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OZET

Doviz kuru oynakligr ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ilgi uyandiran arastirma
konularindandwr. Déviz kuru oynakligi, yatirnmi ve bununla baglantili olarak
ekonomik biiyiimeyi nasil sekillendirmektedir? Literatiirde bu soruya cevap arayan
¢cok sayida ¢alisma mevcuttur. Calismada bu soruya reel doviz kuru oynakliginin
Tiirkiye'de ¢ikti iizerindeki etkileri tizerinden cevap arammaya ¢alisilmistir. Bu
calismada Tiirkiye 'nin reel gayri safi yurt i¢i hasilast (RG) iizerinde tiiketici fiyat
endeksi(TUFE), gayri safi sabit sermaye olusumu (SSO), dogrudan yabanci sermaye
yatirimi (DYSY) ve doviz kuru oynakligi (OYN) etkileri 1998:C1 den 2014:C3 e kadar
ticer aylik veriler kullanilarak incelenmistir. ARDL Sinir Testi yaklagimina gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasiimigstir.
TUFE ve SSO degiskenleri RG iizerinde pozitif ve anlamli bir etkive sahipken, DYSY
degiskeninin katsayisi da pozitiftir fakat anlaml degildir. OYN degiskeni RG iizerinde
negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu sonug, Tiirkiye 'de reel déviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin ¢ikti iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru Oynakligi, Ekonomik Biiyiime, ARDL Sinir
Testi

ABSTRACT

The relation between the real exchange rate volatility and economic growth is among
the remarkable study topics. How does this exchange rate volatility shape the
investment and economic growth? In literature, there exist many studies that seek an
answer to this question. In this study, an answer is searched for this mentioned
question by investigating the impacts of real exchange rates over the output growth in
Turkey. In this study, the impacts of consumer price index (CPI), gross fixed capital
formation (GFCF), foreign direct investment (FDI) and real exchange rate volatility
(RERV) on real gross domestic product (RGDP) of Turkey, are investigated using data
of quarterly periods from 1998:Q1 to 2014:Q3. In reference to ARDL bounds test
approach, it is concluded that there has been a long term relation among the variables.
While CPI and GFCF variables have a positive and statistically significant impact on
RGDP, the coefficient of FDI variables is also positive but not significant. RERV
variable has a negative and statistically significant impact on RGDP. This result
shows that the real exchange rate volatility in Turkey have negative impacts on the
output.
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1.GIRIS

Doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iliski hakkinda genelde iktisatcilar
arasinda tartigmal1 goriisler bulunmaktadir ya da baska bir ifadeyle tam bir goriis birligi
yoktur. D6viz kuru genel olarak bir birim ulusal parayla ne kadar yabanci para birimi
alinabildigini gosteren degisim orani olarak tanimlanmaktadir (Ahmad vd., 2013:741).
Bagka bir tanima goére doviz kuru, bir para biriminin iliskide bulundugu baska bir para
birimine karsi fiyatidir. Bu tanima gore doviz kuru, doniistiirme isleminin yontine baglh
olan bir doniistiirme araci, bir katsay1 veya oran olarak ifade edilmektedir. (Azid vd.,
2005:749-750). Reel doviz kuru, fiyat degisimlerinden arindirilmis nominal doviz
kurudur ve bir iilkenin rekabetgiligini gésteren 6nemli bir makro ekonomik politika
degiskeni olarak goriilmektedir (Kogid vd., 2012:7). Birgok c¢alismada belirtildigi
iizere doviz kuru, ekonomik biiyiimeyi iki kanalla pozitif etkileyebilmektedir. Birincisi
doviz kuru nakit riskini azaltmakta ve bu sayede faiz oranlarmni diistirmektedir. Bu
durum da yatirim1 ve biiyiimeyi artirmaktadir. ikincisi doviz kuru uluslar arast ticaretle
baglantili  olarak uluslar arast islem maliyetlerini disiirerek biiyiimeyi
etkileyebilmektedir (Dornbush, 2001:5). Literatiirde doviz kuru oynakligi yatirimi ve
bununla baglantili olarak ekonomik biiylimeyi nasil etkilemektedir sorusunu arastiran
cok sayida caligma bulunmaktadir.

Oncelikle doviz kuru oynakligimin tamimi yapmak faydali olacaktir. Oynaklik, kisa
stire i¢inde degiskenlerin degerlerinin belirli bir ortalamadan uzaklasmasi anlamina
gelmektedir (Akay Ve Nargelecekenler, 2006:5). Oynaklik; istikrarsizlik, belirsizlik
veya kararsizlik olarak tanimlanmakta ve riskin bir 6l¢iisii olarak goriilmektedir. Ayni
zamanda oynaklik, varlik fiyatlamada, portfdy optimizasyonunda, opsiyon
fiyatlamasinda ve risk yonetimindeki riskin bir 6l¢iisii olarak degerlendirilmektedir.
Dolayistyla oynaklik ¢esitli ekonomi kararlarinda girdi olarak kullanilabilecek bir risk
ol¢tim degigskeni sunmaktadir. Doviz kuru oynaklig1 ise hem mal piyasasi hem de
finansal varliklar piyasasindaki uluslar arasi islemlerde belirsizlik olarak
tanimlanmaktadir. Buna ek olarak doviz kuru oynakligi ekonomideki birimlerin para
arzinda, faiz oranlarinda ve gelirde yasanan degisimler hakkinda beklentilerini
yansitmaktadir. Makroekonomik teoride iki alan doviz kuru oynakliginin
makroekonomik performans: nasil etkiledigi sorusu ile ilgilenmektedir. Bunlardan
birincisi ulusal ekonominin farkli déviz kuru rejimleri altinda yabanci ve ulusal, reel
ve parasal soklara nasil tepki verdigini arastirmaktadir. ikincisi ise esnek doviz kuru
rejimlerinde doviz kuru oynakliginin uluslararasi ticareti nasil etkiledigi konusuna
odaklanmaktadir. (Azid vd., 2005:749-750).

Ekonomik teoriye gore doviz kuru, parasal bir ara¢ gibi hareket ederek uzun donem
biiyiimeyi 6zellikle negatif etkileyebilmektedir (Miles, 2006:92). Genel olarak doviz
kuru oynakliginin dis ticaret, turizm, uluslar arasi finansal akimlar, yatirim ve iiretim
lizerinde olumsuz etkileri bulundugu kabul edilmektedir.(Giiloglu ve Akman,
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2007:44). Ayrica doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli olan ticareti
ve yatirimi azalttigr belirtilmektedir (Eichengreen, 2007:3). Reel doviz kuru oynakligi
yatirim kararlari i¢in belirsiz bir ¢evre olusturmakta ve boyle bir ortamda yatirimcilar
kur hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilmek i¢in yatirim kararlarini ertelemektedir.
Bu durumda da ekonomik performans iizerinde biiyiik bir negatif gii¢ olusturmaktadir.
Ayn1 zamanda reel doviz kuru belirsizligi kaynaklarin sektorler ve iilkeler arasinda
yeniden dagitilmasina neden olarak yatirim igin yine belirsiz bir ortam sunmaktadir
(Azid vd., 2005:749-750). Buna ek olarak ekonomide risk yaratarak biiyiime ve
kalkinmay1 olumsuz etkileyebilmektedir (Kogid vd., 2012:9). Bu ¢alismada reel doviz
kuru oynakligr ve ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
bagimli degisken olarak ekonomik biiyiimeyi temsilen reel GSYIH (RG) almmistir.
Modelin bagimsiz degiskenleri ise reel doviz kuru oynakligi (OYN), enflasyon
(TUFE), dogrudan yabanci sermaye yatirmmi (DYSY) ve gayri safi sabit sermaye
olusumu (SSO)’dur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirlin biiylik bir kism1 doviz kuru oynakliginin reel faaliyetler iizerindeki
etkisinin ¢ok kiigiik veya anlamsiz oldugunu iddia etmektedir. Aghion vd. ise
caligmalarinda reel doviz kuru oynakliginin verimlilik artis1 iizerinde anlamli bir etkisi
olduguna dair ampirik kanitlar sunmus ayrica ulusal kredi piyasalari1 agisindan reel
doviz kuru belirsizliklerinin negatif yatirim etkisi i¢in basit bir parasal bliylime modeli
olusturmustur (Aghion vd., 2009: 494). Buna ek olarak, Campa ve Goldberg, doviz
kuru oynakliginin yatirnmlar tizerinde negatif etkisi oldugunu fakat bu kantitatif
etkinin ¢ok kiiglik oldugunu belirtmistir (Campa ve Goldberg,1993:2). Aizenman,
do6viz kuru oynakligi ve yatirim arasinda pozitif bir iliski bulmustur (Aizenman, 1992).
Campa ve Goldberg bagka bir calismalarinda ise doviz kuru oynakliginin yatirim
tizerinde higbir etkisi olmadigini belirtmistir. (Campa ve Goldberg, 1995:318)

Ekonomik biiylime ve kalkinma iizerine Ahmad’in 2012 yilinda yaptig1 ¢alismada
Pakistan’in GSYIH ve toplam yatirim arasindaki iliskisi 1971-2011 periyodu igin
zaman serileri analizi kullanilarak incelenmis, yatirnm ve ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Calismada yatirimdaki %1°lik artigin
GSYIH y1 %0.89 artirdigimi belirtmistir.(Ahmad vd. (b), 2012: 680). Ahmad vd.
2013’teki caligmalarinda Pakistan’in ekonomik biiylimesi tizerinde enflasyon ve doviz
kuru orani arasinda negatif ve anlamli bir etki bulundugunu belirtmistir. Enflasyondaki
%1°lik artis, GSYIH y1 %0.29 diisiirmektedir. Déviz kuru oraninda %1’lik artis,
GSYIH’y1 %0.55 azaltmaktadir. Sermeye stogunun ekonomik biiyiimeyi anlamli
Olclide etkilemedigini belirtmistir. DYSY ise Pakistan’in ekonomik biiyiimesi
iizerinde pozitif ve anlaml1 etkisi bulunmaktadir. DYSY daki %1°lik artis GSYIH y1
%0.37 artirmaktadir. (Ahmad vd., 2013:740).
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Javed ve Farooq, uzun dénemde doviz kuru oynakligi ve ekonomik biiyiime arasinda
pozitif iliski oldugunu belirmistir. ARDL modelini kullanarak 1982:1°den 2007:4’e
kadar olan doénem i¢in Pakistan’da doviz kuru oynakligi ve ekonomik biiylime
arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Ayrica ulusal ekonomik performansin uzun
donemde doviz kuru oynakligina ¢ok duyarli oldugunu belirtmislerdir (Javed ve
Faroog, 2009:112). He, Cin’deki ekonomik biiyiime ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. He’ye gore Cin sabit doviz kuru politikas1 uygulamis ve hizli ekonomik
bliylimeyi saglamistir. Ayrica sabit doviz kuru uygulamasinin uzun dénemde
verimlilik yarattigin1 da belirtmistir (He, 2010:36). Tarawalie, Sierra Leone’nin
ekonomik biiylimesi ilizerinde reel doviz kurunun etkisini arastirmistir. 1996-2006
arast i¢in g¢eyrek donemlik verileri ve Granger nedensellik testini kullanmistir.
Aragtirmast sonucunda reel doviz kuru ve ekonomik biiylime arasinda pozitif
korelasyon bulmustur. (Tarawalie, 2010:8). Cheung ve Lai, 5 Asya iilkesinde doviz
kuru orani ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki oldugu sonucunu bulmustur.
(Cheung ve Lai, 1998:61). Rodrik, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
asimetriyi 184 tilkenin 1960-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak arastirmis ve
reel doviz kurunun degerinin altinda degere sahip olmasinin ekonomik biiyiime
iizerinde gelismis tilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha gii¢lii ve anlaml
bir etkisi oldugunu bulmustur (Rodrik,2008:365). Chen, 1992-2008 yillar1 arasindaki
dénem i¢in Cin’deki 28 eyaletin verilerini kullanarak doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismasinin sonucunda reel doviz kurunun
degerlenmesinin Cin’deki eyaletlerin ekonomik biiylimesi iizerinde pozitif etkisi
oldugunu belirtmistir (Chen, 2012:1). Musyoki vd. ise reel doviz kuru oynakliginin
ekonomik biiyiime tizerinde negatif etkisi oldugunu belirtmistir (Musyoki vd, 2012:
59). Vieira vd., 2013 yilindaki ¢alismasinda, reel doviz kuru oynakliginin uzun dénem
ekonomik bilyiime {izerindeki etkisini 82 tane gelismis ve gelismekte olan iilkenin
1970-2009 doénemi verileri ile panel veri seti kullanilarak aragtirilmistir. Calisma
sonucunda oynakligi daha yiiksek bir reel doviz kuru oraninin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu baska bir ifadeyle oynakligi daha az bir
reel doviz kuru oraninin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugu bulunmustur (Vieira vd., 2013: 3733).

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyecek olursak yine her bir
iktisat¢inin birbirinden farkli goriis sundugu bir tartigma ortami oldugu goriilmektedir.
Bazi iktisatgilar enflasyon ve biliylime arasinda higbir iliski olmadigini iddia
etmektedir. Baz1 iktisatcilar ise enflasyon ve ekonomik bilyliime arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski oldugunu belirtirken, enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda ters
yonlii bir iliski oldugunu iddia ede goriisler de bulunmaktadir. (Ahmad vd., 2013: 742).
Enflasyonla ilgili yapilan akademik ¢alismalara baktigimizda Ahmad ve Joyia’nin,
Pakistan’m GSYIH’s1 ile enflasyonu arasindaki iliskiyi arastirdig1 calismada, GSYIH
ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Enflasyondaki %1°lik artis
GSYIH’y1 %0.45 artirmaktadir. Bu galismaya gore enflasyon, ¢ikti seviyesini ve
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verimliligi tesvik etmektedir. Fakat enflasyonun yonetilmesi gerekmektedir aksi
takdirde zararli sonuglar olusturabilmektedir. (Ahmad ve Joyia, 2012: 38), Ahmad ve
Lugman, 2012 yilinda 1971-2011 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Pakistan’nin
GSYIH’smi1 bagimh degisken, enflasyon, ihracat, yatirrm ve niifus artis oranimi ise
bagimsiz degiskenler olarak kullanarak bir arastirma gerceklestirmistir. Calisma
sonucunda Pakistan’in ekonomik biiyiimesi ile enflasyon orani arasinda negatif ve
anlamli bir iligki bulunmustur. (Ahmad ve Lugman, 2012:180). Shahzad ve Malik
(2012:262), Naseer vd. (2012:4000) ve Mubarik (2005:35); ¢alismalarinda ekonomik
biiyiime ve enflasyon arasinda pozitif iliski bulmustur. Bruno ve Easterly (1998:3),
Huybens (1999:283), Quartey (2010:180), Ghosh ve Phillips (1998:662) ve
Barro(1995:2), calismalarinda enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda negatif ve
anlamli bir sonu¢ bulmustur. Mughal vd.(2012:6108) ise enflasyon ve ekonomik
bliylime arasinda higbir iliski bulmamuistir.

Dogrudan yabanci sermeye yatirimlart (DYSY) ise ekonomik biiyiimeye etkisi merak
edilen diger bir degiskendir. Bir ¢ok arastirmaci DYSY’nin bir iilkenin ekonomik
biliylimesinin itici giicli gibi ¢alistigina vurgu yapmaktadir. Bu goriise gore yeterli
diizeyde yabanci dogrudan yatirim olmadan siirdiiriilebilir bliylime saglamak miimkiin
degildir. Ahmad calismasinda, Pakistan’m GSYIH’sin1 bagimli degisken, DYSY,
ulusal sermaye ve isgliciinii ise bagimsiz degiskenler olarak kullanmis ve Pakistan’da
DYSY ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu bulmustur.
Pakistan’in kalkinmasi i¢in DYSY ¢ekmesi gerektigini belirtmistir(Ahmad vd.(b),
2012:21). Mahmood ve Major(2011:388), ve Khalig ve Noy(2007:1) DYSY’nin
ekonomik biiyliime i¢in 6nemli bir ara¢ oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda
DYSY’nin ekonomik biiyliime iizerinde onemli bir etkisinin olmadigini belirten
caligmalar da mevcuttur. Carkovic ve Levine, ekonomik biiyiime ve DYSY arasindaki
iliskiyi arastirmis ve DYSY nin ekonomik biiylime {izerinde énemli ve bagimsiz bir
etkisinin olmadigin1 bulmustur(Carkovic ve Levine, 2002:1). Carkovic ve Levine
baska bir ¢alismasinda DYSY ’nin ulusal sermayeyi dislayici etki yarattigini ve bu
nedenle ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin anlamsiz veya negatif oldugunu
belirtmistir (Carkovic ve Levine, 2005:196,219). Aitken ve Harrison’da 1999 yilindaki
Venezuela ile ilgili calismalarinda DYSY’nin pozitif yayilma sagladigina dair
goriisleri reddetmistir (Aitken ve Harrison, 1999: 605).

3. VERIi SETi VE METODOLOJi

Ekonometrik modelde bagimli degisken olarak ekonomik biiylimeyi temsil eden Reel
GSYIH (RG) verileri TCMB EVDS’den almmustir. Bagimsiz degiskenler TUFE,
DYSY, SSO ve Reel Doviz Kuru (RDK) verileri ise IMF Uluslararast Finansal
Istatistikler (IFS) veri tabanindan elde edilmistir. RDK verileri araciligiyla kurulan
GARCH modeline ait kosullu varyans degerleri modelde oynaklik (OYN) degiskeni
olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada 1998:C1’den 2014:C3’¢ kadar olan iicer aylik
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veriler kullanilmistir. Reel doviz kuru oynakligi, 6zellikle ithal mallarinin yurtigi
maliyetleri lizerindeki etkisi nedeniyle iiretim iizerindeki Ongoriillemeyen riskleri
yansitmaktadir. Gozlenemeyen bir degisken olmasi nedeniyle reel doviz kuru
oynakligi, GARCH modelinden (Bollerslev, 1986) elde edecegimiz kosullu varyans
degerleri ile 6l¢iilecektir.

p

RDK = a+ ¢; Z RDK,_; +&;  &~N(0,0%) ¢))
i=1

Denklem 1°deki a sabit terimdir. Bu formiildeki ¢i katsayilar1 ve & ise ortalama sifir

ve varyans o iken normal dagilan hata terimini gdstermektedir. o2, reel doviz

kurunun kosullu varyansidir. €2, ise denklem 2’de (ortalama denklem) hata

terimlerinin karelerini gdstermektedir. Bununla birlikte GARCH (p,q) siireci

ARCH’1n daha genis bir fonksiyonudur. Bu fonksiyonda kosullu varyansin gecikmeli

degerleri de modelde agiklayici degisken olarak yer almaktadir. Reel doviz kurunun

kosullu varyanst su sekildedir:

p q
JE=a+Zef_i+ZGE_j+ut (2)
i=1 =1

Duragan olmayan zaman serilerini test ederken en yaygin karsilasilan sorun, birim kok
testlerinin ¢ok diisiik etkiye sahip olmasidir. Bu nedenle 6zellikle son yillarda, uzun
donemli iliskilerin test edilmesinde Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmaktadir. Bu
metodun en belirgin 6zelligi; degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin test edilmesi
icin her bir degiskenin biitiinlesme derecesinin ayni olmasi kosuluna sahip
olmamasidir. Diger bir ifadeyle, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasi uzun dénemli
iligkinin test edilmesinde bir 6n kosul olmaktan ¢ikmaktadir. Buna ek olarak, uzun ve
kisa donem katsayilar1 es zamanli olarak tahmin edilebilir ve dinamik bir hata
diizeltme modeli (ECM), ARDL modeli iizerinden basit bir dogrusal doniistimle elde
edilebilir. Bu yontemin uygulanmasiyla ARDL modelinin hata diizeltme varsayimi su
sekilde olur:

k
ARGt =a + (leGt_l + ¢2TUFEt_1 + §03DYSYt_1 + (p4550t_1 + (pSOYNt—l + 61 Z ARGt—l

=1
k k k

k
+6, z ATUFE,_; + 8 z ADYSY,_; +6, z ASSO,_; + 6 z AOYN,_; +u, 3)
i=0 i=0 i=0 i=0

Denklem 3’te a sabit terimi, ¢ uzun donem katsayilari, 6 kisa donem katsayilari ve u
hata terimini temsil etmektedir. Uzun dénemli iliskiyi test etmek icin, F istatistigi
yardimiyla uzun donemde es biitlinlesme olmadigmi soyleyen Ho @ ¢1 =
»=p=@s=@s=0 yokluk hipotezine karsilik, Ho : ¢1 # @2 #¢3 #¢s #¢5 #0 alternatif
hipotezi smanir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (1999:20) calismasinda

22



SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

hazirlanan kritik degerlerle karsilastirtilacaktir. Eger hesaplanan F istatistigi iist sinirin
iizerinde ise, degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigini s6yleyen yokluk hipotezi
red edilir. Eger bir es biitiinlesme iligskisinin varligi bulunursa asagida yer alan es
biitiinlesme modeli olusturulacaktir:

. DYSY,_;

k Kk
k k
RG, = ZRG i ZTUFE _ Z
t=a+y t—i T V2 t—i T3 +V42550t—i+VSZOYNt—i+wt (4)

i=1 i=0 i=0
i=0 i=0
Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenecek olan gecikme uzunluklarinin se¢imi
ARDL modelinde olduk¢a 6nemlidir. Ayrica, her bir gecikme uzunlugu i¢in hata
terimlerinin seri korelasyon durumu da Breusch-Godfrey LM testi ile kontrol
edilecektir. Son olarak, hata diizeltme gosterimi i¢in dinamik kisa donem katsayilari

asagidaki denklem ile tahmin edilecektir:

k k k
ARG, = @ + ToomECM;_; + 1, Z ARG, ; + 1, Z ATUFE,_; + Z ADYSY,_;
i=1 i=0 i=0

k k
+1, Z ASSO,_; + 5 z AOYN,_; + e, 5)

i=0 i=0

ECM t1; uzun donem denge iliskisine ait hata terimlerinin bir donem gecikmeli
degeridir (Denklem 6). 7 em ise uzun donem dengesinin saglanmasi i¢in gereken
diizelme hizin1 gostermektedir (Ornegin, uzun dénem dengesinde yasanan bir
sapmanin bir sapmanin aylik ylizde diizeltmesini gosterir).

k k k k k
ECM; =RG;, —a—V, Z RGi_; — V> Z TUFE,_; —y; Z DYSY,_i — v, Z SSO:_i — Vs Z OYN,_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

(6)

4. BULGULAR

Tablo 1’de c¢aligmada kullanilan degiskenlerin  duraganlik  6zelliklerinin
belirlenmesine yonelik Augmented Dickey Fuller(ADF) ve Philips-Perron(PP) birim
kok testi sonuglart yer almaktadir. Bu testin sonuglarina gére TUFE ve DYSY diizeyde
duragandir ve biitiinlesme derecesi bu iki degiskenin 1(0)’dir. ADF birim kok testinin
sonuglarina gore RG, SSO ve OYN degiskenleri ise diizeyde duragan degildir ve
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani bu ii¢ degiskenin
biitiinlesme dereceleri I(1)’dir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Augmented Dickey Fuller(ADF) ve Philips-Perron(PP)
Testi

Variable ADF Test with intercept Philips-Perron with intercept
Level First Level First
Difference Difference

LnRG -0.323 -6.352* -0.064 -6.347*
LnTUFE -5.3006* -12.41* -10.2005* -22.961*
LnDYSY -4.7009* -7.698* -4.699* -32.445*
LnSSO -0.666 -2.621*** -1.183 -10.718*
LnOYN -1.051 -9.556* -0.917 -9.594*

-3.53 (%1 Level) -2.906(%?5 Level) -2.591 (%10 Level)
*0.01, **0.005, ***0.1

Birim kok testlerinin sonucunda degiskenlerden bazilar1 diizeyde duragan iken
bazilarinin diizeyde duragan olmamalart sinir testi yaklasimimin (ARDL modelinin)
kullanilmasi i¢in gegerli bir neden olusturmaktadir.

Tablo 2’de, 3 numarali denklemdeki gecikme uzunluklarmin nasil belirlendigi
goriilmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmig ve her
gecikme i¢in Schwarz Bilgi Kriteri(SIC) degerleri ve ardisik bagimlilik sorununun
belirlenmesi amaciyla Breusch-Godfrey LM test degerleri hesaplanmistir. Tabloda
goriildiigi gibi en kiiclik SIC degeri 1 gecikme i¢in s6z konusudur. Ayrica, bu gecikme
uzunlugunda hata terimleri i¢in seri korelasyon durumu s6z konusu degildir. Bu
nedenle sinir testinin bir gecikme ile yapilmasi uygun gorilmiistiir.

Tablo 2: Siir Testi icin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lags SIC BG LM
8 -4.38 0.116
7 -4.32 0.028
6 -4.45 0.166
5 -4.42 0.095
4 -4.45 0.051
3 -4.59 0.231
2 -4.51 0.192
1 -4.72 0.376

Tablo 3’te yer alan es biitlinlesme sinir testinin sonuglart yokluk hipotezinin %5 giiven
diizeyinde reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Tablo 3’te 4.35 olarak hesaplanan
F istatistigi %90 ve %95 giiven diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in RG,

24



SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

TUFE, DYSY, SSO ve OYN arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3: Es biitiinlesme Analizleri icin Simir Testi

k Smir  Testi | Kritik Degerler
(F) ]
Alt Sinir Ust Sinir
%90 2.45 3.52
4 4.35 %95 2.86 4.01
%99 3.74 5.06
R?=0.629 F Stat 5.82 | B-G LM | White v? | Ramsey
(0.000) 1.606 (0.211) | 8.66(0.891) RESET 1.606
(0.211)
Jarque-Bera 2
10.67(0.004)

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesi ic¢in olusturulan
ARDL(1,0,0,0,1) modeline ait katsayilar Tablo 4’te yer almaktadir. ARDL (1,0,0,0,1)
modelinin tahmin sonuglar1 ve sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun dénem katsay1
tahminleri TUFE, DYSY ve SSO’nun RG iizerinde pozitif, OYN degiskeninin ise
negatif etkisi oldugunu gdstermektedir. Fakat TUFE, SSO ve OYN degiskenleri
istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahipken DY SY ’nin ekonomik biiyiime(GSYIH)
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Daha 6nce yapilan ¢aligsmalarda
da DYSY’nin ulusal sermayeyi diglayici etkilerine bagl olarak ekonomik biiyiime
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigina dair benzer sonuglara ulasilmistir (Carkovic
ve Levine, 2002:1, Aitken ve Harrison, 1999: 605).

Tablo 4: ARDL(1,0,0,0,1) Sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun Déonem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t Istatistigi
Sabit 3.2981 5.513*
RG(-1) 0.7117 14.620*
TUFE 0.0207 2.115**
DYSY 0.0033 0.762
SSO 0.1017 5.002*
OYN 0.0041 0.258
OYN(-D) 20,0271 17207
Uzun Donem Katsayilar

TUFE 0.0719 2.26**
DYSY 0.0117 0.792
SSO 0.3531 8.21*
OYN -0.0801 -1.96***
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R?=0.992 F Stat 1302.88(0.000) B-G LM 1.0702 (0.58)
White %2 29.47(0.288) Ramsey RESET | Jarque-Bera y? 4.28(0.117)
7.16(0.009)

Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*0.01, **0.005, ***0.1

Hata diizeltme modeli, RG, TUFE, DYSY, SSO ve OYN arasindaki kisa dénem
iligkileri ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmigtir. Hata diizeltme katsayisinin t istatistigi,
degiskenler arasinda kisa donemli bir iligkinin var oldugunu gosterecek bigimde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir sonug¢ elde edildigini gostermektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayisi uzun donemde yasanan bir sokun kisa dénemde uyarlama
hizin1 gostermektedir. Buna gore, uzun donem dengede yasanan bir sapmanin %56°s1
her li¢ aylik donemde diizelme gostermektedir.

Tablo 5: ARDL (4,0,0,3,1) Modelinin Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T Istatistigi

Sabit 0.0086 1.821%**

Ecm(-1) -0.5657 -2.12**

ARG(-1) 0.1300 0.491

ARG (-2) -0.2077 -1.602

ARG (-3) -0.4133 -3.571*

ARG (-4) -0.2077 -2.25*%*

ATUFE 0.0655 1.158

ADYSY 0.0055 2.054**

ASSO 0.1672 6.466*

ASSO (-1) 0.0878 2.618**

ASSO (-2) 0.0710 2.133**

ASSO (-3) 0.1185 3.84*

AOYN 0.0061 0.451

AOYN(-1) 0.0034 0.239

R°=0.646 F Stat 6.761(0.000) B-G LM 3.041 (0.314)

White %2 12.26(0.548) Ramsey RESET | Jarque-Bera x>
1.761(0.08) 3.041(0.3145)

Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*0.01, **0.005, ***0.1

Son olarak, parametre kararligini test etmek amaciyla CUSUM duraganlik testi
uygulanmigtir. Grafik 1’de goriilen CUSUM testi sonuglarina gére modelin hata
terimlerinin kiimiilatif toplam degerleri %5 kritik sinir araligi i¢inde yer almaktadir.
Buna ek olarak, parametrelerin sabitliginin test edilmesi amaciyla Yinelemeli Katsay1
Testi (Recursive Coefficient Test) uygulanmistir. Bu testin sonuglari, denklemin
tahmin edilmesi i¢in daha fazla veri eklendiginde, hesaplanan katsayr degerlerinde
anlaml bir degisim yasanmadigin1 gostermektedir. Genel olarak, kararlilik testleri
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degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin kararli degiskenler ilizerine kurulu
oldugunu gostermektedir.

Grafik 1: Kisa Donem ECM Modeli icin Kararhhk Testleri
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5. SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye nin reel GSYIH’s1 iizerinde TUFE, SSO, DYSY ve OYN’un
etkileri 1998:C1 den 2014:C3 e kadar ticer aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Bu
caligmanin ilgili literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli yonii, nominal déviz kurlari
yerine reel doviz kurlarindaki oynaklik degerlerinin kullanilmasidir. Degiskenler
arasinda uzun donemli es biitliinlesme iliskisinin varligi, ARDL Sinir testi kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére; Tiirkiye’de TUFE, DYSY ve SSO, reel
GSYIH iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, reel déviz kuru oynakliginin negatif bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Uzun déonemde enflasyon ve yatirimlar ekonomik
biliylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Makul oranda bir enflasyon
orani, ekonomik biliylimeye katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: uzun dénemde biiyiime iizerinde anlamli bir etkiye sahip
degildir. Reel doviz kuru oynakligi ise uzun donemde bir donem gecikmeli olarak
biiylime iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Modelimiz farkli varyans, seri
korelasyon ve diglanmis degisken sorunlarindan bagimsizdir. Ayrica, CUSUM
degerleri kritik sinirlar igerisinde dagilmaktadir. Bu sonuglara gore, modelimizin
yapisal olarak kararl oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan bir ekonomide, biiylime hedeflerinin gerceklesmesi i¢in daha fazla
miktarda hammadde ve ara mal ithalati ihtiyaci ortaya g¢ikacaktir. Buna karsin,
teknoloji diizeyi, pazar giiclinlin zayif olmast gibi ¢ok sayida nedene bagl olarak
ithracat potansiyeli de nispeten daha diisiik olacaktir. D1s ticaret dengesinde bu duruma
bagli olarak, yabanci para talebindeki artis iilkenin para biriminde dalgalanmalara ve
yiiksek oynakliga yol agabilmektedir. 2001 yilinda kur politikasinin degismesi ve 2008
yilinda yaganan finansal krizin etkisiyle, Tiirk Lira(TL)’sinin yabanci para birimleri
karsisindaki degerinde yasanan degisimlerin makroekonomik istikrar iizerindeki
etkileri giderek daha fazla hissedilmeye baslamistir. Bu noktada, déviz kuru
oynakliginin ekonomik istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin piyasalardaki etkinligi giderek
artmaktadir. TCMB, Kasim 2011°den itibaren fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar
temel alarak doviz kurunda asir1 oynakligi azaltmak amacma yonelik politikalar
uygulamaya baslamistir. Bu donemde, asir1 kur oynakligini azaltmaya yonelik bir
politika arac1 olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) uygulamaya baslanmis ve
faiz koridorunun st smr1 aktif olarak kullanilarak ek parasal sikilagtirma
gerceklestirilmistir. Bu politika araglari ile sermaye akimlarina kars1 TL iizerindeki
olast asir1 degerlenme veya deger kaybetme baskisinin azaltilmasi hedeflenmistir
(Degerli ve Fendoglu,2013:1). Halihazirda, ROM TCMB tarafindan sermaye
akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan doviz kuru oynakliginin
azaltilmasinda etkin bir politika araci olarak kullanilmaktadir (Ermisoglu vd., 2013:1-
6). Dolayistyla, ROM gibi doviz kuru oynakligmmin azaltilmasinda etkin politika
araclarina sahip olan TCMB’nin sahip oldugu konum, doviz kuru oynakliginin
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ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerinin yumusamasi agisindan kritik 6neme
sahiptir.
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