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Doviz kuru oynakligi, bir ekonominin istikrarini etkileyen 6nemli bir unsur olarak kabul
edilmektedir. Enflasyon ve issizlik oranlari, ekonomik performansin temel gostergeleri
arasinda yer almakta ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin bu gostergeler iizerinde 6nemli
etkiler yaratabilecegi belirtilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde déviz kuru
oynakliginin enflasyon ve issizlik {izerindeki etkilerinin daha belirgin oldugu
vurgulanmaktadir. Bu kapsamda bu g¢aligmanin amaci Tiirkiye’de enflasyon ve igsizligin
doviz kuru oynakligi ile iligkisini incelemektir. Arastirma, literatiir taramasi ve ekonometrik
analiz yontemlerini kullanarak gerceklestirilmistir. Kullanilan veri setleri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kaynakli olup, 2014-2023 donemine ait geyreklik
verileri kapsamaktadir. Degigkenler arasindaki iligki, zaman serisi analizi ve regresyon
modelleri yardimiyla degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, doviz kuru oynakligmin
enflasyon iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
enflasyonu artirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Issizlik orani ile déviz kuru
oynaklig1 arasindaki iliski ise daha karmasik bir yap1 gostermekte; belirli donemlerde pozitif,
diger donemlerde ise negatif etkiler gozlemlenmektedir. Bu durum, issizligin yalnizca déviz
kuru oynakligina degil, ayn1 zamanda diger makroekonomik degiskenlere de bagli olarak
degiskenlik gosterebilecegini gostermektedir. Nedensellik analizinden elde edilen bulgular,
para arzi, reel doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin enflasyonun belirleyicisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin issizlikle olan
iligkisine dair anlamli bir bulguya ulagilamamigtir.

Received Date:
02.01.2025
Acceptance Date:
03.03.2025

Keywords

Inflation, unemployment,
exchange rate volatility,
ARDL

ABSTRACT

Exchange rate volatility is considered an important factor affecting the stability of
an economy. Inflation and unemployment rates are among the basic indicators of
economic performance, and it is stated that fluctuations in exchange rates can have
significant effects on these indicators. It is emphasized that the effects of exchange
rate volatility on inflation and unemployment are more pronounced, especially in
developing economies. In this context, the aim of this study is to examine the
relationship between inflation, unemployment, and exchange rate volatility in
Tiirkiye. The research was carried out using literature review and econometric
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analysis methods. The data sets used are sourced from the Central Bank of the
‘LEII(‘) Cé’gTS:F 31 B4O Republic of Tiirkiye (TCMB) and cover quarterly data for the period 2014-2023.
T The relationship between the variables was evaluated with the help of time series
analysis and regression models. The results indicate that exchange rate volatility
has a positive impact on inflation, suggesting that fluctuations in exchange rates
tend to increase inflation. The relationship between unemployment and exchange
rate volatility presents a more complex structure, with positive effects observed
during certain periods and negative effects in others. This indicates that
unemployment may vary not only in response to exchange rate volatility but also
in relation to other macroeconomic variables. The findings obtained from the
causality analysis reveal that money supply, real exchange rate and exchange rate
volatility are determinants of inflation. However, no significant finding has been
reached regarding the relationship between exchange rate and exchange rate
volatility and unemployment.

1. GIRIS

Enflasyon, igsizlik ve déviz kuru oynakligi, bir iilkenin ekonomik yapisinda temel belirleyiciler
arasinda yer alan ii¢ 6nemli makroekonomik gostergedir. Bu degiskenler, makroekonomik
istikrarin korunmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinda biiyiik bir rol oynar.
Ekonomik teori ve uygulamada, bu gostergelerin birbiriyle olan iliskisi {lizerine yapilan
arastirmalar hem akademik diinyada hem de politika yapicilar arasinda yogun ilgi gérmektedir.
Enflasyon, bir ekonomide genel fiyat seviyesinin siirekli artigini ifade ederken, igsizlik ¢aligmak
isteyen ancak is bulamayan isgiiciiniin oranini ifade eder. Doviz kuru oynakligi ise, bir lilkenin
para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerinde yasanan dalgalanmalar1 temsil
eder. Bu gostergelerin birbirleriyle olan etkilesimleri, ekonomik belirsizlik donemlerinde daha
da kritik hale gelir ve makroekonomik dengeler iizerinde belirgin etkiler yaratir.

Doviz kuru oynakligi, ekonomik belirsizliklerin artmasina neden olarak, issizlik ve enflasyon
iizerinde dogrudan olumsuz etkiler yaratabilir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, déviz
kurundaki ani dalgalanmalar, makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini daha belirgin
bir sekilde gostermektedir. Doviz kurundaki oynakliklar, ithalat ve ihracat fiyatlarini, dis ticaret
dengelerini, yatirnm kararlarin1 ve genel ekonomik biiylimeyi etkileyerek ekonomide
istikrarsizliklara yol agabilir. Bu baglamda, doviz kuru oynakliginin makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerini anlamak, politika yapicilar i¢in 6nemli bir sorundur.

Enflasyon ve issizlik, ekonomi literatiiriinde uzun yillardir tartisilan iki temel makroekonomik
gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Ozellikle Phillips egrisi gibi teorik yaklasimlar, enflasyon ile
igsizlik arasinda ters yonli bir iligki oldugunu savunmustur. Ancak bu iligki, doviz kuru
oynakligi gibi digsal soklarla birlestiginde daha karmasik bir hale gelmektedir. Doviz
kurlarindaki ani degisiklikler, mal ve hizmet fiyatlarini, 6zellikle ithalat mallarin fiyatlarim
dogrudan etkileyerek enflasyonist baskilara neden olabilir. Doviz kurundaki yiikselisler,
ithalatin maliyetini artirarak fiyatlar genel seviyesinde artisa (enflasyona) yol agarken, ihracatin
rekabet giiclinii zayiflatabilir. Benzer sekilde, doviz kuru oynakligi, yatirim kararlarini ve
tiretim maliyetlerini etkileyerek issizlik oranlarinda artisa sebep olabilir. Yatirimlarin azalmasi,
ekonomik biiyiimeyi yavaglatirken issizligin artmasina yol agar ve bu da makroekonomik
dengesizliklerin daha da derinlesmesine neden olabilir.

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, doviz kuru oynakliginin ekonomik gostergeler
tizerindeki etkileri daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Doviz kuru oynakligi, 6zellikle
dis ticaret bagimlilig1 yiiksek ekonomilerde ithalat ve ihracat dengelerini, fiyatlar genel
seviyesini ve isgiicii piyasasini dogrudan etkileyebilir. Bu nedenle, doviz kuru
dalgalanmalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak, dogru ekonomik politikalarin
gelistirilmesi acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu amacla ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi
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baglaminda, enflasyon ve issizlik ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskileri inceleyerek bu
konudaki literatiire katki saglamayir amaglamaktadir. Bu kapsamda, literatiirdeki teorik ve
ampirik calismalar gézden gecirilmis, ardindan Tiirkiye ekonomisine yonelik belirli bir zaman
diliminde yapilan analizlerle bu iligkiler test edilmistir.

Bu c¢alisma, dort ana boliimden olusmaktadir. ilk bdliim, ¢alismanin giris kismmi teskil
etmektedir. Ikinci béliimde, déviz kuru oynaklig ile enflasyon ve issizlik iliskisine dair mevcut
literatiir incelenmistir. Ugiincii boliim, kullanilan veri seti ve metodoloji iizerine
odaklanmaktadir. Dordiincii boliim ise analiz bulgularini sunmaktadir. Calismanin temel
Onerileri arasinda, doviz kuru politikalarinin olusturulmasinda enflasyon ve issizlik gibi
ekonomik gostergelerin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Do6viz  kuru
dalgalanmalarinin ekonomik etkilerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi, kisa vadeli istikrarin
saglanmas1 ve uzun vadeli ekonomik biiylime hedeflerinin gergeklestirilmesi agisindan énemli
bir katki sunacaktir. Politika yapicilar, doviz kuru politikalarini belirlerken bu iliskileri gz
ontlinde bulundurarak daha siirdiiriilebilir ve dengeli bir ekonomik yap1 olusturma imkanina
sahip olabileceklerdir.

2.LITERATUR TARAMASI
2.1.Déviz Kuru ve Enflasyon Iliskisine Dair Literatiir

Bu konuda yapilan literatiir taramasi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki dinamik iligkinin
uluslararasi ticaret iizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmalar, tilkeler arasinda ticareti
yapilan mallarin ve ara mallariin fiyatlarinin, girdi maliyetlerinin, doviz kurunun asagi ve
yukar1 yonli degisimlerinin bu iliski iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, doviz kuru hareketlerine yonelik beklentilerin de bu dinamik iliskiyi
sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigi belirlenmistir. Bu baglamda, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki karmasik iligkilerin incelenmesi, uluslararasi ticaretin dinamiklerini anlamak
acisindan 6nemli bir katki saglamaktadir. Konuyla ilgili elde edilen literatiir 6zetleri asagida
sunulmustur:

Berument (2002), 1983-2001 déneminde reel doviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) verilerini kullanarak VAR modeli araciligiyla etki-tepki
fonksiyonunu incelemis; elde ettigi bulgular, reel doviz kurunun TEFE iizerindeki etkisinin
TUFE’ye gore daha biiyiik oldugunu ve sanayi sektdriiniin tarim sektoriine kiyasla daha fazla
etkilendigini ortaya koymustur.

Leigh ve Rossi (2002), doviz kuru hareketliliginin Tiirkiye’deki fiyatlar tizerindeki etkisini
VAR analizi ile aragtirmis ve doviz kurunun tiiketici fiyatlarina yansimasinin, toptan esya
fiyatlarina yansimasindan daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica, Tiirkiye’de doviz
kurunun enflasyona geg¢is etkisinin diger gelismekte olan {iilkelerden daha fazla oldugunu
vurgulamiglardir.

Berument ve Pasaogullar1 (2003), ceyreklik veriler kullanarak reel doviz kurundaki
amortismanin Tiirkiye’nin ekonomik performansi iizerindeki etkilerini degerlendirmislerdir.
Analiz sonuglari, reel doviz kurundaki deger kaybinin enflasyonist etkiler dogurdugunu
gostermistir

Isik vd. (2004), Tiirkiye’de 1982-2003 doneminde enflasyon ve doviz kuru verilerini Johansen
coklu es biitiinlesme analizi ile incelemis; sonuglar, doviz kuru ile enflasyon serileri arasinda
uzun donemde bir iligkinin bulundugunu ve doviz kuru artiglarinin enflasyonda artisa yol
actigini géstermistir.
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Giil ve Ekinci (2006), 1984-2003 donemine ait aylik verilerle gerceklestirdikleri analizde, doviz
kurlar ile enflasyon arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmus ve doviz kurlarinin
Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel sebeplerinden biri oldugunu belirtmislerdir.

Ito ve Sato (2006), Dogu Asya iilkelerini merkez alarak 1993-2003 yillar1 arasinda déviz kuru
ve enflasyon iligskisini VAR analizi ile incelemislerdir. Calisma, Endonezya kurlarindaki
degisimlerin en fazla etki yarattig1 lilke oldugunu ve 1998 krizi sonras1 doviz kurunun ithalat
fiyatlarina etkisinin yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Ozgigek (2007), 1982-2002 yillar: arasindaki donemi ele alarak VAR analizi ile Tiirkiye’de
doviz kuru ile fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma, 1994 ve 2001 krizlerinin
etkilerini disarida birakmis ve kriz donemlerinde gecirgenlik seviyesinin diger donemlere
kiyasla diisiik oldugunu belirtmistir; bu durum, krizlerde uygulanan devaliiasyonlarin enflasyon
tizerindeki etkileri ile iligkilendirilmistir.

Dolores (2009), Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de doviz kuru ile fiyatlar arasindaki gecis
etkisini incelemis; doviz kuru gegirgenligi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki oldugunu ve
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin daha diisiik ve uzun vadeli doviz gegirgenligine sahip
oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye Orneginde, enflasyon hedeflemesi sonrasinda doviz
gecirgenliginin nasil degistigini gormek icin daha uzun bir gozlem siiresine ihtiyag
duyuldugunu vurgulamistir.

Biiyiikakin vd. (2009), VAR modelini kullanarak 1990-2007 dénemindeki doviz kuru kanalini
incelemis; doviz kuru degisimlerinin, gelir ve fiyat tizerindeki etkilerini 6lgmeyi
amaclamislardir. Sonuglari, Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 soklarinin fiyatlar tizerinde
onemli etkiler yarattigini ve doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda kritik bir rol
oynadigini gostermistir.

Damar (2010), doviz kurunun TUFE ve ¢ekirdek enflasyona gecis etkisini Vektdr Hata
Diizeltme Modeli ile incelemis; gecis etkisinin dalgali kur rejimi sonrasinda azaldigini ifade
etmistir. Bu durumu, enflasyon hedeflemesine gec¢is ve ekonomideki yapisal doniisiimlerle
iliskilendirmistir. Ayrica, ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasinin, déviz kurundan fiyatlara
gecisin yapisal bir sorun olarak devam etmesine neden oldugunu belirtmistir.

Dilbaz Alacahan (2011), koentegrasyon analizi ile enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrast
donemde doviz kuru ile fiyat endeksleri arasindaki giiclii iliskiyi ortaya koymustur. Giliven ve
Uysal (2013) tarafindan gergeklestirilen zaman serisi analizi, TUFE ile reel efektif déviz kuru
arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit etmistir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2015), VAR yontemi ile doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemis; nominal doviz kuru artiglarinin enflasyonu etkiledigini, ancak enflasyon soklarinin
doviz kuru tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini belirtmislerdir.

Korkmaz ve Bayir (2015) calismalari, doviz kuru ile {iretici ve tiiketici fiyat endeksleri arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Oner (2018), 2007-2017 dénemini
kapsayan analiziyle nominal déviz kuru ile TUFE ve UFE enflasyonlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini degerlendirmis; sonuglar, UFE enflasyon oranindan TUFE enflasyon oranina dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi bulmustur.

Jasova vd. (2016) tarafindan gerceklestirilen calisma, 2008 krizinden sonraki doviz kuru-TUFE
enflasyon gegiskenligini Benchmark modeli kullanarak incelemis ve gelismekte olan iilkelerde
doviz kuru geciskenliginin azaldigini, gelismis ekonomilerde ise sabit kaldigini tespit etmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki bu azalmanin enflasyonla iliskili oldugu belirtilmistir.
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Sahin (2018) tarafindan gercgeklestirilen bir ¢alisma, Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmis; 2003:01-2018:06 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak yapilan bu ¢alismada, yapisal kirilmasiz birim kok testleri (ADF, PP) ve yapisal
kirilmaya izin veren birim kok testi (Zivot-Andrews) kullanilmistir. Gregory-Hansen es
biitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 incelenmistir; elde
edilen bulgular, enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Alev vd. (2019), calismasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, 2008:Q1-2018:Q3 donemine ait ¢ceyrek
donem verileri kullanilarak, bu iliski ortaya c¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Analizlerden elde edilen
bulgular; enflasyon orani ile reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu
ortaya koymustur. Ancak déviz kuru oynakligi ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski
tespit edilememistir. Ayrica sonuglar, genel itibari ile enflasyondan reel doviz kuruna ve doviz
kuru oynakligina dogru pozitif bir nedenselligin oldugunu, reel doviz kurundan da enflasyona
dogru pozitif yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Doviz kuru oynakligindan
enflasyona dogru ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir

Erdogan (2020) ise Tiirkiye’de 2005:01-2018:12 dénemleri arasindaki dolar ve Euro déviz
kurlarinin enflasyonla olan iligkisini VAR yontemi ile incelemis; c¢alismada etki-tepki
fonksiyonu, varyans ayristirmasit ve Granger nedensellik analizleri de gergeklestirilmistir.
Bulgular, her iki doviz kurunun da enflasyonu kisa ve uzun dénemde pozitif yonde etkiledigini,
enflasyonun doviz kurlarini ise kisa donemde pozitif, uzun donemde negatif yonde etkiledigini
ve bu etkinin sifira yakin oldugunu ortaya koymustur. Calisma, dolar degiskeninin en gii¢li
aciklayici oldugunu ve dolar doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugunu vurgulamaktadir.

Yapilan aragtirmalar, doviz kuru degisimlerinin enflasyonu etkiledigini, ancak bu etkinin
bliytikliigli ve yoniiniin iilkenin ekonomik yapisi, uygulanan para politikalar1 ve doneme bagl
olarak farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisine y®nelik
yapilan calismalar, doviz kuru artiglarinin genellikle enflasyonu tetikledigini, ancak kriz
donemlerinde veya enflasyon hedeflemesi gibi politika degisiklikleri sonrasinda bu iligkinin
degisebilecegini vurgulamaktadir.

2.2. Literatiir Cahismasi: Doviz Kuru ve Issizlik fliskisi

Déviz kuru, ekonomik siirecler iizerinde nemli bir etkiye sahiptir. ihracat, {iretim ve istihdam
gibi temel faktorlere dogrudan etki eder. Literatiirde uzun siiredir tizerinde durulan bir konu,
doviz kuru ve enflasyonla issizlik arasindaki merkezi iliskidir. Ozellikle esnek déviz kuru, para
piyasasi araciliiyla emek piyasasini etkiler ve bu konuda genis bir kabul gérmektedir. Ayrica,
doviz kuru, ithalat ve ihracat yoluyla da emek piyasasini etkileyebilir. Teorik olarak, dogal
igsizlik oram1 ve denge reel doviz kuru, bir dizi ekonomik ve kurumsal faktor tarafindan
belirlenir. Ancak, literatiirdeki tartismalar ve uygulamali ¢aligsmalar, reel déviz kurunun issizlik
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle disa acik ekonomilerde,
reel doviz kurunun, issizligi belirleyen 6nemli bir faktdr oldugu sdylenebilir. Konuyla ilgili
literatiir 6zetlerine asagida yer verilmistir.

Filiztekin (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, 1981-1999 donemi ele alinarak devaliiasyonun
tiretim sektori is giicii alan1 ve ticretler lizerinde olumsuz etkileri oldugu belirlenmistir.

Kiligaslan (2007), doviz kurunun 1988-2006 doneminde Tirkiye’deki issizligi biitiinsel ve
sehirsel anlamda nasil etkiledigini arastirmistir. Frenkel’in (2004) kalkinma kanali, emek
yogunlugu kanali ve makro iktisadi kanali g6z Oniinde bulundurarak, reel déviz kurunun
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igsizligi pozitif yonde etkiledigi ve Tirkiye’de reel kurdaki deger kaybinin toplam ve kentsel
issizligi azalttig1 sonucuna varilmistir.

Shahidan Shaari vd. (2013), bu ¢alismanin amaci, Malezya’daki igsizlik lizerinde petrol fiyati
ve doviz kurunun etkilerini incelemektir. Ampirik analiz, zaman serisi verilerinin
incelenmesiyle baslatilmistir. Johansen VAR tabanli es-biitiinlesme testi, doviz kuru, petrol
fiyat1 ve igsizlik arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmek i¢in kullanilmis ve uzun vadeli bir
iliskinin varlig tespit edilmistir. Kisa vadeli dinamiklerin kontrolii i¢in vektor hata diizeltme
modeli uygulanmis ve kisa vadeli dinamiklerin uzun vadeli denge tarafindan etkilendigi
bulunmustur. Granger nedensellik testi ile petrol fiyatlarinin igsizlik lizerinde etkisi olmadigi,
ancak doviz kurunun issizlik iizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Sonug olarak,
igsizlik iizerinde etkili olabilmek i¢in doviz kurunun kontrol altina alinmasi gerektigi
vurgulanmistir.

Nyahokwe, O. (2013), Gliney Afrika’da ger¢ek doviz kuru oynakliginin issizlik iizerindeki
etkilerini incelemektedir. 2000-2010 donemi arasindaki verilerle yapilan analiz, doéviz kuru
oynakliginin istihdam iizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Ozellikle reel doviz
kuru, ihracat, reel faiz oran1 ve gayri safi yurtici hasila igsizlikle uzun vadeli iliski i¢indedir.
Kisa vadede ise yalnizca reel faiz orani ve ihracatin issizlik tizerinde anlamli etkisi vardir. Doviz
kuru ve ihracat, issizlikteki degisimi aciklamada en belirgin faktorlerdir. Sonuglar, issizlik
dalgalanmalarinin biiyiik 6lc¢lide reel doviz kuru soklarina karst denge tepkisi gosterdigini
ortaya koymaktadir.

Oztiirk ve Demir (2018), Tiirkiye’de doviz kuru, ihracat ve issizlik arasindaki iliskileri Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile incelemistir. Aragtirma, 2010:01-2017:03 dénemini kapsayan
aylik verilere dayanmaktadir. Calismanin bulgularina gore, déviz kuru ile issizlik arasinda
dogrudan bir iliski saptanmamustir. Ancak, doviz kurunun issizlik ve ihracat ile iliskili oldugu
belirlenmistir. Issizlik seviyesi ile ihracat arasinda ¢ift yonlii bir iliski, reel efektif doviz kuruyla
ihracat arasinda da ¢ift yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Akcan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000Q1-2015Q3 verileri kullanilarak issizlikteki
degisimler etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile incelenmistir. Calismanin sonuglarina
gore, reel kurun igsizlikte meydana gelen farklilifi en dogru aciklayan degisken oldugu
belirlenmistir. Ayrica, issizlik oraninin biiylime, enflasyon ve ihracata olan tepkisi pozitif yonde
tespit edilmistir.

Kartal vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, dolar ve euro kurlarini etkileyen
unsurlar belirlenerek, doviz kuru iizerinde kontrol saglamak amaci giidiilmiistiir. Calismada
ABD Dolari/TL ve Euro/TL paritelerini etkileyen faktérlerin MARS metodu kullanilarak
analizi yapilmistir. Arastirmanin sonuglarina goére, ABD Dolar1 kurunun ongoriilmesinde
onemli makroekonomik gostergeler sirasiyla para arzi, biitge a¢ig1, yabanci yatirimlar, issizlik,
i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik olarak belirlenmistir. Euro kur 6ngoérii modeli igin ise
blitce acig1, para arzi, yabanci yatirimlar, cari acgik, ham petrol ithalati ve ihracat énemli
degiskenler olarak ortaya ¢ikmistir.

Giiney ve Balkaya (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, reel efektif doviz kuru, fiyat, gelir ve
isglicii maliyeti degiskenlerinin issizlik {izerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 2005:Q1-
2016:Q3 donemini kapsamaktadir. Uzun ve kisa vadeli iligkiler ARDL smir testi ve ECM
yontemiyle ongdriilmiistiir. Sonuglar, uzun dénemde gelir diizeyi ile issizlik arasinda olumsuz,
isglicli maliyeti ve reel efektif doviz kuru ile igsizlik arasinda olumlu bir iliski oldugunu
gdstermistir. Istihdamin giderinin kisa donemde, fiyat seviyesinin ise her iki dénemde issizlik
oraninda etkisi olmadig1 belirlenmistir.
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Ayhan (2019) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, Tiirkiye ekonomisinde issizligin
makroekonomik belirleyicileri 2005:01-2018:11 donemi iizerinde ARDL modeli, FMOLS,
DOLS ve Esik regresyon modelleri kullanilarak incelenmistir. ARDL modeli sonuglarina gore,
sanayi {iretiminin issizligi olumsuz, faiz oram1 ve TUFE’nin ise olumlu yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Akarsu (2020), Tiirkiye i¢in 2005-2019 yillar1 arasinda reel doviz kuru, reel doviz kuru
oynakligi, issizlik ve enflasyon arasindaki es biitiinlesme iliskisini incelemis ve bu iliskiye
rastlamamistir. Calismasinda, VAR analizi kullanarak reel doviz kuru hareketlerinin issizlik
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, ancak reel doviz kuru oynakliginin igsizlik tizerinde
Oonemli bir artiga yol actigini ortaya koymustur.

Demirgil (2021) ise makroekonomik degiskenler ile issizlik arasinda uzun donemli es
biitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmis ve 6zellikle déviz kurlarindaki yiikseligin igsizligi
artirdigina dikkat cekmistir.

Arda (2022), bu c¢aligma, 2005-2021 donemi boyunca reel doviz kuru oynaklifinin geng
igsizlikle iligkisini incelemektedir. Donem boyunca doviz kuru oynakliginin arttigi ve issizlik
oranlarinin yliksek oldugu gozlemlenmistir. Doviz kuru oynakligini tahmin etmek icin
EGARCH(1,1) modeli en uygun bulunmus ve doviz kuru soklarinin gecici oldugu, yaklasik 35
giin sonra yariya indigi belirlenmistir. ARDL sinir testiyle doviz kuru oynakligi ile geng issizlik
arasinda uzun vadeli bir iligki bulunamamis, ancak Granger nedensellik testi, doviz kuru
oynakligindan geng issizlige dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir.

Sever ve Acar (2022) calismalarinda Bu ¢alismada, 2004:Q1-2020:Q1 doénemi ¢eyreklik
verileri kullanilarak doviz kuru degisimleri ve oynakliginin Tirkiye’deki istthdam iizerindeki
etkisi incelenmistir. Sonuglar, doviz kuru artislarinin istthdami olumlu, déviz kuru oynakliginin
ise olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ayrica, ihracat artiginin istthdamai artirici etkisi ve faiz
oranlariyla istthdam arasinda ters bir iliski oldugu bulunmustur. Bu, ekonomik gelismelerin
yatirim istegini artirarak istihdami artirdigini gostermektedir.

Arastirmalar, doviz kurunun issizlik izerinde dogrudan veya dolayli yollarla etkili olabilecegini
gostermektedir. Ozellikle, reel doviz kurundaki degisimlerin ve oynakligim, ihracat ve iiretim
kanallar1 aracilifiyla igsizlik tlizerinde 6nemli etkiler yarattigi vurgulanmaktadir. Ancak, bu
iliskinin yonii ve biiytlikligi, tilkenin ekonomik yapisina, uygulanan politikalara ve donemlere
gore farklilik gosterebilmektedir. Bazi caligmalar, doviz kurundaki deger kayiplarinin igsizligi
azalttigini, bazilar1 ise artirdigini tespit etmistir. Ayrica, doviz kuru oynakliginin issizlik
tizerinde daha belirgin bir etkisi oldugu ve 6zellikle geng igsizligi etkiledigi goriilmektedir.

3.METODOLOJI
3.1.Arastirma Yontemi

Do6viz kuru oynakhiginin Tirkiye ekonomisinde issizlik ve enflasyon gibi ekonomik
istikrarsizlik gostergeleriyle olan iligkisinin ortaya konulmak istendigi bu ¢aligmada ARDL
Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto testleri ile analizler gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir. Calismanin bu boliimiinde veri setlerinin elde edildigi kaynaklar, incelenen
degiskenlerin tanimi ve sonuglardan ¢ikarim yapmak ic¢in kullanilan metodoloji
tartisilmaktadir.

3.1.1. Birim Kok

Zaman serisi verileri analiz edilirken prosediir geregi degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine
dikkat edilmeli; bu nedenle bu ¢alismada degiskenlerin birim kok varligt ADF ve PP birim kok
testi kullanilarak arastirilmistir. Daha sonra s6z konusu degiskenler arasindaki uzun ve kisa
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donem dinamiklerini modellemek i¢in ARDL modeli olusturulmustur. Toda-Yamamoto
nedensellik yontemi ayrica nedensellik baginin varligini ve nedenselligin yoniinii arastirmak
i¢in de kullanilmustir.

3.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Makroekonomik seriler ¢cogu zaman diizeyde duragan degildir ve 1(0) olarak kullanildiginda
sahte bir regresyona yol acacaktir (Granger ve Newbold, 1974). Bu nedenle serilerin duraganlik
Ozellikleri birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Duragan zaman serisi veri kiimeleri, zaman
icerisinde degismeyen istikrarli bir ortalamaya ve varyansa sahiptir. Zamandaki trendler,
mevsimsellik ve dongiisel dalgalanmalar serilerin istikrarin1 kaybetmesine neden olur ve bu
nedenle duragan olmayan seriler olarak adlandirilir (Gujarati ve Porter, 1999).

Genigsletilmis Dicey-Fuller, Dickey-Fuller birim kok testinden farkli olarak serideki
otokorelasyon probleminin iistesinden gelmek icin kullanilir ve bagiml degiskenin gecikmeli
versiyonu DF denklemine eklenir (Dickey ve Fuller, 1979).

ADF birim kok testinin denklemi asagidaki gibi belirtilebilir.

AY, =Y,y + Xt aY_ite (1)
AYy =By + Y1 + X% a AY_ite, 2
AYy =By +Pr +8Yp_g + X  a AV ite, 3)

Burada ii¢ denklem sunulmaktadir; Bunlardan ilki olan AY serisi, otokorelasyon problemini
ortadan kaldiracak sekilde gecikmeli degeri ve farklilastiriimis formu ile agiklanmaktadir. Tlk
denklem hem sabit hem de trend olarak deterministik bir par¢a tasimadigindan rastgele bir siire¢
tizerine kurulmustur. Birinci denklemden farkli olarak ikinci denkleme sabit dahil edilirken,
son denklem hem sabitin deterministik terimlerinden hem de trendden olusmaktadir.

ADF birim kok testlerinde asagidaki iki hipotez test edilmektedir.
H,.6 = 0: Birim kok vardir.
H,;.56 <0: Birim kok yoktur.

H, hipotezine gore seri birim kok icerdiginden seri duragan degildir. Alternatif hipotez
H,serinin birim kok icermediginden dolay1 duragan oldugunu soyler (Dickey ve Fuller, 1979).

3.1.1.2. Philips-Peron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), geleneksel Dickey-Fuller yontemini degistirerek hata terimleri
arasindaki otokorelasyonu dikkate alan parametrik olmayan bir test ortaya koymuslardir.
Philips & Perron birim kok testi, ADF testinin yenilenmis halidir ve bu doniisiim, parametre
bagimliligini asimptotik olarak ortadan kaldirir. Islemde regresyon denklemine degil test
istatistiklerine dontisiim yapilir (Phillips ve Perron, 1988).

Philips-Perron birim kok testi i¢in agagidaki denklem dikkate alinmalidir.
Y=a%o ta"1yeat & “4)

~ ~ ~ 1
Yt: [24)) + alyt_1+ 24) (t - ET) + Et (5)

Denklemde T gozlem sayisini, € ise saf hata siirecini temsil etmektedir.
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Yontem, beklenen hata terimlerinin (E= (&) = 0) oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak PP
veri iiretme silirecinin temel varsayimiile y, =y,_1 + & a*y ve a*; katsayilari test istatistikleri
araciligiyla test edilir (Phillips ve Perron, 1988).

3.1.2. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkilerin varligini test etmek i¢in kullanilan cesitli
yontemler vardir; ekonometrik analizde kullanilan en bilinen yaklagimlar arasinda Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) testi tarafindan 6nerilen es biitiinlesme testi, Engle ve
Granger (1987) es biitiinlesme testi ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme
testi teknigi yer alir.

Es-biitiinlesme analizi yapilirken Pesaran ve Shin (1995) tarafindan gelistirilen modelden
yararlanilarak farkli entegrasyon derecelerine sahip degiskenlerin es-biitiinlesme 6zelligi
gozlemlenebilmektedir. ARDL olarak bilinen yontem, analizde degiskenler arasindaki es-
biitiinlesme varligini ortaya ¢ikarmak icin kullanilirken, modelde I(0) ve I(1) entegre olan her
iki degiskenin bir karisimi yer almaktadir. Calismanin bu metodolojiyi uygulamasinin ana
nedeni bu ii¢ noktada &zetlenebilir. ilk olarak model, kiiciik boyutlu érnek veri kiimeleri
durumunda uygundur (Pesaran vd., 2001). Ikinci olarak, ARDL modeli degiskenler arasindaki
hem uzun hem de kisa vadeli baglantilar1 yakalayabilir ve son olarak, s6z konusu degiskenler
hem I (0) hem de (1)’in bir kombinasyonu oldugunda model daha iyi bir tahmincidir.

Bu c¢aligma durumunda ARDL (p, g1, q2) modeli su sekilde belirtilebilir:

P q1 92 a3 (6)
ALISZLK, = a + Z GALISZLK, | + Z BALRKUR,_; + z SALVOL._; + z OALM2,_,
i=] i=j i=j i=j
q4 q5
+ Z OALFAIZ,_; + Z @ALGDP,_,
i=j i=j

+ ALISZLK,_,+ALRKUR,_; + ALVOL,_; + ALM2,_, + ALFAIZ,_,
+ ALGDP,_, + &
P q1 q2 (7)
ALNINFL, = a + Z GALNINFL,_; + 2 BALRKUR,_, + Z SALVOL,_,

i=J i=j i=j
q3 q4 as

+ Z OALM2,_, + Z 9ALFAIZ,_, + Z @ALGDP,_; +
i=j i=j i=j

ALISZLK,_;+ALRKUR,_, + ALVOL,_y + ALM2,_, + ALFAIZ,_; + ALGDP,_; + &,

L dogal logaritmik isareti olmak iizere, A fark operatoriinii, a sabit terimi temsil
ederken ¢, [ ve & kisa vadeli tahminlerin katsay1 parametrelerini, A ise uzun
vadeli tahmin ediciyi temsil eder. € ise olusturulan modelin hata terimidir.

3.1.3. Bounds Testi

Esbiitiinlesme baglantisinin varligini incelemek igin Sinir testi uygulanir ve katsayilarin genel
anlamlilig test edilir. Sinir testi iist ve alt sinirlar1 belirler; bu nedenle, hesaplanan F istatistigi
kritik degerin alt sinirinin altinda bir deger ise, entegrasyonsuz HO kabul edilir. Benzer sekilde,
hesaplanan F istatistiklerine bagl olarak kritik degerin tiist sinirin1 asan bir deger varsa, bu
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durumda HO reddedilir ve s6z konusu degiskenlerin es-biitiinlesik oldugu sdylenir (Pesaran vd.,
2001).

Es-biitiinlesme iligkisi saglandiktan sonra bir sonraki adim olarak hata diizeltme modeli
spesifikasyonuna gegcilebilir. Kisa donem dinamik modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

ql q2 q3 (8)
ALISZLK, = a + Z GALISZLK,_; + Z BALRKUR,_ + Z SALVOL._, + 2 OALM2,_,
i=J i=j i=j i=j
q4 q5
+ Z YALFAIZ,_; + z @ALGDP,_,
i=j i=j
+ AECMLL 1+[‘lt
ql q2 q3 (9)
ALINFL, = a + Z GALINFL,_; + Z BALRKUR,_; + Z SALVOL,_; + Z OALM2,_,
i=J i=j i=j i=j
q4 q5
+ z YALFAIZ,_ + Z @ALGDP,_; + AECM,_;+p,
i=j i=j

Yukaridaki modellerde a sabit terimi temsil eder ve ¢, f ve & kisa vadeli tahminlerin katsay1
parametreleridir. Bu durumda hata diizeltme teriminin Oniine yerlestirilen A terimi sistemdeki
uzun vadeli dengesizlik diizeltmesini ifade etmektedir. Yorumlanabilir bir tahmin olabilmesi
icin ECM teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 gerekir (Engel ve Granger, 1987).

3.1.4. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik iligkisinin  analizi i¢in ¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995)’e gore bu yaklasim, siklikla uygulanan geleneksel
Granger nedensellik prosediiriine gore daha iistiindiir; ¢linki maksimum gecikme uzunlugu,
degismeyen ve dolayisiyla tutarli ve giivenilir ¢ikarimlar saglayan VAR sistemine gore ayrintili
olarak belirlenir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinin bu yontemi, geleneksel Granger
(1969)’in nedensellik dis1 hipotezinden degistirilmis bir Wald istatistiginin (MWALD)
uygulanmasini igerir. VAR modeli kurulduktan sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Toda-Yamamoto nedensellik teknigi kullanilarak arastirilmaktadir.

Toda-Yamamoto’nun (1995) nedensellik analizi, Granger nedenselligini arastirmak ig¢in
diizeltilmis VAR modeline dayali olarak gelistirilmistir. Toda-Yamamoto testinde, dahil edilen
gecikmelerin uzunlugunun (k) ve maksimum entegrasyon sirasinin (dmax) belirlenmesi
onemlidir. Bu iki deger k+ amax belirlendikten sonra VAR modeli tahmin edilir ve nedensellik
de test edilebilir.

Toda Yamamoto nedensellik testini ger¢eklestirmek icin VAR k + dmax modeli asagidaki gibi
belirtilebilir.

Yi=vo+ Zk+dmax ;Y1 + Zk+dmax B1iXt—1 T €1t (10)
Xt=Yo+ k+dmax“2iyt 1+ Zk+dmax,32ixt—1 &y (11)

Model denklemi 11’°in sifir hipotezi (HO. f1i = 0) X degiskeninin Granger’in Y degiskenine
neden olmadigini ifade eder; diger bir deyisle X’ten Y’ye dogrudan bir nedensellik yoktur.
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Alternatif hipotez (H1. f1i # 0), X degiskeninin Y nin Granger nedeni oldugunu, diger bir
ifadeyle X’ten Y’ye giden bir nedensellik oldugunu gdosterir.

3.2.Veri Seti ve Model

Arastirmada kullanilan veri setleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’dan
alimmistir. Veriler, erisilebilirliklerini yansitmak iizere ¢eyreklik siklikta olup 2014 ve 2023
donemini kapsamaktadir. Bu nedenle, analize dahil edilen tiim degiskenler, belirtilen siire
iginde eksik veri olmadan 40 ¢eyreklik veri setine sahiptir. Bagimli degisken olarak reel efektif
doviz kuru (RKUR) kullanilmistir. Diger bagimli degiskenler ise ekonomik ilerlemeyi temsil
eden ve harcamalar yontemiyle hesaplanan gayri safi yurt ici hasila (GDP), para arzini ifade
eden M2 para arz1 verisi, faiz oranini yansitan bir ay vadeli mevduatlara uygulanan faiz orani
(FAIZ) ve doviz kuru oynakligimi 6l¢en standart sapma yontemine gore hesaplanmis volatilite
serisi (VOL) olarak belirlenmistir. Modellere bagimsiz degisken olarak yer alan INFL
degiskeni, tiiketici fiyat endeksini temsil eden enflasyon oraninin bir 6Slgiisiidiir, ISZLK
degiskeni ise igsizligi yansitan temel isgiicii gdstergelerindeki igsizlik oraninin ifade etmektedir.
Sonuglar boliimiinde, seri igindeki dagilimi azaltmak ve ylizde olarak yorum yapabilmek
amaciyla tiim degiskenlerin logaritmik formiilasyonlar1 kullanilmigtir.

Aragtirma modelinde yer alan iktisadi degiskenlere ait tanimlar Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Tamm Kod
Issizlik Issizlik orani ISZLK
Enflasyon Tiketici fiyat endeksi INFL
Déviz kuru Reel efektif doviz kuru RKUR
Oynaklik Volatilite degeri VOL
Para arz1 M2 para arz1 M2
GSYIH GSYIH GDP
Faiz Faiz orani FAIZ

Arastirma kapsaminda tahmin edilmesi i¢in olusturulan model denklem 12 ve denklem 13’teki
gibidir.
log(ISZLK)= a + BlogVOL, + B2log(RKUR;) + B3log(M2,) + p4log(FAIZ,) + BSlog(GDP,) + & (12)
log(INFLy)= a + BlogVOL; + B2log(RKURy) + B3log(M2,) + B4log(FAIZ:) + B51og(GDP) + & (13)

Denklemde yer alan t zaman serisinin zaman boyutunu (ay) ifade etmektedir. a terimi
denklemin sabit terimi iken, € denklemin hata terimini ifade etmektedir. Degiskenlerin basinda
yer alan log terimi ise degiskenin modelde dogal logaritmasi ile yer aldigini gostermektedir.

Aragtirmanin hipotezleri ise su sekildedir;
Hy: Doviz kuru oynakliginin issizligin ve enflasyonun diisiiriilmesinde olumsuz etkisi vardir.

H;: Doviz kuru oynakliginin igsizligin ve enflasyonun diisiiriilmesinde olumlu etkisi vardir.
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3.3. Tammlayic Istatistikler
Arastirma modelinde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Degiskenlerin Betimsel Analizleri

Test Istatistigi LISZLK LRKUR LENF LM2 LGDP LFAIZ
Ortalama 2.4057 43224 6.1002  21.6345  20.9295  2.5477
Maksimum 2.6412 4.6605 7.4983 233345  22.8552  3.6457
Minimum 2.1748 3.8630 5.4599  20.6593 19.9337  2.0373
Standart Sapma 0.1256 0.24996 0.5704  0.7806 0.8042 0.3877
Skewness: Carpiklik 0.3900 -0.1545 0.9751  0.6956 0.9540 0.7077
Kurtosis: Basiklik 2.0584 1.6223 29042  2.3559 2.3559 2.8548
Jargue-Bera 24914 3.3223 6.3541 39177 6.0972 3.3746
J.B. Prob 0.2877 0.1899 0.0418  0.1410 0.0474 0.1850
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40

Tablo 2’de degiskenlere ait 40 gozlemden olusan ¢eyrek zaman serileri gosterilmektedir.
Basiklig1 temsil eden Kurtosis degerlerinin 3’ten kii¢lik olmasi normal dagilim grafiklere yatay
olmast anlamina gelmektedir. Degiskenlerin daha ¢ok homojen bir dagilim sergiledigi
goriilmektedir. LRKUR degiskeni haricinde diger degiskenlerin (LISZLK, LENF, LM2,
LFAIZ, LGDP) ¢arpiklik degerinin pozitif olmasi bu degiskenlerin dagiliminin hafifce saga
dogru carpik seklinde oldugu gostermektedir. Jargue-Bera istatistigine ait olasilik degerinin %5
ten biiyilik olmasi serilerin normal dagildigini temsil etmektedir.

3.4.Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Grafik 1, M2 para arz1 ve enflasyonun benzer bir ylikselis trendi gosterdigini, para arzindaki
artisin enflasyona yol ac¢tifini dogrulamaktadir. GDP’nin pozitif trendi ekonomik biiylimeyi
yansitirken, RKUR’un azalan trendi enflasyon nedeniyle kurun alim giiciinlin diistiigiini
gdstermektedir. Issizlik ve faiz oranlar1 ise para ve maliye politikalarindaki degisimlere baglh
olarak dalgalanmaktadir.
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4.BULGULAR

4.1.Korelasyon Analizi Bulgular

Korelasyon analizi, istatistiksel bir teknik olup degiskenler arasindaki iliskiyi dlgmek icin
kullanilir. Ozellikle iki degisken arasindaki iliskiyi anlamak veya bir degiskenin digerini ne
kadar etkiledigini belirlemek i¢in korelasyon analizleri kullanilir. Ayrica, bu yontemle
degiskenler arasindaki iligkinin dogasi, yani iligkinin olumlu mu yoksa olumsuz mu oldugu,
aciklanir. Degiskenler arasindaki bu iliskinin belirlenmesi i¢in yapilan korelasyon analizi
bulgular1 Tablo 3’te sunulmugtur.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Bulgularn

ISZLK INF VOL RKUR M2 FAIZ GDP
ISZLK 1.000 -0.162 0.058 -0.109 -0.090 -0.045 -0.183
INF -0.162 1.000 0.627 -0.884 0.992 0.756 0.994
VOL 0.058 0.627 1.000 -0.789 0.669 0.590 0.636
RKUR -0.110 -0.884 -0.789 1.000 -0.924 -0.705 -0.888
M2 -0.090 0.992 0.668 -0.924 1.000 0.735 0.989
FAIZ -0.045 0.756 0.590 -0.705 0.735 1.000 0.757
GDP -0.184 0.994 0.636 -0.888 0.989 0.757 1.000

Tablo 3 incelendiginde doviz kuru ile issizlik ve enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Issizlik reel kur iliskisi (-0.110) zayif iken reel kur ve enflasyon arasindaki var
olan negatif iliski (-0.884) giicliidiir. Reel kur ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin giiclii
olmasi doviz kuru artiglarinin enflasyonu diistirme egiliminde oldugunu diisiindiirebilir.
Bununla birlikte doviz kuru oynakligi ile igsizlik arasindaki zayif pozitif iliski ve oynaklik ile
enflasyon arasindaki pozitif gii¢li iliski, doviz kuru oynakliginin igsizlik iizerinde sinirli bir
etkisi olabilecegini ancak enflasyon iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu 6ne siiriiyor
olabilir. Bu iligkilerin anlam1 ve énemi, ekonomik kosullara ve bircok degiskenin bir arada
degerlendirilmesine bagli olarak degisebilir.

4.2.Birim Kok Testi Bulgular:

Reel doviz kurunun ve secilen diger degiskenlerin duraganlik 6zellikleri ADF ve PP birim kok
testleriyle incelenmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari, olasilik degeri dikkate alinarak
yorumlanmigtir. ADF ve PP’nin mutlak degeri, kritik degerden kiigiikse, H, hipotezi
reddedilmeyecek ve seride birim kok bulundugundan serinin duragan olmadigi sdylenilir. Eger
ADF ve PP’nin mutlak degeri, verilen kritik degerden biiyiikse, serinin birim kok icerdigini
belirten alternatif hipotez (H;) kabul edilir ve serinin duragan olmadigi kabul edilir (Dickey ve
Fuller, 1979). ADF ve PP birim kok testine ait sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Bulgulari

ADF PP
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitsiz Sabitli Trend ve
Sabitli Sabitli
LISZLK -0.4178 -1.5111 -1.1543 -0.2307 -1.4057 -0.7941
(0.5260) (0.5173) (0.9056) (0.5967) (0.5696) (0.9575)
ALISZLK -3.4800 -3.4419 -3.7967 -3.4979 -3.4549 -3.8101

(0.0009)  (0.0155)  (0.0277)  (0.0009) (0.0150) (0.0268)
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LRKUR 17423 -0.7119  -42933  -1.9229 -2.8230 7.5059
(0.0772)  (0.8317)  (0.0081)  (0.0530) (0.0674) (1.0000)
ALRKUR 87928  -9.1732  -9.0285  -2.61996 -3.1536 -4.4745
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0102) (0.0309) (0.0052)
LINF 2.3444 5.9404 1.7901 42682 5.1883 1.3395
(0.9945)  (1.0000)  (1.0000)  (1.0000) (1.0000) (0.9999)
ALINF 122130 25973 -4.0133  -1.1066 -2.4983 -3.9191
(0.0000)  (0.0000)  (0.0166)  (0.2388) (0.1238) (0.0208)
LVOL -1.8982 34383 -53305  -1.6961 -3.3469 -5.7779
(0.0558)  (0.0155)  (0.0005)  (0.0847) (0.0194) (0.0001)
ALVOL 64638 55764  -55282  -13.1679 -20.6519 -21.8439
(0.0000)  (0.0001)  (0.0004)  (0.0000) (0.0001) (0.0000)
LM2 8.3719 4.8822 0.6095 5.7078 8.0298 1.2493
(1.0000)  (1.0000)  (0.9993)  (1.0000) (1.0000) (0.9999)
ALM2 09143 41694  -6.1141  -1.7309 42562 -6.1153
(0.3137)  (0.0023)  (0.0001)  (0.0790) (0.0018) (0.0001)
LFAIZ 0.7073 12241 -3.1531 1.0936 -0.8121 -2.0638
(0.8639)  (0.6540)  (0.1092)  (0.9258) (0.8045) (0.5491)
ALFAIZ 28786  -2.5973  -3.0968  -3.0182 -3.0830 -3.2029
(0.0052)  (0.0357)  (0.1216)  (0.0035) (0.0364) (0.0991)
LGDP 1.3489 1.2234 04069  3.6472 4.2605 1.2145
(0.9525)  (0.9977)  (0.9834)  (0.9525) (1.0000) (0.9999)
ALGDP 57270  -6.7542 89785  -4.1718 -5.5186 -7.1874

(0.0020)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001) (0.0000) (0.0000)

ADF testinin sonuglar1 incelendiginde ISSZLK degiskeninin diizeyde duragan olmadigi
(prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz model
tahmininde duraganlastifi goriilmektedir. Ayrica ¢alismanin bagimsiz degiskenlerinden biri
olarak alinan RKUR, GDP ve FAIZ degiskeninin de diizeyde duragan olmadigi (prob>0.10)
ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz modelde) duraganlastigi
goriilmektedir. Ancak INFL ve VOL degiskeninin ise diizey degerlerinde duragan oldugu
(prob< 0.01) goriilmektedir.

PP testinin sonuglarina gore bagimli degiskenlerinden ISSZLK degiskeninin diizeyde duragan
olmadig1 (prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz
modelde) duraganlastigi goriilmektedir. Ayrica ¢alismanin bagimsiz ve ana degiskenlerinden
biri kabul edilen RKUR, GDP ve FAIZ degiskeninin de diizeyde duragan olmadigi (prob>0.10)
ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz modelde) duraganlastigi
gorilmektedir. Calismanin yine bagimli ve bagimsiz degiskenlerinden olan INFL ve VOL
degiskeninin ise diizey degerlerinde duragan oldugu (prob< 0.01) goriilmektedir.

Kisacasi, tiim duraganlik testleri sonuclari degiskenlerin birinci farklarindaki duraganlik
0zelligini dogruluyor. Bu da degiskenlerin gelecekteki analizler ve tahminler i¢in giivenilir bir
temel olabilecegini gostermektedir.

4.3.ARDL Esbiitiinlesme Bulgulari

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin ortaya konulmasinda ARDL sinir
testinden yararlanilmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar: (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LISZLK(-1) 0.765275 0.186683 4.099328 0.0009
LISZLK(-2) -0.417698 0.260981 -1.600491 0.1303
LISZLK(-3) 0.263037 0.313437 0.839203 0.4145
LISZLK(-4) -0.408793 0.234655 -1.742104 0.1020
LRKUR -0.216069 0.124849 -1.730647 0.1040
LVOL 0.029764 0.015470 1.923986 0.0735
LVOL(-1) 0.039710 0.013601 2.919647 0.0106
LVOL(-2) 0.022077 0.012463 1.771458 0.0968
VLOL(-3) 0.033052 0.012781 2.585962 0.0207
LFAIZ -0.141141 0.069969 -2.017185 0.0619
LFAIZ(-1) 0.029639 0.100048 0.296251 0.7711
LFAIZ(-2) -0.046000 0.095057 -0.483917 0.6354
LFAIZ(-3) -0.053798 0.097074 -0.554201 0.5876
LFAIZ(-4) 0.203005 0.067429 3.010637 0.0088
LGDP -0.202294 0.071377 -2.834163 0.0126
LM2 -0.800661 0.317837 -2.519096 0.0236
LM2(-1) -0.061249 0.296753 -0.206398 0.8393
LM2(-2) 0.229384 0.274369 0.836040 0.4163
LM2(-3) -0.189066 0.273779 -0.690579 0.5004
LM2(-4) 1.053987 0.281044 3.750260 0.0019
C 2.608408 1.082679 2.409217 0.0293

Tablo 5’te sunulan modelde, bagimhi degisken LISZLK (issizlik orani) olarak belirtilmistir.
Model ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) olarak belirlenmis ve secimi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir.  Modelde dinamik regresor olarak LKUR LVOL LFAIZ LGDP
LM2 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, LISZLK (-1) degiskeni, bagimli degisken iizerinde
pozitif anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri %1>0.0009. Yani, ISZLK degiskeninin bir
onceki donemdeki degerinin artmasiyla bagimli degiskenin artma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Doviz kuru oynakligi (VOL; -1, -3) degiskeni, bagimli degisken lizerinde pozitif
anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10, %5 ve %1) >0.0735, 0.0106, 0.0207). FAIZ
degiskeninin issizlik iizerinde negatif etkiye; FAIZ (-4) degiskeninin ise issizlik iizerinde pozitif
etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10 ve %5) >0.0619, 0.0088. LGDP ve LM2 degiskeni LISZLK
tizerinde negatif anlamli etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0126, 0.0236). LM2 (-4) ise
pozitif etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0019).

Tablo 6: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar: (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LINFL(-1) -0.199447 0.238989 -0.834545 0.4282
LINFL(-2) -0.316493 0.233211 -1.357115 0.2118
LINFL(-3) -0.069498 0.267381 -0.259921 0.8015
LINFL(-4) 0.644339 0.254119 2.535585 0.0350
LRKUR 0.248135 0.082549 3.005916 0.0169
LRKUR(-1) 0.209037 0.117760 1.775111 0.1138
LRKUR(-2) -0.076047 0.132946 -0.572011 0.5830
LRKUR(-3) -0.409579 0.123216 -3.324072 0.0105
LRKUR(-4) -0.137368 0.117286 -1.171219 0.2752
LVOL 0.003913 0.008232 0.475267 0.6473
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LVOL(-1) 0.031871 0.010715 2.974483 0.0177
LVOL(-2) 0.039656 0.011697 3.390131 0.0095
LVOL(-3) 0.010352 0.007088 1.460474 0.1823
LFAIZ 0.081648 0.047631 1.714173 0.1248
LFAIZ(-1) -0.100030 0.076265 -1.311611 0.2260
LFAIZ(-2) -0.082249 0.076953 -1.068823 0.3163
LFAIZ(-3) -0.034170 0.053609 -0.637393 0.5417
LFAIZ(-4) 0.097711 0.029409 3.322546 0.0105
LGDP 0.213568 0.067938 3.143571 0.0137
LGDP(-1) 0.341169 0.063321 5.387940 0.0007
LGDP(-2) 0.266454 0.049963 5.333015 0.0007
LGDP(-3) 0.153206 0.057841 2.648746 0.0293
LM2 0.419074 0.142499 2.940889 0.0187
LM2(-1) 0.048303 0.316935 0.152408 0.8826
LM2(-2) -0.523843 0.263886 -1.985109 0.0824
LM2(-3) -0.501744 0.262347 -1.912518 0.0922
LM2(-4) 0.211990 0.236210 0.897465 0.3957
C -6.105048 3.076205 -1.984603 0.0825

Tablo 6’da sunulan modelde, bagimli degisken “LINF” (enflasyon orani) olarak belirtilmistir.
Model ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) olarak belirlenmis ve se¢imi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir. Modelde dinamik regresor olarak LKUR LVOL LFAIZ LGDP
LM2 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, LISZLK (-1) degiskeni, bagimli degisken iizerinde
pozitif anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri %1>0.0009. Yani, ISZLK degiskeninin bir
onceki donemdeki degerinin artmasiyla bagimli degiskenin artma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Doviz kuru oynakligi (VOL; -1, -3) degiskeni, bagimli degisken {lizerinde pozitif
anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10, %5 ve %1) >0.0735, 0.0106, 0.0207). FAIZ
degiskeninin igsizlik iizerinde negatif etkiye; FAIZ (-4) degiskeninin ise issizlik tizerinde pozitif
etkiye sahiptir, olasilik degeri (%10 ve %5) >0.0619, 0.0088. LGDP ve LM2 degiskeni LISZLK
tizerinde negatif anlamli etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0126, 0.0236). LM2 (-4) ise
pozitif etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0019).

4.4.ARDL Modeli Bulgular:
4.4.1.ARDL Modeli icin Hata Diizeltme Katsayisi

EC (Error Correction) yani hata diizeltme terimi, degiskenlerin etkilerinden bagimsiz olarak,
verilerin ge¢cmis hatalarini diizeltmek icin kullanilan bir diizeltme mekanizmasidir. Bu terim,
denklemin istatistiksel uyumunu artirmaya yardimci olur. Segilen birinci ve ikinci ARDL
modeli, bagimli degisken olan LISZLK ve LINFL’yi agiklamak icin kullanilan degiskenlerin
kombinasyonunu igermektedir.

Test sonucunda, D(LISZLK) degiskeninin D(VOL), D(LFAIZ) ve D(LM2) degiskenlerine
bagimli oldugu goriinmektedir. Bu durumda, doéviz kuru oynakligi, faiz ve para arzi
degiskenlerin uzun doénemde issizlik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
sOylenilebilir. D(VOL) degiskeninin D(LISZLK) {izerinde pozitif, D(LVOL -1, -2, -3))
degiskenlerinin ise D(LISZLK) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip
oldugunu sdylenilebilir. Bu sonug, cogunlukla doviz kuru oynaklig: arttikca igsizligin azalig
yoniinde seyredeceginin bir isaretidir (Tablo 7).

D(LFAIZ) ve D(LFAIZ (-1,-2,-3)) degiskenlerinin ve D(LM2) ve D(LM2 (-1, -2, -3))’iin
D(LISZLK) fiizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, faiz oranlar1 ve para arz1 ile issizlik arasinda negatif bir iliski
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oldugunu gosterir. Sonug olarak, verilen ARDL modeli ve siir testi sonuglarina gore; doviz
kuru oynaklig1, faiz ve para arzi degiskenlerinin uzun dénemde issizlik oraninin etkiledigi
gorilmektedir.

Tablo 7: Kosullu Hata Diizeltme (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
C 2.608408 1.082679 2.409217 0.0293
LISZLK(-1)* -0.798178 0.147536 -5.410064 0.0001
LRKUR** -0.216069 0.124849 -1.730647 0.1040
LVOL(-1) 0.124604 0.041107 3.031230 0.0084
LFAIZ(-1) -0.008294 0.055100 -0.150533 0.8823
LGDP** -0.202294 0.071377 -2.834163 0.0126
LM2(-1) 0.232395 0.076383 3.042499 0.0082
D(LISZLK(-1)) 0.563454 0.138046 4.081652 0.0010
D(LISZLK(-2)) 0.145756 0.188013 0.775243 0.4502
D(LISZLK(-3)) 0.408793 0.234655 1.742104 0.1020
D(VOL) 0.029764 0.015470 1.923986 0.0735
D(LVOL(-1)) -0.055129 0.020343 -2.710013 0.0161
D(LVOL(-2)) -0.033052 0.012781 -2.585962 0.0207
D(LFAIZ) -0.141141 0.069969 -2.017185 0.0619
D(LFAIZ(-1)) -0.103208 0.066638 -1.548789 0.1423
D(LFAIZ(-2)) -0.149207 0.061600 -2.422176 0.0286
D(LFAIZ(-3)) -0.203005 0.067429 -3.010637 0.0088
D(LM2) -0.800661 0.317837 -2.519096 0.0236
D(LM2(-1)) -1.094305 0.320077 -3.418878 0.0038
D(LM2(-2)) -0.864921 0.311842 -2.773588 0.0142
D(LM2(-3)) -1.053987 0.281044 -3.750260 0.0019

Test sonucunda (Tablo 8), D(LINFL) degiskeninin D(LVOL), D(LFAIZ), D(LGDP) ve
D(LM2) degiskenlerine bagimli oldugu gériinmektedir. Bu durumda, doéviz kuru oynakligi, faiz
orani, ekonomik biiyiime ve para arzi degiskenlerin uzun doénemde enflasyon iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu soylenilebilir. D(LKUR) ve D(LKUR (-1, -2)) ve
D(LGDP) degiskenlerinin D(LINFL) iizerinde pozitif; D(LVOL (-1)) ve D(LGDP (-1, -2))
degiskenlerinin ise D(LINFL) {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu soylenilebilir. Bu sonug, cogunlukla doviz kuru oynakligi ve ekonomik biiyiime
arttikca enflasyonun azalis yoniinde seyredeceginin bir isaretidir.

D(LFAIZ (-3)) degiskeninin D(LINFL) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Faiz oranlarindaki artis enflasyonun diisiirebilmektedir
seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan D(LM2) ve D(LM2 (-1))’tin D(LINFL) iizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, para arz ile
enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermekte ve para arzindaki artisin enflasyon
oranlarini yiikseltecegi seklinde yorumlanmaktadir. Sonug olarak, verilen ARDL modeli ve
sinir testi sonuglarina gore; doviz kuru oynakligi, faiz oran1 ve ekonomik biiylime ve para arzi
degiskenlerinin uzun dénemde isgsizlik oraninin etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 8: Kosullu Hata Diizeltme (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
C -6.105048 3.076205 -1.984603 0.0825
LINFL(-1)* -0.941099 0.244142 -3.854722 0.0048
LRKURC(-1) -0.165822 0.149891 -1.106281 0.3008
LVOL(-1) 0.085791 0.029847 2.874364 0.0207
LFAIZ(-1) -0.037088 0.069573 -0.533084 0.6085
LGDP(-1) 0.974397 0.167288 5.824682 0.0004
LM2(-1) -0.346220 0.247964 -1.396251 0.2002
D(LINFL(-1)) -0.258348 0.177637 -1.454359 0.1839
D(LINFL(-2)) -0.574841 0.237112 -2.424346 0.0416
D(LINFL(-3)) -0.644339 0.254119 -2.535585 0.0350
D(LRKUR) 0.248135 0.082549 3.005916 0.0169
D(LRKUR(-1)) 0.622994 0.139516 4.465390 0.0021
D(LRKUR(-2)) 0.546947 0.122710 4.457236 0.0021
D(LRKUR(-3)) 0.137368 0.117286 1.171219 0.2752
D(LVOL) 0.003913 0.008232 0.475267 0.6473
D(LVOL(-1)) -0.050008 0.017571 -2.846036 0.0216
D(LVOL(-2)) -0.010352 0.007088 -1.460474 0.1823
D(FAIZ) 0.081648 0.047631 1.714173 0.1248
D(LFAIZ(-1)) 0.018707 0.048334 0.387038 0.7088
D(LFAIZ(-2)) -0.063542 0.038462 -1.652064 0.1371
D(LFAIZ(-3)) -0.097711 0.029409 -3.322546 0.0105
D(LGDP) 0.213568 0.067938 3.143571 0.0137
D(LGDP(-1)) -0.419660 0.082049 -5.114777 0.0009
D(LGDP(-2)) -0.153206 0.057841 -2.648746 0.0293
D(LM2) 0.419074 0.142499 2.940889 0.0187
D(LM2(-1)) 0.813597 0.197603 4.117331 0.0034
D(LM2(-2)) 0.289754 0.282998 1.023870 0.3359
D(LM2(-3)) -0.211990 0.236210 -0.897465 0.3957

4.4.2. ARDL Modeli i¢cin Uzun Déonem Tahminleri

Tablo 9’da yer alan verilere gore, issizlik (LISZLK) ile reel kur (LRKUR), faiz (FAIZ) ve
ekonomik biiyiime (GDP) arasindaki uzun donem iliskiyi ifade eden katsay1 degerleri sirasiyla
-0.2707, -0.0103 ve -0.2534 olarak belirlenmistir. Bu katsay1 degerleri, reel kur degerinin, faiz
oranlarinin ve ekonomik biiylimenin artmasiyla issizlik oraninin azalacagi yoniindeki bir
iliskiyi ongérmektedir. Ancak bu degiskenlerde FAIZ katsayinin istatistiksel olarak anlamli
degildir. Diger taraftan doviz kuru oynakligini temsil eden VOL degiskeninin ve para arzi
degiskeninin (M2) katsayi isareti sirastyla 0.1561 ve 0.2911°dir. Bu pozitif katsay1 isaretleri
istatistiki agidan anlamlidir. Gerek doviz kuru oynakliginin artmasi gerekse para arzindaki
artiglar Tiirkiye ekonomisinde igsizlik oranlar1 {izerinde artis yoniinde baski yapmaktadir.

Tablo 9: Uzun Déonem Katsayilar (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LKUR -0.270703 0.141947 -1.907069 0.0758
LVOL 0.156110 0.043649 3.576495 0.0028
LFAIZ -0.010392 0.068081 -0.152637 0.8807
LGDP -0.253445 0.085277 -2.972000 0.0095
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LM2 0.291156 0.082674 3.521756 0.0031
C 3.267951 1.242862 2.629376 0.0190

EC = LISZZLK - (-0.2707*LKUR + 0.1561*LVOL -0.0104*LFAIZ-0.2534*LGDP + 0.2912*LM2 +
3.2680)

Tablo 10’da yer alan verilere gore, enflasyon (LINFL) ile déviz kuru oynakligi (VOL) ve
ekonomik biiylime (GDP) arasindaki uzun dénem iliskiyi ifade eden katsay1 degerleri sirasiyla
0.0911 ve 1.0353 olarak belirlenmistir. Bu katsayir degerleri, doviz kuru oynakliginin ve
ekonomik biiyliimenin artmasiyla enflasyon oraninin artacagi yoniindeki bir iliskiyi
gostermektedir.

VOL degiskeninin uzun donem katsayis1 0.0911 olarak tespit edilmistir. Bu, VOL ile enflasyon
arasindaki pozitif iliskiyi ifade etmektedir. Uzun donemde, doviz kuru oynakligi arttikca,
enflasyonunda artacagini ifade etmektedir. Ayrica, bu katsaymin istatistiksel olarak anlamli
oldugu olasilik degerlerinden de anlagilmaktadir. Bu bulgular, doviz kuru oynaklig: ile
enflasyon arasindaki iliskinin glivenilir bir sekilde belirlenebilecegini gostermektedir. Diger
taraftan LGDP degiskeninin uzun donem katsayist 1.0353 olarak tespit edilmistir. Bu,
ekonomik biiylime (LGDP) ile enflasyon arasindaki pozitif iligkiyi ifade etmektedir. Uzun
donemde, ekonomik biiyiime arttik¢a, enflasyonunda artacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, bu
katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugu olasilik degerlerinden de anlagilmaktadir. Bu
bulgular, ekonomik biiyiime ile enflasyon arasindaki iligkinin giivenilir bir sekilde
belirlenebilecegini gostermektedir.

Tablo 9 ve Tablo 10’daki EC ifadesi, ISZLK ve INFL degiskenin bagimsiz degiskenlerle
iliskisini ifade eder. Bu ifade, yukarida gosterildigi gibi hesaplanir ve ISZLK ile INFL
degiskenin tahmini degerini sunar.

Tablo 10: Uzun Dénem Katsayilar (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
LKUR -0.176200 0.191924 -0.918073 0.3854
LVOL 0.091161 0.044333 2.056285 0.0738
LFAIZ -0.039409 0.081687 -0.482444 0.6424
LGDP 1.035382 0.322934 3.206175 0.0125
LM2 -0.367889 0.337670 -1.089491 0.3077
C -6.487144 1.806173 -3.591652 0.0071

EC = LINFL - (-0.1762*LKUR + 0.0912*LVOL -0.0394*LFAIZ + 1.0354*LGDP -0.3679*LM2-
6.4871)

Tablo 11: ARDL Sinmir Testi Sonuclar (Birinci Model)

F-Bounds Testi H,: Herhangi bir iligki yoktur.

Test Istatistigi Deger Onem seviyesi 1(0) I(1)

F-istatistigi 6.386 10% 2.08 3
5% 2.39 3.38

k 5 2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15
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ARDL modelinin en 6nemli asamalardan biri F-sinir ve t-smir testleridir. Sinir testi, uzun
donemdeki nedensellik iligkilerini belirlemek i¢in gerekli olan1 yapmaya ¢aligir. Tablo 12 ve
Tablo 13’te birinci ve ikinci modele ait sinir testi sonuglarina gore F-istatistigi degeri sirasiyla
6.386 ve 7.699 olarak belirlenmis ve kritik degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonug, en az bir katsayinin sifir olmayan bir degere sahip oldugunu
ve dolayisiyla bir seviye iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak, ARDL Sinir
Testi sonuglari, en az bir seviye iligkisinin var oldugunu ve bu nedenle modellerin dogru bir
sekilde belirlendigini gostermektedir. Bu da doviz kuru, déviz kuru oynaklig, para arzi, faiz
orani ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin issizlik ve ekonomik biiylime ile iliskili oldugunu
ve bu iliskilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 12: ARDL Simir Testi Sonuclar1 (ikinci Model)

F-Bounds Testi Hy: Herhangi bir iligki yoktur.

Test Istatistigi Deger Onem seviyesi 1(0) 1(1)

F-istatistigi 7.699 10% 2.08 3
5% 2.39 3.38

k 5 2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

4.4.3. ARDL Modeline Ait Kisa Donem Tahminleri

Tablo 13 ve Tablo 14’te birinci ve ikinci model i¢in hata diizeltme modeline ait kisa donem
regresyon sonuglart sunulmustur. Bu tablolarda, hata diizeltme katsayis1 olarak bilinen ECt-1’in
degeri -0.798 ve -0.941 olarak belirlenmistir.

Tablo 13: Kisa Donem Katsayilar1 (Birinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
D(LISZLK(-1)) 0.563454 0.104712 5.380999 0.0001
D(LISZLK(-2)) 0.145756 0.135310 1.077198 0.2984
D(LISZLK(-3)) 0.408793 0.140803 2.903289 0.0109
D(LVOL) 0.029764 0.008151 3.651560 0.0024
D(LVOL(-1)) -0.055129 0.010822 -5.094048 0.0001
D(LVOL(-2)) -0.033052 0.007389 -4.473281 0.0004
D(LFAIZ) -0.141141 0.043080 -3.276260 0.0051
D(LFAIZ(-1)) -0.103208 0.050906 -2.027394 0.0608
D(LFAIZ(-2)) -0.149207 0.043182 -3.455276 0.0035
D(LFAIZ(-3)) -0.203005 0.052766 -3.847290 0.0016
D(LM2) -0.800661 0.169933 -4.711626 0.0003
D(LM2(-1)) -1.094305 0.152989 -7.152836 0.0000
D(LM2(-2)) -0.864921 0.196085 -4.410959 0.0005
D(LM2(-3)) -1.053987 0.181455 -5.808518 0.0000
CointEq(-1)* -0.798178 0.100892 -7.911194 0.0000

Hata diizeltme mekanizmasinin etkin sekilde islemesi i¢in, bu katsaymin negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerektigi 6nemle vurgulanmaktadir. Baska bir deyisle, hata
diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi negatif bir deSere sahip olmasi, sistemdeki
dengesizliklerin zaman i¢inde diizelmeye meyilli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1)*
katsayisiyla iligkilendirilen t-istatistigi degerleri -7.9111 ve -9.7120 olarak hesaplanmis ve bu
da istatistiksel olarak giivenilirdir. Bu sonuglar, hata diizeltme mekanizmasinin istatistiksel
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olarak anlamli oldugunu ve modelin dengelenme siirecini etkin bir sekilde yakaladigini
gostermektedir.

Tablo 14: Kisa Dénem Katsayilar: (ikinci Model)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasilik*
D(LINFL(-1)) -0.258348 0.090009 -2.870235 0.0208
D(LINFL(-2)) -0.574841 0.107526 -5.346064 0.0007
D(LINFL(-3)) -0.644339 0.139564 -4.616807 0.0017
D(LRKUR) 0.248135 0.041980 5.910815 0.0004
D(LRKUR(-1)) 0.622994 0.069463 8.968685 0.0000
D(LRKUR(-2)) 0.546947 0.082371 6.640056 0.0002
D(LRKUR(-3)) 0.137368 0.064913 2.116192 0.0672
D(LVOL) 0.003913 0.003596 1.087953 0.3083
D(LVOL(-1)) -0.050008 0.007292 -6.857599 0.0001
D(LVOL(-2)) -0.010352 0.003038 -3.408055 0.0092
D(LFAIZ) 0.081648 0.020613 3.960970 0.0042
D(LFAIZ(-1)) 0.018707 0.025633 0.729803 0.4863
D(LFAIZ(-2)) -0.063542 0.020107 -3.160138 0.0134
D(LFAIZ(-3)) -0.097711 0.016009 -6.103458 0.0003
D(LGDP) 0.213568 0.029157 7.324662 0.0001
D(LGDP(-1)) -0.419660 0.057764 -7.265052 0.0001
D(LGDP(-2)) -0.153206 0.037760 -4.057355 0.0036
D(LM2) 0.419074 0.093220 4.495553 0.0020
D(LM2(-1)) 0.813597 0.127466 6.382849 0.0002
D(LM2(-2)) 0.289754 0.114200 2.537239 0.0349
D(LM2(-3)) -0.211990 0.129370 -1.638633 0.1399
CointEq(-1)* -0.941099 0.096900 -9.712080 0.0000

Glivenilir bir sonuca ulasabilmek i¢in, uydurulmus otoregresif modelin sonuglarinin tiim teshis
testlerinden basariyla gectiginden emin olunmalidir. Bunlar arasinda seri otokorelasyonun,
heteroskedastisitenin olmadig1 ve artiklarin normal bir dagilima sahip oldugunun dogrulanmasi
da 6nemlidir (Gerlach vd., 1999). Bu nedenle, kullanilan ARDL modelinin bu testlerden gegmis
olmasi, giivenilir ¢ikarimlarin yapilabilecegini gostermektedir. Tan1 testinin sonuglari agagida
sunulmaktadir.

4.4.4.Diognastik Testler
4.4.4.1. Korelasyon
Tablo 15: Korelasyon Testi Sonuglari

Birinci Model (4, 0, 3, 4,0, 4)
Breusch-Godfrey LM Test.
F testi 1.1097 Prob F(1,14) 0.3100
Ikinci Model (4, 4, 3, 4, 3, 4)
Breusch-Godfrey LM Test.
F testi 0.0978 Prob F(1,7) 0.7635

Tablo 15°te bulunan sonuglara gore, seri korelasyon olmadigini belirten sifir hipotezi i¢in elde
edilen ki-kare istatistiginin p degeri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin, bu hipotez
reddedilemez. Bu da modelinizde seri korelasyon sorunu yasanmadigini gosterir. Seri
korelasyon, regresyon modelindeki hatalar arasinda sistematik bir iliski oldugunda ortaya ¢ikar
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ve bu durumda tahmincilerin dogrulugunu etkileyebilir. Ancak, sifir hipotezinin
reddedilememesi, bu tiir bir iligkinin modelinizde bulunmadigina isaret eder.

4.4.4.2. Heteroskedastisite Testi

Tablo 16: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi Sonuclari

Birinci Model (4, 0, 3, 4, 0, 4)

Breusch-Pagan-Godfrey
Prob F(20,15) 0.9355 0.5633
Prob Chi-Square (20) 19.9813 0.4591

Ikinci Model (4, 4, 3, 4, 3, 4)

Breusch-Pagan-Godfrey
Prob F(27,8) 0.9383 0.5849
Prob Chi-Square (27) 27.3608 0.4445

Tablo 16 nin verdigi sonuca gore, Breusch-Pagan-Godfrey ’in de§isen varyans testi i¢in elde
edilen p degerleri %5 anlamlilik diizeyinden (alfa = 0.05) daha yiiksek oldugu i¢in, takilan
modelde heteroskedastisite sorunu bulunmamaktadir. Bu, regresyon modelinde gozlemlenen
degisen varyanslarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi anlamina gelir. Bu durumda,
modelinizin varsayimlarindan biri olan homoskedastisite (degisen varyansin olmamasi)
varsayiminin ihlal edilmedigi sdylenebilir.

4.4.4.3. Normallik Testi
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Grafik 2: Normallik Histogram Dagilim (Birinci Model)

Normallik testinde sifir hipotez, artiklarin normal bir sekilde dagildigini ifade ederken,
alternatif hipotez ise artiklarin normal dagilima sahip olmadigini belirtir. Dolayisiyla, normallik
testi sonuglarina gore, birinci ve ikinci model i¢in elde edilen p degerleri %5 anlamlilik
diizeyinden biiyiik oldugundan, sifir hipotez reddedilemez ve artiklarin normal dagilima sahip
oldugu sonucuna varilabilir. Bu durumda, regresyon modelinizin varsayimlarindan biri olan
hata terimlerinin normal dagilimi varsayiminin gegerli oldugu sdylenebilir.
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Grafik 3: Normallik Histogram Dagihm (ikinci Model)

4.4.4.4. Cusum ve Cusumgq Testi Sonug¢lar:

CUSUM (Cumulative Sum) ve CUSUMQ (Cumulative Sum of Squares) testleri, parametre
degisimlerini tespit etmek ic¢in kullanilan istatistiksel yontemlerdir. Bu testler, 6zellikle zaman
serilerinde parametre degisikliklerini belirlemek i¢in kullanilir. CUSUM testi, belirli bir
noktadan itibaren kiimiilatif bir toplamin degerini izler. Eger bu kiimiilatif toplam belirli bir
esigi asarsa veya altina diiserse, bu durumda parametre degisikligi oldugu diisiiniiliir.
CUSUMQ testi ise CUSUM testine benzer, ancak toplamlarin kareleri lizerinden hesaplanir.
Bu sayede, CUSUMAQ testi, daha biiyiik degisikliklerin daha belirgin hale gelmesini saglar.

Asagidaki Grafik 4 ve Grafik 5’te birinci ve ikinci modele ait CUSUM ve CUSUMQ testine ait
sonuclar sunulmustur.

16
12
8 e 1.2
04
_4 o
- 0.0
-8
12 - -0.4
N T T O 1 O 1Y O (V2R S [ 1T 1% A | L [ e
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares - 5% Significance

Grafik 4: ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) Modeli icin CUSUM ve CUSUMQ Testi

Grafik 4 ve Grafik 5’te Birinci ve Ikinci Modele ait CUSUM ve CUSUM Kare testlerine iliskin
grafikler sunulmustur. Bu testler, parametre tahminlerinin zaman igindeki istikrarini
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degerlendirmek icin kullanilir. Grafikteki kirmizi cizgiler, %95 giiven araligini temsil eder.
Eger parametre tahminleri bu giliven araliginda, yani kirmiz1 ¢izginin i¢inde ise, bu durum,
istikrarl1 bir parametre tahmini oldugunu gosterir. Mavi diiz ¢izgi, parametre tahminlerini temsil
eder. Grafik 4 ve 5’e gore parametre tahminleri istikrarlidir ve giiven aralif1 igerisinde yer
almaktadir. Dolayisiyla birinci ve ikinci model i¢in CUSUM testi ve CUSUM Kkare testi
sonuglarina dayanarak, parametre tahminlerinin istikrarli oldugu ve modelin giivenilir oldugu
sonucuna varilmistir.
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Grafik 5: ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) Modeli icin CUSUM ve CUSUMQ Testi Sonucu

4.4.5. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Toda-Yamamoto testi uygulama asamasinda, optimal gecikme degeri ve maksimum
biitiinlesme derecesi (k + dmax) VAR modeline dahil edilerek analiz gerceklestirilmektedir.
Duraganlik analizi sonuglarina gore, RKUR I(1), M2 I(1), ISZLK I(1), GDP I(1), FAIZ I(1)
serileri birinci dereceden entegre iken, VOL 1(0) ve INF I(0) serileri duragan olarak tespit
edilmistir; dolayisiyla dmax = 1 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu, bilgi
kriterlerine dayali olarak belirlenmektedir. VAR modeline uygun gecikme degerlerine,
maksimum biitiinlesme derecesi eklenerek model tanimlanmaktadir. Boylece, uygun gecikme
degerlerine maksimum biitlinlesme derecesinin eklenmesiyle model olusturulmus ve tahminler
gergeklestirilmistir. Sonuglar ise Tablo 17°de aktarilmistir.

Tablo 17: Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Iliskinin Yonii Gecikme Degeri t-istatistigi Olasilik
LGDP —LINFL 2 0.2531 0.8019
LINFL —LGDP 0.1837 0.8555
LFAIZ —LINFL 2 -0.0344 0.9727
LINFL—LFAIZ -1.1116 0.2751
LM2— LINFL 3 -3.0943 0.0046
LINFL— LM2 0.16468 0.8704
LRKUR — LINFL 2 3.2836 0.0026
LINFL -LRKUR 0.2783 0.7827
LVOL —LINFL 1 3.6658 0.0009
LINFL —-LVOL 1.9331 0.0618
LGDP —LISZLK 3 0.6874 0.4971
LISZLK —LGDP -0.6007 0.5525
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LFAIZ —LISZLK 2 -1.5833 0.1238
LISZLK—LFAIZ -2.2622 0.0311
LM2— LISZLK 2 0.9109 0.3696
LISZLK— LM2 -0.1555 0.8775
LRKUR — LISZLK 2 0.1898 0.8507
ISZLK —-LRKUR -0.6949 0.4924
LVOL —LISZLK 1 0.9156 0.3665
LISZLK —-LVOL -0.6128 0.5442

Yukardaki tabloda yer alan sonuclari yorumlarken, 6zellikle p-degerleri, t-istatistikleri ve
gecikme degerlerine odaklanmak 6nemlidir. LM2 — LINFL: Bu iliskinin gecikme degeri 3 ve
p-degeri 0.0046, bu da %1 giiven diizeyinde anlaml1 bir iligski oldugunu gdsterir. Bu, M2 para
arzinin enflasyonu etkileyebilecegini gostermektedir. LRKUR — LINFL: Gecikme degeri 2 ve
p-degeri 0.0026 olan bu iligki de anlamlidir. Bu sonug, doviz kuru degisikliklerinin enflasyon
tizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. LVOL — LINFL: Burada p-degeri 0.0009 ile ¢cok
anlamli bir sonug elde edilmistir. Bu, doviz kuru oynakliginin enflasyonu etkileyebilecegini
gostermektedir. LINFL — LVOL: Burada p-degeri 0.0618 ile %10 giiven diizeyinde anlaml
bir sonu¢ elde edilmistir. Bu, enflasyonun doviz kuru oynakligini etkileyebilecegini
gostermektedir. LISZLK — LFAIZ: Gecikme degeri 1 ve p-degeri 0.0311 ile burada anlamli
bir iliski gézlemlenmistir. Issizlik oranlarmnin faiz oranlarin1 etkileyebilecegini gdsteriyor.

Tablo 17’ye gore para arzindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini igeren H, hipotezi,
reel kurdan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini igceren H, hipotezi ve doviz kuru
oynakligindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini iceren H, hipotezi reddedilmektedir.
Diger bir deyisle Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore Tiirkiye’de para arzi, reel
doviz kurlar ve doviz kurlarindaki oynakliklar kisa donemde enflasyon oranini etkilemektedir.
Diger taraftan doviz kuru oynakliginin da enflasyon oranlarinin bir belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Yani doviz kuru oynakligindan enflasyona dogru bir nedenselligin olmadigin1 igeren
H, hipotezi reddedilmistir.

Tabloya gore doviz kuru oynakligindan reel déviz kuruna ve reel doviz kurundan oynakliga
dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden H, hipotezleri reddedilmistir. Yani bu sonug iki
degiskenin de birbirinin belirleyicisi oldugunu veya birbirini etkileyebilecegini gostermektedir.
Para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru nedenselligin bulunmadigini ifade eden H, hipotezi
reddedilmis ve para arzinin GDP’nin bir belirleyicisi olduguna karar verilmistir. Diger taraftan
reel kurun para arzinin bir nedeni olmadigini agiklayan H hipotezi ve igsizlik oranlarinin faizin
bir nedeni olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmistir. Bu sonucun anlamu ise reel kur
para arzinin ve issizlik orani faiz oraninin belirleyicisidir.

5. SONUC

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakliginin enflasyon ve issizlik iizerindeki
etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgular, enflasyonun ve issizligin déviz
kuru oynaklig1 tizerinde belirgin etkiler yaratabilecegi gibi, doviz kuru oynakliginin da bu iki
onemli makroekonomik degiskeni etkileyebilecegini ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek doviz
kuru oynakliginin ithalat maliyetleri iizerinden enflasyonist baskilar yarattigi, bunun da
ekonomik belirsizlikleri artirarak issizlik oranlarin1 olumsuz etkileyebilecegi belirlenmistir.

Doviz kuru oynakligi, yatirim ve {iretim kararlari iizerinde dogrudan etkiler yaratarak issizlik
oranlarinda artisa yol acabilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, doviz kuru
oynakliginin istikrarsiz ekonomik yapilar lizerinde daha biiyiik etki yaratma potansiyeline sahip
oldugu bilinmektedir. Bu durum, doviz kuru politikalarinin makroekonomik gostergelerle
uyumlu bir sekilde yonetilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Déviz kuru oynakliginin
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kontrol altina alinmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biliylime ve istikrar i¢in hayati bir rol
oynamaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, doviz kuru oynakliginin enflasyon iizerindeki etkisinin issizlik
tizerindeki etkisinden daha zayif oldugunu gostermektedir. Déviz kurundaki ani dalgalanmalar,
ithalat maliyetlerini artirarak enflasyonist baskilar yaratmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru
artislarinin enflasyonu diislirmek yerine enflasyonu artirabilecegi, bunun da para politikalarinin
etkinligini azaltabilece8i sonucuna varilmistir. Ayrica, reel kur ile issizlik arasindaki negatif
iligki, doviz kuru artislarinin igsizlik oranlarini kisa vadede sinirli dlgiide etkileyebilecegini,
ancak uzun vadede istihdam {izerinde daha biiyiik bir baski olusturabilecegini gostermektedir.

Calisma ayrica, para arzi, faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime gibi diger makroekonomik
degiskenlerin igsizlik ve enflasyon iizerindeki etkilerini de incelemistir. Kisa vadede para arzi
artisinin enflasyon tizerinde gii¢lii bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, genisletici para
politikalarinin, o6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyonu artirma
potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oranlan ile ilgili olarak ise, faiz
artiglarinin enflasyonu diisiiriicii etkiler yaratabilecegi gézlemlenmistir. Ancak kisa vadede faiz
oranlarinin issizlik tizerindeki etkisi, uygulanan politikalara ve donemin ekonomik sartlarina
bagli olarak degisiklik gdstermektedir. Uzun vadede ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bliylimenin hizlandig1 donemlerde enflasyon oranlarinin da
artma egiliminde oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
biiyiime ve enflasyon arasindaki dengeyi saglamak i¢in daha dikkatli politikalar uygulanmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Biiyliime hedefleri ile enflasyon kontrolii arasindaki hassas denge,
Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin kirillganligr géz oniine alindiginda daha da kritik bir hale
gelmektedir.

Sonug olarak, déviz kuru oynakliginin Tiirkiye ekonomisinde igsizlik ve enflasyon gibi temel
makroekonomik gdostergeler iizerinde anlamli etkiler yarattigi goriilmiistiir. Bu ¢alismanin
bulgulari, Tiirkiye’nin ekonomik istikrarin1 koruyabilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin
daha dikkatli ve uyumlu bir sekilde yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, doviz kuru
oynakliginin daha etkin bir sekilde kontrol edilmesi hem enflasyon hem de issizlik oranlarini
stabilize etmek agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ekonomik biiylime hedeflerinin
gergeklestirilmesi igin bu tiir degiskenlerin etkilesimlerinin daha derinlemesine analiz edilmesi
ve politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmstir.
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