciikler : Doviz Kuru Oynakligi, Tiiketim Harcamalari, ARDL Sinir Testi,
Tiirkiye.
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1. Giris

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYTH) nin temel belirleyicilerinden biri olan tiiketim
harcamalari ekonominin itici giicii olarak ekonomik biiyiimede 6nemli bir rol oynamaktadir
(Kim, 2017; Radulescu et al., 2019). Tiiketim harcamalarinin toplam harcamalar i¢indeki
pay1 hem gelismis hem de gelismekte olan her {ilkede yiiksektir ve titketim harcamalarinin
toplam harcamalardan aldig: pay istikrarli olmakla birlikte giin gectikge de artig egilimi
sergilemektedir. Bu oran, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde %75 diizeyine ulagsmaktadir
(Mishra, 2011). Toplam talebin ana belirleyicilerinden bir olarak tiiketim harcamalarindaki
artig, gelir diizeyi tizerinde ¢arpan etkisi meydana getirmek suretiyle iilkelerin ekonomik
refah diizeyini etkilemektedir. Ekonomik refah diizeyi tizerindeki bu etkisi nedeniyle
tilketim harcamalar1 ekonominin genel durumu hakkinda 6ncii bir gosterge olma 6zelligi
tagimaktadir.

Tiiketim harcamalarinda meydana gelen degisiklikler makroekonomik agidan
ekonomiler igin biiylik 6nem arz etmektedir. Bunun nedenlerinden ilki toplam tiikketimin,
tiretim siirecinde ihtiyag duyulan sermaye mallarinin finansina kaynaklik eden toplam
tasarruf diizeyini belirleyen en énemli faktorlerden biri olmasidir. Bu baglamda, tiiketim ve
tasarruf diizeyi uzun dénemde iilkenin iiretim seviyesi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Bir diger neden ise, tiiketim harcamalarinin toplam iretimdeki yiiksek payindan dolay1,
toplam tiikketim harcamalarindaki degisiklikleri takip etmenin makroekonomik dongiisel
dalgalanmalarin analiz edilmesine yardimeci olmasidir (Ezeji & Ajadua, 2015: 164).
Tiiketimin belirleyicileri olarak temelde gelir, enflasyon ve faiz orami1 dikkate alinirken,
Bahmani-Oskooee & Xi (2012), tiiketim fonksiyonuna reel gelir, faiz oran1 yaninda d6viz
kuru ve doviz kuru oynakligini1 dahil ederek, bu degiskenlerin tiimiiniin tiiketim tizerindeki
roliinii incelemistir. Bu baglamda, tilketimin ekonomi iizerinde meydana getirdigi etkiler
nedeniyle, tiiketimin belirleyicilerini anlamak ve bu makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen degisimleri incelemek 6nemlidir.

Dalgali kur rejimi altinda déviz kurlar1 yabanci piyasalardaki arz ve taleple etkilesim
altindadir. Bununla birlikte doviz kurlari mevcut gelismelerden ve gelecege yonelik
beklentilerden o6nemli 6lgiide etkilenerek, ekonomik ve politik gelismelere tepki
verebilmektedir. Bu o6zellikler diger finansal varliklarin fiyatlarinda oldugu gibi doviz
kurunda da biyiik olglide yiiksek oynakliga neden olabilmektedir. Doviz kurundaki
oynaklik, ekonomideki goreli fiyatlardaki ongoriillemeyen hareketlerle iligkilidir. D6viz kuru
oynakligi, genel olarak iiretim maliyetlerini artic1, ticaret hacmini azaltic, issizlik oranini,
yoksulluk oranini ve tiikketimi azaltici etkilerinin yaninda, yatirnm kararlarinda belirsizlige
neden olan olumsuz ekonomik etkiler meydana getirebilir. Ozellikle iiretimin énemli 6lgiide
hammadde ithalatina bagh oldugu iilkelerde bu olumsuz etkilerin ekonomik maliyeti daha
yiiksek riskler igerebilmektedir. Birgok iilkenin maruz kaldigi doviz kuru oynakligi,
ekonomik ve finansal riski artirdigindan, bu oynakliga yonelik olarak iilkeler hassasiyet ve
yaygin bir ilgi géstermektedir (Oseni, 2016: 103).
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Ekonomilerin disa agik hale gelmesi, piyasalarin kiiresellesmesi ile aralarindaki
etkilesimin artmasi, dig ticaretin serbestlesmesi ve tiim tilkelerin uluslararasi ticaretten daha
fazla gelir elde etme isteklerinin bir sonucu olarak déviz kuru, bir tlkenin dis ticareti
yaninda, tiiketim harcamalar1 gibi diger makroekonomik degiskenleri etkileyen 6nemli bir
faktér olmustur (Bahmani-Oskooee et al., 2015). Dolayisiyla tiiketim harcamalarimi
etkileyen gelir, faiz ve enflasyon oran1 gibi degiskenlere zamanla déviz kuru degiskeni de
eklenmigtir. Bu baglamda, doéviz kurundaki belirsizligin ve istikrarsizligin bir géstergesi
olan doviz kuru oynaklig: tiiketimi etkileyen olasi faktorlerden biri olarak literatiirdeki
caligmalara konu olmustur. Déviz kurunun tiikketimi etkileme kanali ise Alexander (1952)’ye
gore, doviz kurunun enflasyon iizerindeki geciskenligi yoluyla tiiketim seviyesini
belirleyebilme kabiliyetidir. Bu baglamda doviz kurundaki degisimin yani sira enflasyon
belirsizligine kaynaklik eden doviz kuru oynakligi da hane halkinin tiiketim kararlarini
etkileyerek tiiketim harcamalar1 iizerinde belirleyici bir etkiye sahip olabilir. Déviz kurunun
ve doviz kurundaki oynakligin toplam tiiketimi dogrudan etkileyebilecegini belirten
Bahmani-Oskooee & Xi (2012: 328)'e gore, doviz kuru oynaklig: enflasyon dalgalanmasina
katkida bulunarak, tiiketim tizerinde dogrudan bir etki meydana getirir. Enflasyondaki
dalgalanma ise, daha fazla tasarruf ederek ve daha az tiiketerek gelecege karsi onlem almaya
calisan tiiketicilerin satin alma giiciinde belirsizlik yaratmaktadir. Ote yandan, tiiketiciler
gelecekte fiyatlarin yiikselmeye devam edecegi yoniinde bir beklentiye sahipse cari
donemde daha fazla tiiketebilir ve daha az tasarruf edebilirler. Dolayisiyla, doviz kuru
oynakligi enflasyon dalgalanmasina katkida bulundugundan, tiiketimin iizerinde benzer
etkiler yaratmasi beklenmektedir.

Tiiketim harcamalar1 toplam talebin 6nemli ve en istikrarli bilesenlerinden biridir.
Hane halk: tiiketim davraniglarimin altinda yatan faktorlerin belirlenmesi para politikasi
kararlarinin aktif olarak uygulanabilmesi acisindan elzem bir éneme sahiptir. Ote yandan
son yillarda doviz kurunda meydana gelen yiiksek oynaklik, 6zellikle gelismekte olan
Tiirkiye ekonomisinin hem ekonomik biiyiime hem de enflasyon orani tartigmalarinin
merkezinde yer almistir. Tiim bunlarla birlikte enflasyon belirsizligine kaynaklik etme
potansiyeli ¢cok yiiksek olan kur oynakligi, hane halkinin tiiketim kararlarmm alinmasinda
da onemli bir role sahiptir. Dolayisiyla doviz kuru oynakliginin hane halki tiiketim
kararlarini nasil etkilediginin belirlenmesi ekonomi politikasi kararlarinin belirlenmesi ve
uygulanmasi agisindan énemli olmaktadir. Mevcut ¢alismanin gergeklestirilmesi ile tiiketim
harcamasi literatiiriine 6nemli bir katk:1 yapilmasi amaglanmustir. Soyle Ki, Tiirkiye 6zelinde
yapilan calismalar incelendiginde sadece Demirgil & Celikkaya (2019)’un ¢alismalarina
rastlanmaktadir. Yazarlar ¢aligmalarinda Hacker & Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testlerinden faydalanarak reel tiiketim harcamalar1 ve doviz
kuru belirsizligi arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koymay1 amaglamistir. Dolayisiyla
mevcut ¢alisma reel kur oynakliginin reel tiikketim harcamas iizerindeki kisa ve uzun dénem
dinamiklerini ilk kez belirlemesi agisindan literatiire 6nemli 6l¢iide 151k tutmaktadir.

Bu baglamda, ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1-2021:Q2 d6nemi itibariyle
doviz kuru oynakliginin reel tiikketim harcamalar1 {izerine olan kisa ve uzun dénem etkileri
Gecikmesi Dagitilnug Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklagimi kullanilarak arastirilmigtir.
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Serilerin birim kok 6zelliklerinin belirlenmesi i¢in bir 6n test gerektirmeyen ARDL sinir
testi yaklagim, kiigiik 6rneklemlerde etkin tahminciler vermesinin yani sira modeldeki uzun
ve kisa donem katsayilarinin esanli olarak tahminine imkan tanir.

Caligmanin giris kisminda tiiketim ve d6viz kuru oynakligi arasindaki iliski teorik
cercevede ele alinmus, ikinci béliimde konuya iliskin yapilmis ¢alismalari igeren ampirik
literatiire yer verilmistir. Uciincii boliimde veri seti ve ekonometrik yénteme deginilerek
doérdiincti boliimde elde edilen ampirik bulgular raporlanmistir. Sonug béliimiinde ise elde
edilen bulgular dogrultusunda degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Literatiir

Literatiirde tiiketimin belirleyicilerine yonelik olarak ¢ogu ¢alismada gelir, faiz orani
ve enflasyon orani degiskenlerine odaklanilmigtir (Kugler, 1985; Campbell & Mankiw,
1991; Jin, 1995; Hall et al., 1997; Saad, 2011, Apere, 2014; Yamak vd., 2019; San &
Yildirim, 2021). Ekonomilerin disa agik hale gelmesiyle beraber 6nem kazanan doviz kuru
oynakliginin tiiketim tzerindeki etkisini inceleyen calisma sayisi oldukc¢a azdir. Doviz
kurunun, tiiketim tizerindeki etkisini ilk ortaya koyanlardan biri olan Alexander (1952),
devaliiasyonun yani para birimindeki deger kaybimin enflasyonist etkilerinden hareketle,
doviz kurunu i¢ tikketimin belirleyicilerinden biri olarak gostermistir. Reel doviz kuru
oynakligi, enflasyon belirsizligine neden olarak hane halkinin tiiketim kararlarimi
sekillendirmektedir ve kur oynakligiin hane halkinin karar alma siirecindeki bu etkin rolii
doviz kuru oynakligina titketimin 6nemli bir belirleyicisi olma 6zelligi kazandirmaktadir.

Do6viz kuru oynakliginin mal ve hizmet fiyatlarinda meydana getirdigi dalgalanma
tiikketim harcamalarmi hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ornegin
Obstfeld & Rogoff (1998), doviz kuru oynakliginin firmalar ve hane halkinin tiiketim ve bos
zaman kararlarmi olumsuz etkileyebileceginden hareketle, doviz kuru dalgalanmalarimin,
ekonominin en 6nemli ve en aktif iki oyuncusu olan hane halki ve firmalarca istenmeyen bir
durum olduguna dikkat ¢ekmistirler. Doviz kuru oynaklig1 dis ticaret hacmini azaltabilir ve
beraberinde iiretim ve/veya gelirde diisese neden olarak tiiketimde diisiisle sonuglanabilir.
Bununla birlikte, firmalar déviz kurunun oynakligindan kaynaklanan risklere karsi
korunmak i¢in daha yiiksek risk primi ve daha yiiksek fiyatlama gerceklestirebilirler. Mal
ve hizmetlerin bu sekilde fiyatlarinin yiikselmesi ise toplam tiiketimi azaltict yonde etki
yaratabilir.

Doviz kuru oynakligi, tikketim tizerindeki potansiyel ve bu denli 6nemli etkisine
ragmen literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalar sinirli sayidadir. Ancak, son zamanlarda
doviz kuru oynakhigi ve tiiketim arasindaki iliskiyi ¢esitli ampirik yontemler kullanarak
farkli iilke veya iilke gruplari i¢in inceleyen calismalarin sayisi gittikge artmaktadir.

Bu ¢aligmalardan biri olan Bahmani-Oskooee & Hajilee (2010), para birimindeki
deger kaybinin vasifli ve vasifsiz iggiicii iicretleri tizerindeki etkisini 18 iilke igin ticret
denklemlerini tahmin ederek arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgular, para
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birimindeki deger kaybmin 6 {ilkede vasifsiz is¢i lcretlerini diisiirdiigiinii, 7 tilkede ise
vasifli igglicii {icretlerini artirdigim1 gostermistir. Yazarlar, elde edilen bu bulgunun
Alexander (1952)’nin devaliiasyonun veya para birimindeki deger kaybinin toplam tiiketimi
diigiirecegi beklentisini destekler nitelikte oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar yaptiklar1 bir
diger ¢aligma olan Bahmani-Oskooee & Xi (2011)’de ise 17 iilke igin ayn1 yontemle bu sefer
yillik veriler {izerinden analiz gergeklestirmislerdir. Analizden elde edilen bulgular 12
tilkede kisa donemde d6viz kuru oynakliginin tiiketimi etkiledigini, buna kargin 9 tilkede ise
bu etkinin uzun dénemde devam ettigini raporlamislardir.

2012 yilinda yaptiklar1 bir diger ¢calismada Bahmani-Oskooee & Hajilee (2012a),
tilketim fonksiyonuna doviz kurunu dahil etmiglerdir. Boylece para birimindeki deger
kaybinin tiiketim tizerindeki etkisini sinir testi yaklagimini kullanarak 1975-2006 déneminde
50 iilke i¢in incelemislerdir. Calisma sonucunda kisa donemde 37 tilkede para birimindeki
deger kaybimnin tiikketimi etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte uzun dénemde ise
24 iilkede para birimindeki deger kayiplarmin tiiketimi etkiledigi goriilmiistiir. Elde edilen
bu bulgular, Bahmani-Oskooee & Hajilee (2010)’da oldugu gibi Alexander (1952)’nin
goriislinii desteklemektedir.

Yine aym yilda gergeklestirilmis baska bir ¢alismada Bahmani-Oskooee & Xi
(2012b), doviz kuru oynakhiginin enflasyonda dalgalanmaya neden olacagmni, bu
dalgalanmanin da tiiketim {izerinde dogrudan bir etki yaratacagini savunmuslardir. Bu
nedenle doviz kurunun yaninda déviz kurundaki oynakliginda bir iilkenin toplam tiiketimini
dogrudan etkileyebilecegi belirtilmistir. Calismada gelir, doviz kuru, faiz oran1 ve doviz
kuru oynakliginin tiikketim tizerindeki etkisi, Japonya, ABD ve Kanada ekonomileri igin
1970:Q1-2018:Q4 donemi itibariyle sinir testi yaklagimi kullanilarak aragtirilmistir. Kisa
dénemde Japonya'da toplam tiiketim tizerinde dort degiskenin de beklendigi gibi 6nemli
etkileri oldugu, doviz kuru disgindaki tim degiskenlerin kisa donem etkilerinin uzun
donemde de s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Calismada ABD ve Kanada igin de benzer
sonuglar elde edilmekle birlikte ampirik bulgular, Kanada’da doviz kuru oynakliginin
tilketimi negatif etkiledigini, buna karsin ABD ve Japonya’da ise pozitif yonde etkiledigini
gostermistir.

Oseni (2016), Afrika’daki ¢ogu iilkede yerel endiistrilerin hammadde gereksiniminin
ithalat yoluyla temin edildigini ve mal ithalatinin da dogal olarak doviz kurundaki
degisimlerden etkilenecegini belirtmistir. Bu ekonomik gergeve altinda, doviz kurundaki
dalgalanmalarin i¢ piyasada firetilen mallarin fiyatini etkileyecegini ve bu mallarmn
tretiminin  doviz  kurundaki oynakligin neden oldugu maliyetlerden dogrudan
etkilenebilecegi igin bireylerin tikketim diizeyini belirleyecegini vurgulamistir. Bu gerekce
altinda doviz kuru oynakligi ve tiiketim arasindaki iligkinin incelenmesi zorunlulugu ve
onemi dikkate alinarak bu calismada 1999-2014 donemi i¢in 19 Sahra Alti Afrika iilkesinde
doviz kuru oynaklig: ve tiiketim degiskenleri arasindaki iliski GMM yo6ntemi kullanilarak
analiz edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde doviz kuru
oynakliginin 6zel tiiketimi negatif etkiledigini gostermistir.
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lyke & Ho (2018), 1980-2015 donemi igin bir Sahra Alt1 Afrika iilkesi olan ve siirekli
bir sekilde doviz kurundaki dalgalanmaya maruz kalan Gana igin déviz kuru oynakliginin
tilketim tizerindeki etkisini ARDL yaklagimimi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen
bulgular, kisa dénemde doviz kuru oynakliginin tiikketimi negatif etkiledigini, bu olumsuz
etkinin uzun dénemde de siirdiigiinii ortaya koymustur.

Kumar vd. (2019), 1980-2014 dénemine ait yillik verilerle Pakistan igin d6viz kuru
oynakliginin i¢ tikketim iizerindeki etkisini ARDL sinir testi yaklasimini kullanarak
incelemiglerdir. Calismanin bulgular1 déviz kuru ve doviz kuru oynaklhiginin i¢ tiiketimle
uzun dénemde iliskili oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, kisa ve uzun dénemde doviz
kuru oynakliginin i¢ tiikketim tizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte, déviz kurunun ig¢
tilketim tizerindeki etkisi ise pozitif olarak tespit edilmistir.

Demirgil & Celikkaya (2019), 6zellikle son yillarda doviz kurunda yiiksek oynakliga
maruz kalan Tirkiye ekonomisi i¢in, hane halki tilketim harcamalar1 ve doviz kuru oynakligi
arasindaki nedensellik iliskisini Hacker-Hatemi-J simetrik ve Hatemi-J asimetrik
nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. 1991:Q1-2016:Q2 doénemi i¢in elde edilen
ampirik bulgular, tiiketim harcamalar1 ve dolar kurundaki oynaklik arasinda bir iliski
bulunmadigini, buna kargin tiiketim harcamalar1 ile euro kurundaki oynakligin iligkili
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, asimetrik nedensellik test sonuglarina gore, dolar
kurunda yasanan oynakligin harcamalar tizerindeki nedensellik etkisinin euro kuruna goére
asimetrik olarak daha belirgin oldugu ve negatif soklarin harcamalar tizerindeki nedensellik
etkisinin daha fazla oldugu gosterilmistir.

Literatiirde doviz kuru oynakligi ve tilketim arasindaki iligskiye yonelik amprik
caligmalarin ele aldiklar iilke veya iilke gruplarmm Oseni (2016), lyke & Ho (2018) ve
Kumar vd. (2019)’un ¢alismalar1 disinda genel olarak gelismis iilkeler iizerine oldugu
soylenebilir. Bu ¢ergevede incelen literatiir kapsaminda, Tiirkiye 6zelinde doviz kuru
oynaklig1 ve tiiketim arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen calisma olarak sadece
Demirgil & Celikkaya (2019)’un ¢alismasina ulasilmistir. Dolayisiyla ilgili literatiirdeki
bosluga katki saglamak amaciyla bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 2003:Q1-
2021:Q2 donemine ait tiger aylik veriler itibariyle doviz kuru oynaklhigmin reel tiiketim
harcamalari tizerindeki kisa ve uzun dénem etkileri ARDL sinir testi yaklagimi yardimiyla
arastirilmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Hane halki tiiketim davramislarinin altinda yatan faktorlerin belirlenmesi, para
politikas1 kararlarmm aktif olarak uygulanabilmesi agisindan elzem bir éneme sahiptir.
Ampirik literatiirde tiiketimin belirleyicileri tizerine odaklanmis bir¢ok ¢aligma mevcuttur.
Bu ¢aligmalar teorik perspektifte ele alindiginda reel gelir ve faiz oran tiikketim kararlarinin
tartigmasiz iki ana belirleyicisi olarak tiiketim fonksiyonunda karsimiza ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte doéviz kurunun, tiiketim iizerindeki etkisini ilk defa ele alanlardan biri
Alexander (1952)’dir. Doviz kurunun, enflasyon tizerindeki gecis etkisi (pass-through
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effect) yoluyla tiiketim seviyesini belirleyebilecegini savunan Alexander (1952)’nin hemen
ardindan hem reel doviz kurunun hem de enflasyon belirsizligi yaratabilme potansiyeli
nedeniyle doviz kuru oynaklhiginin tiiketim fonksiyonunda bir belirleyici olarak yer alip
alamayacagi konusu yukarida da bahsi gegtigi tizere analizlerde sik¢a sorgulanmistir. Ancak
literatiirde bu iligskinin varhgm Tiirkiye 6rnegi i¢in aragtiran ¢aligma sayis1 Yok denecek
kadar azdir. Bu baglamda mevcut ¢alismanin amaci 2003:Q1-2021:Q2 donemi itibariyle
Tiirkiye ekonomisi igin d6éviz kuru oynakliginin reel tiiketim harcamalari {izerine olan kisa
ve uzun donem etkilerini Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) smir testi
yaklagimindan yararlanarak bahsi gecen fonksiyonel iligki gergevesinde belirlemektir. D6viz
kuru oynaklig1 degiskeninin dahil edilmesiyle olusan uzun donem tiiketim modeli asagidaki
gibi ifade edilirse (1) numarali denkleme ulasilir (Alexander, 1952; Bahmani-Oskooee &
Xi, 2012b; Bahmani-Oskooee et al., 2015).

LC, = ay+ PLGSYH, + B,LFAIZ, + BsLKUR, + BsOYN; + p; )

Burada C, yerlesik hane halklarinin reel tiiketim harcamalarini; GSYH, reel gayri safi
yurti¢i hasilay1; FAIZ, 3 aylik vadeli mevduat faiz oranmi; RER, reel efektif déviz kurunu
ve son olarak OYN, reel efektif déviz kurunun (2) numarali ARCH(1) modelinden elde
edilen kosullu varyans degerleri ile 6l¢giilen kur oynaklig: serisini temsil etmektedir. Census
X-12 yontemiyle mevsimsellikten arindirilmis serilerin sonrasinda logaritmik doniisiimii (L)
gerceklestirilmistir.  Serilerin  duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesinde  Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmustir.

he = ag + ety (2

(2) numarali denklemde, h,, reel efektif doviz kuru serisinin kosullu varyansini
gostermektedir.

(1) numarali denklemin tahmininden elde edilen gelir katsayisinin pozitif, faiz orani
katsayisinin ise negatif olmasi beklenmektedir. Doviz kurunun, gelir ve faiz oranina ek
olarak tiiketimin bir bagka belirleyicisi olabilecegi vurgusunu ilk defa 1952 yilinda yapan
Alexander, tcretlerin enflasyona gore ayarlanmasi eger gecikmeyle gergeklesirse doviz
kurundaki deger kaybinin isgilerden treticilere dogru kayacagimi savunmaktadir. Cilinkii
isciler uireticilere kiyasla daha yiiksek bir marjinal tiiketim egilimine sahiptir ve yukaridaki
durumun gerceklesmesi durumunda isgiler tiiketimlerini, daha dusiik marjinal tiiketim
egilimine sahip olan ireticilerin artan tiikketimlerinden daha fazla azaltacaklardir. Bu da
toplam tiiketimde bir azalisa sebep olacaktir. Bu varsayim altinda reel doviz kuruna ait
tahmin edilen katsaymin pozitif olmasi beklenmektedir (Bahmani-Oskooee & Hajilee,
2010). Doviz kuru oynakhigmm ise, doviz kuru oynakliginin neden oldugu enflasyon
belirsizligine, tiiketicilerin verecegi tepkiye bagli olarak tiketimi artirip azaltabilme
potansiyeline sahip oldugu vurgusu yapilmaktadir. Enflasyon belirsizligindeki tepkiye gore
doviz kuru oynakligi katsayisinin pozitif ve negatif degerlerden birine sahip olmasi teorik
beklentiler igerisindedir (Obstfeld & Rogoff, 1998; Bahmani-Oskooee et al., 2015).
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(1) numarali denklem ile ifade edilen uzun dénem tiikketim modeli, sadece déviz kuru
oynakliginin reel tiiketim harcamalari iizerindeki uzun dénemli etkisinin incelenmesine
olanak tanimakla birlikte, déviz kuru oynakliginin reel tiiketim harcamalar1 tizerindeki kisa
dénemli etkisinin analizine imkan tanimamaktadir. Kisa donemli etkilerin incelenebilmesi
icinse literatiirde siklikla hata diizeltme modelinden faydalanilmaktadir. Bu baglamda
caligmada hem kisa hem de uzun donemli iligkilerin kosullu hata diizeltme modeli altinda
aragtirllmasina imkén tantyan ARDL sinir testi yaklasimindan faydalanilmistir. Diger es-
biitiinlesme testlerinin aksine Pesaran & Shin (1999) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan
geligtirilen ARDL sinir testi yaklagimi, serilerin birim kok 6zelliklerinin belirlenmesi i¢in
bir 6n test gerektirmemektedir. Ancak tiim degiskenlerin I1(0) ile I(1) ya da her ikisinin bir
kombinasyonu oldugu birim kok testleriyle garanti altina alinmalidir. ki asamadan olusan
siir testinin ilk asamasinda degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi F-sinir test
istatistigi ile ssnanmaktadir. Sinir testi i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli altinda test edilecek
olan tiikketim modeli (3) numarali regresyon denkleminde ifade edildigi gibidir;

ALC, = ag + XV BIALC,—; + Xy @i ALGSYH,_; + X1 viALFAIZ,_; +
"o OALRER, _; + Yi_o9;AOYN,_; + 8,LCs_y + 8,LGSYH,_, + 85LFAIZ,_, +
84LRER;_, + 85 OYN + &1, )

(3) numarali denklemde kisa dénemli iligkiler igin f3;, ¢;, v;, 8;, 9; katsayilari; uzun
donemli iligkiler icinse 6,08, 83,8, 05 katsayilart dikkate alimir. Caligmada optimal
gecikme uzunluklarini ifade eden p, g, m, n ve son olarak s, Akaike bilgi kriteri (AIC)’e gore
belirlenmistir. (3) numarali model igin, seriler arasinda uzun dénemli iliskinin olmadigin
ifade eden sifir hipotezi F-istatistigi ile test edilmektedir. Hesaplanan F-istatistigi Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenmis alt Kritik sinirin altinda kalirsa seriler arasinda
uzun donem iligkisinin olmadigi, hesaplanan F-istatistiginin st sinir degerini asmasi
durumunda ise seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilir (Yamak
& Erdem, 2017). ikinci asamada ise uzun donemli bir iliskiye sahip olduklar1 belirlenen
seriler arasinda uzun ve kisa dénem katsayilar elde edilir. ARDL(p,q) modeli (4) numarali
denklemde ifade edildigi gibidir;

LC=ay+ X0 BiLCr; + XLy 9iLGSYH,_; + X% v;LFAIZ,; + Y1 6,LRER,_; +
i=00;0YNe_; + g 4)

Kisa donem katsayilarmin elde edilmesi amaciyla olusturulan hata diizeltme modeli
(ECM), (5) numarali denklem araciligiyla tahmin edilir;

ALC, = ag + TEC,y + X_, BiALC,_; + X1, @;ALGSYH,_; + X% v;ALFAIZ,_; +
Yi=o O;ALRER _; + Yo 0;A0YN,_; + (5)

(5) numarali denklemde yer alan 8;, ¢;, v;, 0;, 9; katsayilari; p, g, m, n ve s optimal
gecikme uzunluklarini, Ec,_; degiskeni ise katsayisinin, negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi beklenen hata diizeltme terimini temsil eder.
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4. Ampirik Bulgular

Doviz kuru oynakligi serisinin elde edilmesi igin oncelikle farkli gecikme
uzunluklarina sahip birgok ARMA modeli tahmin edilmis ve bu modeller igerisinde en iyi
modelin AR(1) oldugu sonucuna ulasilmistir. Tahmin edilen AR(1) modeline ait sonuglar
Tablo 1°de raporlanmugtir. Tablodan da goriilecegi tizere AR(1) modeli igin istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamli elde edilen parametre tahmini |AR|< 1 kosulunu
saglamaktadir.

Tablo: 1
AR Modeli Tahmin Sonuglari
Degisken Katsay1
C 4,481
AR() 0,958
R2:0,87 AIC: -2,471 SIC: -2,378
Not: ***, %1 diizeyinde anlamhlik diizeyini gostermektedir. AIC: Akaike Bilgi Kriterini; SC: Schwarz Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

ARCH kosullu varyans modellerinin tahmininin hemen 6ncesinde AR(1) modelinde
1. dereceden ARCH etkisinin mevcut olup olmadigi ARCH LM testi ile incelenmistir. 8.22
olarak hesaplanan ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan ARCH LM test istatistik
degeri serinin hata terimlerinin 1. dereceden ARCH etkisine sahip oldugunu
dogrulamaktadir. ARCH etkisinin belirlenmesinin hemen akabinde doviz kuru serisindeki
oynaklig1 agiklamak i¢in ARCH(1) modeli ile literatiirde siklikla tercih edilen GARCH(1,1)
modeli tahminleri gerceklestirilmistir. GARCH(1,1) modeli i¢in elde edilen parametre
tahminleri istatistiksel olarak anlamli olmadigindan déviz kuru oynakligi i¢in hem parametre
tahminleri istatistiksel olarak anlamli olan hem de parametre kosullarint yerine getiren
ARCH(1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri kullanilmigtir. ARCH(1)
modeline ait sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. 0.096 olarak elde edilen ARCH LM test
istatistik degeri serinin hata terimlerinde mevcut olan ARCH etkisinin ortadan kalktigini
gostermektedir.

Tablo: 2
ARCH(1) Modeli Tahmin Sonuglar:
Katsay1 ARCH(1)
Ortalama Denklemi
[¢] 3,669
6, 0,992
Varyans Denklemi
2} 0,003
a; 0,316
Diizeltilmis R? 0,87
AIC -2,565
SIC 2,440
Q 0,119
Q 1,04
ARCH-LM (1) 0,096
Not: *** ve * sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesine olanak taniyan ADF ve PP
birim kok testleri sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir. Her iki birim kok testine ait test
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istatistikleri, reel tiikketim harcamasi, gelir, faiz oran1 ve reel doviz kuru serilerinin birinci
farkinda (I(1)), doviz kuru oynakligi serisinin ise seviyesinde (I1(0)) duragan oldugu
sonucunu ortaya koymustur.

Tablo: 3
ADF ve PP Birim Kok Test Sonugclari
ADF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
LC -0,994 3,536 -0,982 -3,5637
ALC 11,470 11,424 -11,488™ 11,4427
LGSYH -1,141 3,307" -1,152 -3,180"
ALGSYH -11,080" 11,064 -11,099™ -11,143™
LFAiZ -3,288™ 2,918 -3,002™ -2,349
ALFAiZ -5,719™ 6,062 -4,814™ -5,0677
LRER -0,353 -2,555 -0,143 -2,379
ALRER -9,906™" -10,206™" -10,074™ -13,229™
OYN -5,575™" -5,716™" 5,654 -5,495™"

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. ADF birim kok testi i¢in optimal gecikme uzunluklar:
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Do6viz kuru oynaklhigimin reel tiiketim harcamalari {izerindeki etkisinin kisa ve uzun
donem itibariyle incelenmesi igin ampirik analizde yararlanilan ARDL simir testi yaklagimi
sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmistir. (2) numarali ARDL modeli igin elde edilen kisa ve uzun
donem katsayr tahminleri tablonun A panelinden, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varliginin sinandig1 sinir testi ile tanisal test sonuglari ise Tablo 4’iin B panelinden
izlenebilmektedir. ARDL yaklasiminin ilk agamasinda degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligi sinir testi ile sinanmistir. Tablonun B panelinden de goriildiigii izere ARDL
smir testi i¢in 6.936 olarak hesaplanan F istatistigi %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhdir. Elde edilen istatistik degeri reel tiiketim harcamalar: ile gelir, faiz orani, reel
doviz kuru ve doviz kuru oynakligi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 ortaya
koymustur.

Reel tiikketim harcamalar1 ile gelir, faiz orani, reel déviz kuru ve doviz kuru oynaklik
serileri arasindaki kisa ve uzun donemli dinamikler incelendiginde 6zellikle doviz kuru
oynakliginin kisa dénemde reel tiiketim harcamasi tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 sonucu dikkati ¢ekmektedir. Calismada doviz kuru oynakligi ile birlikte yine faiz
orani Ve reel doviz kuru serilerinin kisa donemde reel tiikketim harcamasi tizerinde herhangi
bir etkisinin mevcudiyetine rastlanamamustir. Elde edilen bulgular kisa donemde reel
tilketim harcamalarinin sadece gelir degiskeni tarafindan belirlendigini gdstermektedir.
Gelir degiskeninin reel tiiketim harcamalar1 tizerindeki cari donem etkisi diger donemlere
kiyasla olduk¢a yiiksektir. Gelir degiskeninin 0.891 olarak tahmin edilen cari dénem
katsayis1 %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Teorik beklentilerle paralel olan bu
sonug, gelirde meydana gelen %10’luk bir artigin (azaligin) reel tiiketim harcamalarmi
yaklagik olarak %9 oraninda artirdigini (azalttigini) ortaya koymaktadir. Gelir degigkeninin
bir déonemlik gecikme katsayisi pozitif olarak tahmin edilmis ancak istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Degiskenin istatistiksel olarak anlamli olan iki ve daha sonraki
donemlik gecikme katsayilari ise cari donem katsayisina gére oldukga diigiiktiir. Kisa
donemde meydana gelebilecek sapmalarin uzun dénemde giderebilecegini gosteren hata
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diizeltme terimi katsayisi beklentilere paralel olarak negatif ve istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli tahmin edilmistir. -0.529 olarak hesaplanan hata diizeltme terimi kisa
donemde meydana gelen dengeden sapmalarin yaklagik olarak altinci ay itibariyle diizelerek
uzun dénem dengesine gelecegini gostermistir. Tiiketim modeline ait tanisal istatistikler
modelde hem otokorelasyon hem de degisen varyans problemi olmadigini ortaya
koymaktadir.

Uzun donem katsayr tahminleri incelendiginde ise doviz kuru oynakligimnin reel
tilketim harcamasi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. D6viz
kuru oynaklhigina ait katsayinin -1.969 olarak tahmin edildigi ve bu katsaymm %21
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu Tablo 4’den agikga goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, déviz kuru oynakliginin uzun dénemde reel tiikketim harcamalari tizerinde
bir etkisi oldugunu géstermesinin yani sira reel déviz kurundaki oynakligin reel tiketim
harcamalarini azaltacagi goriisiiniin bir kamtidir. Gelir degiskeninin 0.548 olarak tahmin
edilen uzun doénem katsayisi istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Faiz orani
degiskenine ait uzun donem katsayis1 pozitif olarak tahmin edilmistir. Ancak bu katsay1
istatistiksel olarak anlamli degildir. Reel doviz kuru uzun doénemde reel tiiketim
harcamalarin1 pozitif etkilemektedir. Istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli olarak
tahmin edilen 0.063 uzun donem katsay1 degeri Alexander (1952)’inin savinmi destekler
niteliktedir.

Tablo: 4
ARDL(1,5,0,0,0) Tahmin Sonuglar:
Panel A
Kisa Dénem Katsay: Tahminleri Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri
ALCt -0,529™ LGSYH: 0,548™
ALGSYH: 0,891 LFAIZ 0,003
ALGSYHt1 0,087 LRER: 0,063
ALGSYHt2 0,141 OYN: -1,969™"
ALGSYHis 0,248™
ALGSYHia 0,170™
ALFAIZ; 0,001
ALRER¢ 0,033
ALOYN; -1.043
ECTu -0,529™"
Panel B
Sinir Testi Sonucu Tanisal Test Sonuglart
F-istatistigi BPG LM R? CUSUM CUSUMQ
6,936 2,165 0,364 0,99 istikrarli

Not: ***, ** sirasiyla %1, %5 diizeyinde anlamlilik diizeyini géstermektedir. BPG, Breusch-Pagan-Godfrey testini; LM, Breusch-Godfrey LM testini;
ifade etmektedir.

Modeldeki parametrelerin istikrarliliginin incelenmesine olanak tantyan CUSUM ve
CUSUMSQ grafiklerine Grafik 1°de yer verilmistir. Grafiklerden goriilecegi tizere %5
anlamlilik diizeyinde kritik smirlar igerisinde yer alan CUSUM ve CUSUM-Q istatistikleri
parametrelerin istikrarli oldugunu ve tiiketim modelinin uzun dénemde istikrarli oldugunu
gostermistir.
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Grafik: 1
CUSUM ve CUSUM-Q Testi Sonuglar:
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5. Sonug

Gayri safi yurt igi hasilanin dort temel belirleyicisi igerisinde en ¢ok istikrara sahip
olan tiketim harcamalar1 bu ozelligiyle hem para hem de maliye politikalarinin
sekillenmesindeki en onemli faktorlerden biri olma 6zelligi kazanmaktadir. Ayrica bu
Ozellik literatiirdeki ¢ok sayida ¢alismada tiiketim harcamalarinin ana belirleyicilerinin ne
oldugu sorusuna yogun bir sekilde yanit aranmasina sebebiyet vermektedir. Tiim bunlarla
birlikte gelir ve faiz orani tiikketim harcamalarinin tartismasiz iki temel belirleyicisi olarak
tiketim literatiiriinde Kkabul gormektedir. Ancak doviz kuru oynakligi, enflasyon
belirsizligine neden olarak hane halkinin tiiketim kararlarinin sekillenmesinde 6nemli bir rol
oynayabilmektedir. Kur oynakliginin hane halkinin karar alma siirecindeki bu etkin roli
doviz kuru oynakhiginin gelir ve faiz oraniyla birlikte tiiketimin bir baska belirleyicisi
olabilecegi savini akillara getirmektedir.

Bu baglamda ¢alismada reel kur oynakliginin reel tiiketim harcamalari tizerine olan
kisa ve uzun donem etkileri Tiirkiye ekonomisinin 2003Q1-2021Q2 dénemi i¢in bahsi gecen
fonksiyonel iliski ¢ergevesinde arastirilmigtir. ARDL sinir testi sonuglari, kisa donemde reel
kur oynakliginin reel tiiketim tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini; ancak uzun
donemde reel kur oynakliginin reel titkketim harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu
ortaya koymustur. Reel doviz kuru oynakligi uzun donemde reel tiiketim harcamalarina
negatif yani azaltic1 yonde etki yapmaktadir. Elde edilen bulgular Obstfeld & Rogoff (1998)
ile Bahmani-Oskooee vd. (2015)’i destekler niteliktedir. Bu baglamda doviz kuru
oynakliginin enflasyon belirsizligine neden olarak tiiketicilerin karar alma siireglerinde etkili
bir rol oynadigin1 séylemek hi¢ de yanlis olmayacaktir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi
iretiminin biiylik 6l¢iide hammadde ve ara mali ithalatina bagli yapisini zayiflatici yonde
onlemlerin alinmasi1 hem kur oynakliginin hem de kur gegiskenliginin ekonomide yarattigi
tahribatin oniine gegilmesi agisindan ¢ok énemli bir rol oynamaktadir.

Bununla birlikte reel gayri safi yurt i¢i hasila degiskeni kisa ve uzun donemde reel
tilketim harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisi konumundadir. Ancak ayni bulguyu faiz
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orani i¢in sOylemek Tiirkiye ekonomisi i¢in pek de gergekgi degildir. Clinkii ARDL sinir
testi yaklasimindan elde edilen sonuglar faiz oraninin kisa ve uzun dénemde reel tiiketim
harcamalari tizerinde bir etkisi olmadigini gostermistir. Calismadan elde edilen bir diger
onemli sonug ise reel doviz kuru degiskenin, gelir ve reel kur oynaklig: degiskenleri ile
birlikte reel tiiketim harcamalarmin uzun doénemde O6nemli bir belirleyicisi oldugu
yoniindedir. Reel déviz kuru igin elde edilen bu sonug Alexander (1952)’nin savini destekler
niteliktedir. Ayrica reel kur oynakligi, gayri safi yurt i¢i hasilanin 6nemli diger bilesenleri
olan ihracat ve ithalata olan etkileri itibariyle literatiirde siklikla bu iki degisken ile birlikte
ele alinmustir. Ancak mevcut ¢alismadan elde edilen bulgular, déviz kuru oynakligiin gayri
safi yurt ici hasilanin bir diger 6nemli kalemi olan tiiketim harcamalari i¢in de 6nemli bir
bilesen olabilecegini ortaya koyarak kur oynakliginin 6neminin bir kez daha altinin
cizilmesinde fayda oldugunu géstermistir.
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