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Ekonominin istenilen seviyede ilerleyebilmesi ve siirdiirebilir olmasi i¢in ekonomiyi olusturan temel dinamiklerin
birbirlerini etkileme derecelerini anlamak ve buna gore politikalar sergilemek giinlimiiz kiiresel ekonomi
diinyasinda olduk¢a dnemlidir. Tiirkiye ise enflasyon, politika faizi ve para arzi artisi noktasinda son derece dinamik
bir iilke olarak analiz icin iyi bir 6rnek iilke olmakla birlikte gelismekte olan iilkeler acisindan da politikalar
belirlenmesi i¢in uygun bir ekonomik ge¢mise sahiptir. Bu nedenle ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde 2006-2024 yillar
arasinda aylik veriler kullanilarak enflasyon, politika faizi ve para arzinin dis ticaret (ihracat ve ithalat) iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Analizde, degiskenlerin duraganlhigini test etmek icin Dickey-Fuller birim kok testi, uzun
donemli iligkileri incelemek i¢in Johansen es biitiinlesme testi ve kisa-uzun dénem dinamiklerini modellemek i¢in
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Ekonomik krizlerin etkisi, kukla degisken olarak analize dahil
edilmistir. Bulgular, enflasyonun ihracati negatif, politika faizinin ise ithalati negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Para arzindaki artis, ihracati artirirken ithalati azaltmaktadir. Ekonomik krizler, dis ticaret dengesini
onemli 6lciide olumsuz etkilemistir. Bu ¢alisma, politika yapicilar i¢in enflasyon ve faiz politikalarinin dis ticaret
uizerindeki etkilerine yonelik 6nemli ¢cikarimlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Politika Faizi, Para Arz, ihracat, ithalat
Jel Kodlari: E31,E43,E51,F10

THE EFFECT OF INFLATION, POLICY INTEREST RATE AND MONEY SUPPLY ON
FOREIGN TRADE: THE CASE OF TURKIYE

ABSTRACT

For the economy to progress at the desired level and to be sustainable, it is very important in today's global
economic world to understand the degree to which the basic dynamics that make up the economy affect each other
and to exhibit policies accordingly. Turkey, as a highly dynamic country in terms of inflation, policy rate and money
supply growth, is a good model country for analysis and has a suitable economic history for determining policies for
developing countries. Therefore, this study analyses the effects of inflation, policy rate and money supply on foreign
trade (exports and imports) in the Turkish economy by using monthly data between 2006 and 2024. In the analysis,
Dickey-Fuller unit root test is used to test the stationarity of the variables, Johansen cointegration test is used to
examine the long-run relationships and Vector Error Correction Model (VECM) is used to model the short-long run
dynamics. The effect of economic crises is included in the analysis as a dummy variable. The findings show that
inflation has a negative effect on exports, while policy rate has a negative effect on imports. An increase in money
supply increases exports and decreases imports. Economic crises have had a significant negative impact on the
balance of trade. This study provides important implications for policymakers regarding the effects of inflation and
interest rate policies on foreign trade.
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GIRIS
Ekonomi, bir iilkenin sosyal, siyasi ve kiiltiirel yapisini sekillendiren; kaynaklarin etkin
kullanimini ve toplumsal refahin artirilmasini amaglayan dinamik bir sistem olarak
tanimlanabilir. Bu sistem igerisinde makroekonomik gostergeler, iilkelerin ekonomik
performanslarini degerlendirmede ve politika gelistirmede merkezi bir rol oynamaktadir.
Ozellikle enflasyon, politika faizi ve para arz1 gibi temel degiskenler hem i¢c ekonomik dengelerin
saglanmasinda hem de uluslararasi ticaret iliskilerinin yonlendirilmesinde kritik 6neme sahiptir.
Enflasyon, ekonomik faaliyetlerde kullanilan degisim aracinin degerini dogrudan etkileyen temel
bir iktisadi kavramdir (Mankiw, 2011:205). Bu nedenle enflasyonun kontrol altina alinmas;, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve satin alma giicliniin korunmasi agisindan merkez bankalarinin
oncelikli hedeflerinden biridir. Bu hedef dogrultusunda merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinda temel politika araci olarak faiz oranlarini kullanmaktadir (Ugur ve Bingdl,
2018:259). Politika faizi, ekonomideki para maliyetini belirleyerek yatirnrm ve tiiketim
egilimlerini dogrudan etkilerken; para arzi, ekonomik likiditeyi ve finansal istikrari
sekillendirerek i¢c talep ve dis ticaret dengesi {lizerinde belirleyici olmaktadir. Bu
makroekonomik degiskenler ayni zamanda ihracat ve ithalat gibi dis ticaret gostergeleri
lizerinde de dénemli etkilere sahiptir. Ihracat, bir iilkenin uluslararas: rekabet giiciinii ve doviz
gelirlerini artirirken; ithalat, i¢ piyasanin ihtiyaclarin1 karsilamak ve iiretim streglerini
desteklemek agisindan hayati bir rol iistlenmektedir. Bu baglamda, enflasyon, politika faizi ve
para arzi degiskenlerinin ihracat ve ithalat lizerindeki etkilerini anlamak, ekonomik politikalarin
etkinligini degerlendirmek ve siirdiriilebilir biiylimeyi saglamak ac¢isindan biiytik 6nem
tasimaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde 2006-2024 déneminde enflasyon, politika faizi
ve para arzinin ihracat ve ithalat lizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini incelemeyi; ayrica bu
etkilerin ekonomik kriz doénemlerinde nasil farklilastigini analiz etmeyi amac¢lamaktadir. Bu
kapsamda, ampirik analizler ¢ercevesinde asagidaki hipotezler test edilmistir:

H1: Enflasyon oranlarindaki artis, ihracat izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
H2: Politika faiz oranlarinin yiikselmesi, ihracat hacmini diisiirmektedir.

H3: Para arzindaki artis, ihracati olumlu yénde etkilemektedir.

H4: Enflasyon oranlarindaki artis, ithalat talebini artirmaktadir.

H5: Politika faiz oranlarindaki artis, ithalati sinirlayici yonde etki etmektedir.
H6: Para arzinin artmasi, ithalat tizerinde sinirlandirici bir etki yaratmaktadir.

H7: Ekonomik kriz donemlerinde, s6z konusu makroekonomik degiskenlerin dis ticaret
tizerindeki etkileri daha gli¢lii ve karmasik hale gelmektedir.

Bu dogrultuda, calismada hem geleneksel donemler hem de kriz dénemleri i¢in ayr analizler
gerceklestirilerek, degiskenler arasindaki iliski hem kisa hem de uzun vadede
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, politika yapicilar acgisindan dis ticaretin
makroekonomik kontrol araclari ile nasil daha etkin yonetilebilecegine iliskin énemli ¢ikarimlar
sunmaktadir.

Bu kapsamda, ¢alismanin ikinci bélimtinde enflasyon, politika faizi ve para arzi1 degiskenlerinin
dis ticaretle olan iliskisi ele alinmakta; ticiincii boliimde konuya iliskin literatiir incelenmekte,
dordiinci boliimde veri seti, yontem ve analiz bulgulari sunulmakta; besinci ve son béliimde ise
elde edilen bulgulara dayali politika 6nerilerine yer verilmektedir.

1. Enflasyon, Politika Faizi, Para Arzi ve Dis Ticaretin Birbirleriyle Etkilesimi
1.1. Enflasyon ve Politika Faizi iliskisi

Enflasyon, merkez bankalarinin politika faizi kararlarin1 sekillendiren en o6nemli
makroekonomik gostergelerden biridir. Enflasyon orani hedeflenen diizeyin ilizerine ¢iktiginda,
merkez bankalar genellikle politika faizini artirarak talep yonlii enflasyonist baskilari azaltmay1
hedefler. Faiz oranlarinin artirilmasi, bor¢lanma maliyetlerini yiikselterek hem tiiketim hem de
yatirim harcamalarinda azalmaya neden olur. Bu talep daralmasi sonucunda fiyatlar tizerindeki
yukar1 yonlii baski azalir ve enflasyon orani gerileme egilimine girer (Taylor,1993:202;
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Bernanke, 2020:102). Dolayisiyla, enflasyondaki bir artis politika faizinin ylikseltilmesine neden
olur, bu da ekonomik harcamalarda azalma yaratarak enflasyonun tekrar diismesine katki
saglar.

1.2.  Politika Faizi ve Para Arz iliskisi

Politika faizinde meydana gelen artis, para arzi iizerinde daraltici bir etki yaratmaktadir. Faiz
oranlariin yiikselmesi, bankalarin bor¢lanma maliyetlerini artirir ve dolayisiyla kredi verme
egilimlerini sinirlar. Bu durum, ekonomideki toplam likiditenin azalmasina ve para arzinin
daralmasina yol acar (Mishkin, 2019:112). Ote yandan, politika faizinin diisiiriilmesi, bankacilik
sektoriinde kredi maliyetlerini disiirerek kredi hacmini genisletir. Bu genisleme, para arzini
artirarak ekonomik faaliyetlerin canlanmasina katki sunar (Blanchard, 2017:156). Bu
dogrultuda, politika faizinin yiikselmesi para arzin1 daraltarak ekonomik aktiviteyi
yavaslatirken, politika faizinin diismesi para arzini artirarak ekonomik canliligi tesvik eder.

1.3.  Para Arz1 ve Déviz Kuru iliskisi

Para arzinda yasanan artiglar, genellikle yerel para biriminin deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu durum, piyasada daha fazla yerel paranin bulunmasi nedeniyle paranin kitlik
degeri azalirken, doviz talebinin artmasina ve doviz kurunun yilikselmesine neden olur
(Krugman ve Obstfeld, 2018:215). Baska bir ifadeyle, genisleyen para arzi yerli paranin deger
kaybetmesine ve doviz kurlarinin artmasina yol agar.

1.4. Doéviz Kurlari ve Dis Ticaret iliskisi

Doviz kurlarindaki degisimler, dis ticaret lizerinde dogrudan etkiler yaratmaktadir. Yerel para
biriminin deger kaybetmesi, lilke mallarinin yabanci para birimleri cinsinden daha ucuz hale
gelmesine yol acar ve boylece ihracatin rekabet giliclinii artirir. Ayni1 zamanda ithalat, yerel para
cinsinden daha pahali hale geldigi i¢in azalir. Bu iki yonlii etki, dis ticaret dengesinin
iyilesmesine katki saglar (Eichengreen, 2021:89). Ancak, yerli paranin asir1 deger kaybi, ithal
mallarin fiyatlarini artirarak 6zellikle enerji gibi disa bagimli kalemlerde enflasyonist baskilarin
ylkselmesine yol agabilir.

1.5.  Dis Ticaret ve Enflasyon iliskisi

Dis ticaretin enflasyon {zerindeki etkisi hem dogrudan hem de dolayli yollardan
hissedilmektedir. Thracattaki artis, yerel piyasalarda mal arzini azaltabilir ve bu durum fiyatlar
lizerinde yukar1 yonlii baski olusturabilir; bu da enflasyonun artmasina neden olabilir
(Blanchard, 2017:178). Ote yandan, ithalat artis, piyasada iiriin cesitliligini ve rekabeti artirarak
fiyatlarin diismesine ve dolayisiyla enflasyonun azalmasina katkida bulunabilir. Ancak, ithal
trtinlerin 6zellikle doviz kurlarina duyarh fiyatlanmasi nedeniyle ithalat fiyatlarinda yasanan
artiglar, enflasyonu yiikseltebilir.

1.6. Degiskenler Arasindaki Biitiinciil iliski

Tim bu makroekonomik degiskenler arasinda karmasik ve ¢ok yonli etkilesimler
bulunmaktadir (Tablo1). Ornegin, enflasyondaki bir artis, merkez bankasinin politika faizini
artirmasina neden olabilir. Bu artis, kredi ve borglanma maliyetlerini ylikselterek para arzini
daraltir. Para arzindaki daralma ise yerel para biriminin deger kazanmasina yol agar. Bu
degerlenme, ihracati pahalilastirarak azaltirken, ithalati ucuzlatarak artirir ve dis ticaret
dengesinin bozulmasina neden olabilir. Benzer sekilde, merkez bankasi politika faizini
diisiirdiigiinde, para arzi genisler; genisleyen para arzi yerel paranin deger kaybetmesine yol
acar. Bu durumda ihracat artarken ithalat azalir ve dis ticaret dengesi iyilesir. Bu nedenlerle,
ekonomik politika kararlarinin alinmasinda bu degiskenler arasindaki hassas denge géz 6niinde
bulundurulmaldir (Bernanke, 2020:189).

2. Literatiir

Stockman (1985): Matematiksel analiz yontemi kullanilarak, diinya enflasyon modellerindeki
degisikliklere ragmen uluslararasi ticaret modelleri degismese de dis ticarette degisiklikler
olabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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Buckle ve Pope (1985): RBNZ-BHP Modeli kullanilarak, yurtici fiyatlarin tam esnek oldugu
donemlerde artan ihracat ve ithalat fiyatlarinin enflasyonist bir etki yarattigi ve ihracat
fiyatlarinin ithalat fiyatlarindan daha enflasyonist oldugu tespit edilmistir.

Bayraktutan ve Aslan (2003): Johansen Es biitiinlesme ve Granger Nedensellik yontemleriyle,
doviz kuru, enflasyon ve ithalat arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu ve enflasyon ile ithalat
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna varilmistir.

Bakir (2008): Regresyon analizi yontemi kullanilarak, enflasyon, faiz ve déviz kurlarindaki
oynakliklarin ihracati dogrudan etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ozer ve Kutlu (2019): VAR analizi yontemiyle, uluslararasi ticaret dengesi ve enflasyonun reel
doviz kurundaki dalgalanmalardan etkilendigi, ancak reel déviz kurunun enflasyon ve
uluslararasi ticaret dengesindeki degisimlerden etkilenmedigi tespit edilmistir. Ayrica enflasyon
ve uluslararasi ticaret dengesi arasinda anlaml bir iliski bulunmamaistir.

Ahmet ve Konak (2021) dis ticaretin kamu harcamalari reel doéviz kuru, para arzi ve issizlikle
ilgili Tiirkiye 6zelinde VECM ve Toda-Yamamoto Nedensellik testini yaptiklar1 ¢calismalarinda
para arzi ile ihracat ve ithalat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Fleming ve Boissonneault (1961) ithalat degerindeki hareketlerin para arzi acisindan daha 6nce
yapilan Staff Papers calismalarini inceledikleri calismalarinda 36 iilke 6zelinde yaptiklar
analizde ithalat ile para arz1 arasinda bir korelasyonun oldugu ve bu korelasyon sonucunda para
arzindaki gelismelerden dolayi ihracatinda pozitif yonde etkilendigini tespit etmislerdir.

Permana ve Efendi (2024) yapmis olduklar1 calismalarinda 2013-2022 yillarim1 kapsayan ve iki
Asamali En Kiigiik Kare (TSLS) yontemi kullanarak para arzi, doviz kuru, enflasyon, faiz
oranlarinin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda para arzi
ile ihracat ve ithalat arasinda herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

Uslu (2018) 1989-2108 yillarim1 kapsayan yapisal kirilmali déviz kuru, faiz ve dis ticaret
arasindaki iliskiyi inceledigi ¢calismasinda faiz oranlarindaki artisin kisa dénemli olarak doéviz
kurlarinda bir azalisa neden olabilecegini ve ihracatin bundan hemen etkilenmedigi ithalatin ise
azaldigini, faizden déviz kuruna doéviz kurundan da ithalata tek yonlii, faiz ve ithalat, ihracat
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisini tespit etmistir.

Atabey ve Karakus (2022) Tirkiye 6zelinde enflasyon, dis ticaret ve ekonomik biliyiime
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda 2003-2021 dénemleri arasinda iicer aylik veriler
kullanarak Todo-Yamamoto nedensellik analizi ve VAR modeli kullanmislardir. Dis ticaret
hadleri ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulmalarina ragmen dis ticaret hadleri
ile enflasyon arasinda herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

Cutct (2020), Tirkiye ile AB-28 tlkeleri arasindaki dis ticaret iliskisini inceleyerek, 2005:01-
2017:12 dénemine ait aylik verilerle enflasyonun dis ticaret iizerindeki etkisini yapisal kirilmali
zaman serisi yontemleriyle analiz etmistir. Calismada, enflasyon ile ihracat arasinda yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda uzun dénemli bir es biitiinlesme iligkisi tespit edilirken, ithalat ile
enflasyon arasinda anlamhli bir iliskiye rastlanmamistir. Nedensellik testleri sonucunda,
enflasyon ile ihracat arasinda cift yonli, ithalat ile enflasyon arasinda ise sadece ithalattan
enflasyona dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica, ihracat ile ithalat arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi belirlenmemistir. Calisma sonunda elde edilen bulgular,
Tirkiye'nin AB’ye tam iiyelik siirecine yonelik cesitli politika 6nerileriyle desteklenmistir.

Sinaga (2022), 6demeler dengesindeki artisin aracilik rolii iizerinden enflasyon, déviz kuru, faiz
oranlar1 ve dis ticaret dengesinin ekonomik biiylime tzerindeki etkilerini analiz etmistir.
Calismada, AMOS 18 yazilimi kullanilarak yol analizi yontemi uygulanmistir. Elde edilen
bulgular, enflasyon, faiz orani ve dis ticaret dengesinin ekonomik biiylime iizerinde dogrudan ve
o0demeler dengesindeki artis yoluyla dolayli olarak anlamli etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda, ddemeler dengesi artisi, s6z konusu l¢ makroekonomik
degiskenin ekonomik biliyiimeye olan etkisinde bir moderatér (araci) degisken olarak islev
gormektedir. Ayrica, bu degiskenlerin ekonomik biiylimedeki artis karsisinda herhangi bir
daralma egilimi gostermedigi de belirtilmistir. Calisma, enflasyon, faiz orani ve dis ticaret
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dengesinin, ©6demeler dengesi lizerinden ekonomik biiyiimeyi destekleyici roliinii
vurgulamaktadir.

Hidayat vd. (2024), doviz kuru, enflasyon, dogrudan yabanci yatirim, kamu harcamalari ve
ekonomik acikligin ihracat ve ithalat biiylimesi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada,
Endonezya ekonomisine iliskin 1980-2021 dénemine ait zaman serisi verileri UNCTAD, ASYB ve
Endonezya Merkez Bankasi kaynaklarindan elde edilerek EViews yazilimi araciligiyla ¢oklu
dogrusal regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gére, dogrudan yabanci
yatirimlar ve kamu harcamalar ihracat ve ithalat oranlarini anlamh bir sekilde artirmaktadir.
Buna karsilik, rupiahin ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesi hem ihracat hem de ithalat
lizerinde olumlu bir etki olusturmamaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim, kamu
harcamalar1 ve ekonomik agikligin ekonomik biliylime iizerinde anlamli ve pozitif etkileri
bulunurken, net ihracat ve enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisi olmadigi belirlenmistir.

Ashamu (2020), 1981-2017 doéneminde Nijerya'daki dis ticaret lizerinde para politikasinin
etkilerini incelemistir. Calismada, Nijerya Merkez Bankasi'nin 2017 yih istatistik Biilteni'nden
elde edilen ikincil veriler kullanilarak Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulanmistir. Modelde net
ithalat bagimh degisken olarak ele alinmis, para arzi, faiz orani, déviz kuru, dogrudan yabanci
yatirim ve ticaret a¢ikligi ise bagimsiz degiskenler olarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, hata diizeltme teriminin katsayisi (-0,53581) %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus
ve bu durum para politikasinin dis ticaret iizerinde uzun doénemli bir nedensellige sahip
oldugunu gostermistir. Analiz sonuclari, faiz orani disindaki tiim degiskenlerin dis ticaret
lizerinde anlamli etkiler yarattifini ortaya koymustur. Ozellikle para arzi, déviz kuru ve
dogrudan yabanci yatirimlarin net ithalat iizerinde pozitif ve anlamh etkileri belirlenmistir.
Calisma ayrica, doviz kurundaki artislarin ithalat maliyetlerini ytikselttigini ve bunun da
enflasyonu artirarak makroekonomik istikrari etkileyebilecegini vurgulamaktadir.

Brauning ve Sheremirov (2023), ABD para politikas1 soklarinin kiiresel ekonomide ¢ikti, faiz
oranlari ve ticaret akislari tizerindeki etkilerini enstriimantal degiskenlerle yerel projeksiyonlar
(LP-IV) yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Calisma, uluslararasi ticaretin c¢cikti payindan
kaynaklanan 6nemli heterojenlikler tespit etmis, ancak ticaretin esnekligi, doviz kuru ya da
yabanci faiz orani tepkilerinin bu heterojenlikte etkili olmadigini ortaya koymustur. Ayrica, ikili
ticaret baglantilan verileri ve mekansal ekonometrik modellerle desteklenen analiz, soklarin
dolayh yayiliminin yabanci ¢iktinin toplam tepkisinin yaklasik yarisini olusturdugunu ve ticaret
ag araciligiyla giiclii bir amplifikasyon mekanizmasi1 bulundugunu goéstermistir. Bununla
birlikte, toplam etkilerdeki heterojenligin esas olarak dogrudan etkilerden kaynaklandig
belirtilmistir. Sonuc olarak, lilkeler arasi baglantilar1 modellemeyen ¢alismalarin uluslararasi is
cevrimleri lizerine eksik ve yaniltici sonuclar verebilecegi vurgulanmistir.

Calismada, 1990-2020 déneminde Giineydogu Asya lilkelerinde doviz rezervlerinin biiyiimesi ve
dayaniklilig1 tizerindeki finansal istikrar ve uluslararasi ticaretin etkisi, Siradan En Kiigiik
Kareler (OLS) yontemiyle incelenmistir. Sonuglar, para arzi ve ihracatin dis likidite
performansinin dayanikliligini uzun vadede olumlu ve anlamh bicimde artirdigini
gostermektedir. Calisma, ekonomik dayanikliligin artirilmasi icin déviz rezervlerinin dis likidite
olarak siirdiiriilebilirligine énem verilmesi gerektigini ve hiikiimetlerin uluslararasi is birligini
glclendirerek dis sektoriin roliinti artirmaya yonelik politikalar gelistirmesinin 6nemini ortaya
koymaktadir.

Nakamura (2017), Sovyetler Birligi doneminde Gosbank bilangolarindaki net yabanci varlik
dengesinin diisiik olmasi nedeniyle yerel para arzi iizerinde sinirh etkisi oldugunu belirtmistir.
Buna karsin, dis ticaret vergileri olarak degerlendirilebilecek yerel ve dilinya fiyatlar: arasindaki
farklarin, yerel fonlarin 6nemli 6l¢iide yeniden dagitimina yol actif1 ifade edilmistir. Sovyet
deneyiminin uluslararasi karsilastirmalarla benzersiz oldugu vurgulanmis, devlet sektdériinde
gerceklesen bu yeniden dagitimin ekonomik anlaminin belirsiz oldugu, kapsaml fiyat
diizenlemesinin yalnizca bir yan iirtinii olarak olumlu bir ekonomik islevinin olmadigi sonucuna
varilmistir. Ayrica, Sovyet reel ekonomisi lizerindeki yabanci fon akislarinin etkilerini daha iyi
anlamak icin sert para akislarina dair daha fazla veri gerekliligi iizerinde durulmustur.
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3. Veri, Metodoloji ve Analiz
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisine ait 2006-2024 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilmistir.
Analizde kullanilan degiskenler ve kaynaklar1 sunlardir:

Tablo1. Degiskenler ve Aciklamalari

Degiskenler Aciklama Kaynak
Enflasyon (inflation) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) TUIK
aylik degisim orani
Politika Faizi (Policy) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez tradinView.com
Bankas1 (TCMB) politika faizi
Para Arz1 (M1) M1 para arzi (TL cinsinden). TCMB
Thracat (export) Aylik ihracat degeri (milyon TUIK
UsD).
Ithalat (import) Aylik ithalat degeri (milyon TUIK
UsD).

Ek olarak, ekonomik krizlerin etkisini analize dahil etmek i¢in kukla degiskenler kullanilmistir:
2008 Kiiresel Finansal Krizi: 2008 yili icin kukla degisken (1: kriz dénemi, 0: diger donemler).
2018-2019-2020-2021-2022-2023 Tiirkiye Ekonomik Krizi: 2018-2019-2020-2021-2022 yih
icin kukla degisken (1: kriz donemi, 0: diger donemler).

3.2. Birim Kok Testi
3.2.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, bir zaman serisinin birim kok igerip icermedigini test etmek icin kullanilir.
Birim kok, serinin duragan olmadigini gosterir. Test, asagidaki regresyon modeline dayanir:

ﬂ).r =a + ,6,:. +¥Veq + Z (1)1 A."'r—{ + &,
i=1

Burada;
yt: Zaman serisi,
Ayt: Serinin birinci farki,
o:: Sabit terim,
[t: Trend bileseni,
y: Birim kok parametresi (eger y=0y=0 ise birim kok vardir),
et: Hata terimi.

Dickey-Fuller testi, y=0y=0 hipotezini test eder. Eger test istatistigi kritik degerlerden kiiciikse,
birim kok yoktur ve seri duragandir (Dickey ve Fuller, 1979:427).

3.3. Johansen Es biitiinlesme Testi

Johansen testi, iki veya daha fazla zaman serisi arasinda uzun dénemli bir iliski (es biitiinlesme)
olup olmadigini test eder. Test, vektor otoregresif (VAR) modeline dayanir:

p-1
dye =Myey + Z LAy, ;+&.
i-1

Burada;
Yt: Degiskenler vektort,
[1: Uzun dénem katsayilar matrisi,
I'i: Kisa donem katsayilar matrisi,
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et: Hata terimi.
Johansen testi, I1I1 matrisinin rankini belirleyerek es biitiinlesme vektorlerinin sayisin1 bulur.
Eger rank sifirdan biiytlikse, degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir (Johansen, 1991,
s. 1553).
3.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
VECM, esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler icin kullanilir. Model, kisa dénem
dinamiklerini ve uzun dénem dengelerini birlestirir. VECM su sekilde ifade edilir:

p—1
Ay, = aff,ve— +Z LAy,  +e;
i=1

Burada:
AYt: Degiskenlerin birinci farklari,
o: Hata diizeltme katsayilari,
[: Es biitiinlesme vektord,
I'i: Kisa donem katsayilar matrisi,
et: Hata terimi.
VECM, degiskenlerin uzun dénem dengesinden sapmalarini (hata diizeltme terimi) ve kisa
donem dinamiklerini modellemek i¢in kullanilir (Engle ve Granger, 1987:253).
4. Analiz Sonuglar
4.1. Birim Kok Test Sonuclari

Tablo 2 Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler t- Diizeyde t- 1. Farkda Duraganhk
Istatistik Sabit istatistik
Terimde
Duraganhik
Enflasyon 0.282 0.7670" -4.722 0.0000*
(inflation)
Politika Faizi -0.971 0.2957* -4.398 0.0000*
(policy)
Para Arzi 10.337 1.0000" -13.859 0.0000*
(M1)
fhracat -0.658 0.8534" -4.5301 0.0000*
(export)
Ithalat 0.560 0.8367* -24.316 0.0000*
(import)

Not: * Degiskenlerin %5 diizeyinde anlamliliklarini ifade etmektedir.
Diizeyde Sabit Terimde Duraganlik Sonuclari,

Dickey-Fuller testinin seviyede yapilan analizinde, tiim degiskenlerin birim kok icerdigi
goriilmistir. Enflasyon, politika faizi, para arzi, ihracat ve ithalat icin elde edilen t-istatistikleri
sirasiyla 0.28, -0.97, 10.33, -0.65 ve 0,56 olarak bulunmus ve her birinin p-degerleri sirasiyla
0.76, 0.29, 1.00, 0.85 ve 0.83 olmustur. Bu sonuglar, tiim degiskenlerin seviyede duragan
olmadigini gdstermektedir. Yani, bu degiskenler birim kok iceriyor ve zaman icinde kalic
soklara sahip olabilir (Engle ve Granger, 1987:255). Bu durum, zaman serisi analizlerinde birinci
fark alinmasinin gerektigini ortaya koymaktadir.

Birinci Farkta Duraganlik Sonuglari

Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise tiim degiskenler duragan hale gelmistir. Enflasyon
icin t-istatistigi -4.72 ve p-degeri 0.0000, politika faizi icin t-istatistigi -4.39 ve p-degeri 0.0000,
para arzi igin t-istatistigi -13.85 ve p-degeri 0.0000, ihracat icin t-istatistigi -4.53 ve p-degeri
0.0000 ve ithalat icin t-istatistigi -24.31 ve p-degeri 0.0000 olarak bulunmustur. Bu sonuclar,
tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugunu ve bu nedenle I(1) siirecine sahip olduklarini
gostermektedir. Birinci farkta duraganlik, bu degiskenlerin zaman icinde ortalamalarina geri
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doneceklerini ve daha stabil bir yapiya sahip olduklarini ifade etmektedir (Johansen,
1991:1564).

Calismada yer alan degiskenlerin duraganlik dizeylerinin tespiti amaciyla Oncelikle
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. ADF testinin sonuglari, tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigini, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldiklerini gostermistir. ADF testi, duraganlik icin sifir hipotezini (Ho: birim kék vardir) test
ettiginden, sonuglarin giivenilirligini artirmak amaciyla ek olarak Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) birim kok testi de uygulanmistir. KPSS testinde ise sifir hipotezi, degiskenin duragan
oldugu yoniindedir (Hy: duraganlik vardir).

Bu cifte test yaklasimi, duraganlik degerlendirmesinin daha saghkli yapilmasini saglamis; ADF
testinde birim kok oldugu goézlenen degiskenlerin, KPSS testinde duragan olmadiklar1 sonucuna
ulasilmis ve bu durum bulgularin tutarliligini ve giivenilirligini ortaya koymustur.

Tablo 3 Degiskenlerin ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Testi ADF Testi KPSS Testi KPSS Testi Duraganhk
(Diizey) (1. Fark) (Diizey) (1. Fark) Karari

Enflasyon Duragan Duragan (p 0.754 > 0.463 0.098 < 0.463 I(1)
(Inflation) degil <0.01) (reddedildi) (kabul edildi)

Politika Faizi Duragan Duragan (p 0.692 > 0.463 0.113<0.463 I(1)
(Policy) degil <0.01) (reddedildi) (kabul edildi)

Para Arzi Duragan Duragan (p 0.810 > 0.463 0.091 < 0.463 I(1)
(M1) degil <0.01) (reddedildi) (kabul edildi)

Thracat Duragan Duragan (p 0.702 > 0.463 0.081 <0.463 I(1)
(Export) degil <0.01) (reddedildi) (kabul edildi)

Ithalat Duragan Duragan (p 0.761 > 0.463 0.059<0.463 I(1)
(Import) degil <0.01) (reddedildi) (kabul edildi)

ADF ve KPSS testlerinden elde edilen bulgular, ¢alismada kullanilan tiim makroekonomik
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigini, ancak birinci farklarinin duragan oldugunu agik
bicimde ortaya koymaktadir. ADF testine gore, degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi ve bu
nedenle duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, KPSS test sonugclari ile tutarhdir;
zira KPSS testinde de diizeyde sifir hipotezi reddedilmis ve dolayisiyla degiskenlerin duragan
olmadig1 goriilmiistiir. Ancak her iki testte de birinci farkta elde edilen sonuclar, degiskenlerin
[(1) diizeyinde duragan olduklarini teyit etmektedir.

4.2. Johansen Es biitiinlesme Testi Sonucu

Johansen es biitiinlesme testi kapsaminda hem Trace testi hem de Max-Eigen testi sonuglari
incelendiginde, gerek ihracat modelinde (Export, Policy, M1, Inflation, EC) gerekse ithalat
modelinde (Import, Policy, Inflation, M1, EC) bes adet es biitiinlesme iliskisinin varligi tespit
edilmistir. Bu bulgu, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlaml ve
istikrarh bir iliskinin mevcut oldugunu géstermektedir.

S6z konusu sonuglar, degiskenlerin birlikte hareket ettiklerini ve uzun vadeli denge iliskisi
icerisinde olduklarin1 ortaya koymaktadir. Bu cercevede, sistemde yer alan degiskenler uzun
donemde birbirlerini dengeleyici bir yapiya sahiptir. Bu durum, model kapsaminda ele alinan
makroekonomik degiskenlerin zaman icinde birlikte evrildigini ve yapisal olarak birbirlerine
baglh olduklarini géstermektedir.

4.2.1. ihracat Modeli (DEXPORT, DEC, DINFLATION, DM1, DPOLICY)
Es biitiinlesme Vektorlerinin Yorumu (Uzun Dénem Iliskisi)
Bagimli Degisken: DEXPORT

Bu modelde bagimli degisken ihracattir. Es bitiinlesme iliskisi dogrultusunda, diger
makroekonomik degiskenlerin ihracat tizerindeki etkileri degerlendirilmistir.
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DEC (Ekonomik Kriz Kukla Degiskeni): Ekonomik kriz dénemlerini temsil eden bu degiskenin
katsayisi yaklasik olarak -4.67 olup, ihracat lizerinde negatif bir etkiyi isaret etmektedir. Bu
bulgu, kriz dénemlerinde yerel para biriminin deger kaybetmesine ragmen ihracatin azaldigini
gostermektedir. Bu durum, ithalata yliksek diizeyde bagimlh olan iilkelerde déviz kurundaki
artisin girdi maliyetlerini yiikseltmesi sonucu liretim maliyetlerinin artmasi ve bunun da ihracati
olumsuz etkilemesi seklinde ag¢iklanabilir. Bu yoniiyle, bulgu beklenen teorik iliskiye ters
diismekle Dbirlikte, {ilkenin {retim yapisina bagh olarak rasyonel bir cergevede
degerlendirilebilir.

DINFLATION (Enflasyon): Enflasyon degiskeninin katsayisi yaklasik -7.31 olup ihracat tizerinde
negatif bir etkiyi gostermektedir. Bu sonug, enflasyonun artmasinin maliyet enflasyonunu
tetikleyerek iiretim maliyetlerini artirdigl, dolayisiyla dis pazarda fiyat rekabetgiligini zayiflattigi
ve ihracati azalttig1 seklinde yorumlanabilir. Ayrica, yliksek enflasyonun finansal istikrarsizlik
yaratmasi da ihracat izerinde olumsuz baski olusturabilir.

DM1 (Para Arzi): Para arzindaki artisin ihracat iizerindeki etkisi pozitif yonlidiir ve yaklasik
1.25 seviyesindedir. Bu bulgu, genislemeci para politikalarinin likiditeyi artirarak tiretimi
destekledigini ve bu lretim artisinin ihracata olumlu yansidigini géstermektedir. Ayni zamanda,
para arzinin artmasi yerel para biriminin deger kaybetmesine neden olabilir ve bu da ihracati
fiyat avantaji agisindan destekleyebilir.

DPOLICY (Politika Faizi): Politika faizinin ihracat tizerindeki etkisi negatif yondedir ve katsayisi
yaklasik -2.53o0larak bulunmustur. Bu sonug, politika faizinin artmasinin borglanma
maliyetlerini ylikselterek yatirimi ve tiretimi baskilayabilecegini, bu nedenle ihracat kapasitesini
sinirlayabilecegini goéstermektedir. Ayrica yliksek faiz politikalar,, yerel para birimini
degerlendirerek ihracatin rekabet giiciinii de azaltabilir.

Kisa Dénem Ayarlama Katsayisinin Yorumu (Hata Diizeltme Mekanizmasi)

D(DEXPORT) katsayis1 -2.38 olarak bulunmus ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu negatif ve
anlamlh katsayi, ihracatin uzun dénemli denge iliskisinden sapma yasandiginda bu sapmay1
diizeltici yonde hareket ettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ihracat, uzun dénem
dengesinden uzaklastifinda tekrar dengeye donme egilimi sergilemektedir. Bu gili¢li hata
diizeltme mekanizmasi, modeldeki uzun doénem iliskisinin ekonomik anlamda da gegerli
oldugunu desteklemektedir.

Tablo 4. ihracat (export) Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonucu
(a) Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar

Degisken Katsayr Standart Hata
DEXPORT (normalize) 1.000000 -
DEC -4.67E+08 (1.4E+08)
DINFLATION -7.31E+06 (1.9E+07)
DM1 125.3 (7733.0)
DPOLICY -252.0 (3.5E+07)

(b) Uyum Katsayilar1 (Adjustment Coefficients)

Degisken Katsay1 Standart Hata
D(DEXPORT) -2.383 (0.268)
D(DEC) 8.82E-10 (2.5E-10)
D(DINFLATION) -1.62E-11 (4.4E-10)
D(DM1) -8.01E-10 (1.3E-08)
D(DPOLICY) 1.90E-10 (2.6E-10)

4.2.2. ithalat Modeli (DIMPORT, DEC, DINTEREST, DPOLICY, DM1)

Es biitiinlesme Vektorlerinin Yorumu (Uzun Dénem Iligkisi)
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Bagimli Degisken: DIMPORT

Bu modelde bagimh degisken ithalattir. Elde edilen es biitlinlesme iliskisine gore, diger
makroekonomik degiskenlerin ithalat tizerindeki etkileri asagidaki sekilde yorumlanmaktadir:

DEC (Ekonomik Kriz Kukla Degiskeni): Ekonomik kriz dénemlerini temsil eden degiskenin
katsayisi1 yaklasik 13.7 diizeyindedir ve pozitif yonli bir iliskiyi ifade etmektedir. Bu bulgu, kur
artislarinin ithalati artirict bir etkide bulundugunu gostermektedir. Teorik olarak, doéviz
kurundaki artisin ithalati pahalilastirarak diisiirmesi beklenirken, s6z konusu bulgu farkl bir
duruma isaret etmektedir. Tiirkiye gibi iiretim yapisinda yiiksek oranda ithal girdi (ara mal,
hammadde vb.) kullanilan ekonomilerde, kur artislari tiretim maliyetlerini ylikselterek zorunlu
ithalat kalemlerini artirabilir. Dolayisiyla bu sonug, yapisal ithalat bagimliliinin bir yansimasi
olarak degerlendirilebilir.

DINFLATION (Enflasyon): Enflasyon degiskeninin katsayisi yaklasik 6.88 olup ithalat tizerinde
pozitif bir etki gostermektedir. Bu durum, enflasyonun ig fiyatlar1 artirarak yerli iirtinleri daha
pahali hale getirmesi sonucu, tiiketicilerin ve fUreticilerin ithal mallara yonelme egiliminin
artmasiyla aciklanabilir. Ayrica, yiiksek enflasyon doénemlerinde belirsizlik ve f{iretim
maliyetlerindeki artis, firmalar1 daha fazla ithalata yonlendirebilir.

DPOLICY (Politika Faizi): Politika faizinin ithalat tizerindeki etkisi pozitif olup yaklasik 2.41
seviyesindedir. Yiiksek faiz oranlari, doviz girislerini tesvik ederek yerel para birimini gecici
olarak istikrara kavusturabilir. Bu durum ithalati daha cazip hale getirebilir. Ayrica, faiz
artiglarinin yatirim yerine tiiketimi 6zendirmesi, ithalat talebini dolayli yoldan artirabilir.

DM1 (Para Arzi): Para arzi ithalat lizerinde negatif yonlii bir etkiye sahiptir; katsayisi yaklasik -
4.58 olarak hesaplanmistir. Bu bulgu, genislemeci para politikalarinin i¢ iretimi desteklemesi ve
boylece ithalat ihtiyacini azaltmasi seklinde yorumlanabilir. Para arzindaki artisin i¢ talebi yerli
liretime yonlendirmesi, ithalat1 ikame edici bir etki yaratabilir.

Kisa Dénem Ayarlama Katsayisinin Yorumu (Hata Diizeltme Mekanizmasi)

Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi -0.038 olup istatistiksel olarak anlamlhidir. Bu deger
negatif yonlli olmakla birlikte, biiytikliik itibariyle olduk¢a kiiciiktiir. Bu durum, ithalatin uzun
donemli denge iliskisinden sapma yasamasi durumunda bu sapmay1 diizeltme hizinin oldukea
yavas gerceklestigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ithalatin kisa dénemde meydana gelen
dengesizliklere karsi verdigi tepki zayiftir ve dengeye doniis slireci zaman almaktadir. Bu
durum, ithalatin yapisal faktorlere bagli olmasi ve dis soklara daha direncsiz bir tepki
vermesiyle agiklanabilir.

Tablo 5. ithalat (import) Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonucu
(a) Normalize Edilmis Es biitiinlesme Katsayilari

Degisken Katsayr Standart Hata
DIMPORT (normalize) 1.000000 -
DEC 1.37E+10 (1.3E+09)
DINFLATION 6.880038 (1.9E+08)
DPOLICY 2.41E+08 (3.5E+08)
DM1 -4.59E+06 (7.62E+006)

(b) Uyum Katsayilar1 (Adjustment Coefficients)

Degisken Katsay1 Standart Hata
D(DIMPORT) -0.0386 (0.0418)
D(DEC) -2.13E-10 (2.3E-11)
D(DINFLATION) 1.22E-10 (4.5E-11)
D(DPOLICY) -3.61E-11 (2.6E-11)
D(DM1) -1.07E-10 (1.4E-09)
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4.2.3. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonucunun Genel Degerlendirilmesi
Genel Ekonomik Tespitler (2006-2024)

Model bulgulari, Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret dinamiklerinde bazi yapisal kirilganliklarin ve
politika etkilerinin belirgin oldugunu gostermektedir. Ekonomik kriz dénemlerinde doéviz
kurundaki artislarin ihracati azaltirken ithalati artirmasi, Tiirkiye’'nin iiretim siirecinde yiiksek
derecede ithal girdi kullanimina dayali bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, kur artislarinin geleneksel anlamda ihracati destekleyici etkisinin tersine islemesine
neden olmaktadir.

Enflasyonun ihracat iizerindeki olumsuz etkisi beklenen bir durum olmakla birlikte, ithalati
artiriclt yonde etkide bulunmasi dikkat cekicidir. Bu durum, ytliksek enflasyonun yerli tiretimin
maliyetlerini artirmasi ve fiyat rekabetini zayiflatmasi sonucunda ithal mallara yénelimi tesvik
etmesiyle agiklanabilir. Ayrica, enflasyonist ortamda uygulanan i¢ talebi canlandirmaya yonelik
kredi politikalari ile dis bor¢lanmanin ithalat tizerindeki dolayh etkileri de dikkate alinmalhdir.

Para arzindaki artisin ihracati pozitif, ithalati ise negatif yonde etkilemesi; genislemeci para
politikalarinin dogru kullanildiginda iiretimi tesvik ederek dis ticaret agigini1 azaltabilecegini
gostermektedir. Artan likiditenin iiretim kapasitesini artirmasi, ithal girdi bagimlhiligin1 ikame
edecek yerli tiretimi destekleyebilir.

Son olarak, politika faizindeki artislarin ihracati olumsuz etkilerken ithalati tesvik etmesi,
mevcut para politikalarinin dis ticaret tizerindeki yonlendirici etkisini gozler éniline sermektedir.
Bu sonuglar, 6zellikle sanayi ve ticaret politikalarinin ithalat yerine yerli tiretimi tesvik edecek
sekilde yeniden yapilandirilmasi gerektigine isaret etmektedir. Ekonomik istikrarin
saglanabilmesi i¢in ithalat bagimliligini azaltmaya yonelik yapisal dontlistimlere ve secici destek
mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

4.3. VECM (Vector Error Correction Model) Sonuclari
Tablo 6. ihracat (export) icin VECM (Vektér Hata Diizeltme Tahminleri)

Cointegrating Eq: CointEql
DEXPORT(-1) 1.000000
DEC(-1) -4.67E+08
(1.4E+08)
[-3.38617]
DINFLATIONT(-1) -7313141.
(1.9E+07)
[-0.38719]
DM1(-1) 125399.3
(773392
[0.16214]
DPOLICY(-1) -25294233
(3.5E+07)
[-0.71355]
C -56769198
Error Correction: D(DEXPORT) | D(DEC | D(DINFLATION) | D(DM1) | D(DPOLICY)
COINTEQ1 -2.383369 8.82E- -1.62E-11 -8.1E-10 1.90E-10
10
(0.26820) (2.5E- (4.4E-10) (1.3E- (2.6E-10)
10) 08)
[-8.88] [3.46] [-0.03] [-0.0] [0.74]
D(DEXPORT(-1)) 0.773687 -7.23E- -9.44E-11 3.82E-09 | -1.03E-10
10
D(DEC(-1)) -9.54E+08 -0.994 0.215583 2.887640 | 0.061642
(1.3E+08) (0.11) (0.20) (6.2) (0.120)
[-7.58220] [-8.33] [1.|03] [0.45] [0.513]
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D(DINFLATION(-1)) - -0.03 -0.31 -0.31 0.07
49027414
(4.2E+07) (0.03) (0.06) (2.08) (0.03)
[-1.17211] [-0.79] [-4.48] [-0.14] [1.787]
D(DM1(-1) 3792160. -0.00 0.01 -0.76 0.00
(1393658) (0.00) (0.00) (0.06) (0.00)
D(DPOLICY(-1)48673876 -0.02 0.11 -8.76 -0.71
(7.3E+07) (0.06) (0.12) (3.67) (0.07)
[0.66226] [-0.29] [0.98] [-2.38] [-10.1]
C 8203810. -0.00 -0.04 0.91 -0.02
(9.3E+07) (0.08) (0.15) (4.62) (0.08)
[0.08851] [-0.017] [-0.31100] [0.19681] [-0.29]
R-squared 0.80 0.71 0.37 0.54 0.42
Adj. R-squared 0.68 0.31 0.49 0.35
0.77
Sum sq. resids 341.86 1046.68 949646.2 346.3
3.81E+20
S.E. equation 1.30 2.28 68.90 1.31
1.38E+09
F-statistic 24.40 5.81 11.20 6.91
38.19
Log likelihood -362.92 -487.13 -1243.09 -364.3
-4975.4
Akaike AIC 3.46 4.58 11.39 3.48
45.02
Schwarz SC 3.80 492 11.73 3.81
45.35
Mean dependent 0.00 -0.01 0.45 -0.02
-481104.0
S.D. dependent 2.34 2.76 96.69 1.64
2.94E+09
Determinant resid 1.17E+23
covariance (dof adj.)
Determinant resid 6.96E+22
covariance
Log likelihood -7413.227
Akaike information 67.82186
criterion
Schwarz criterion 69.58451

4.3.1. fhracat (EXPORT) Modeli i¢in Degiskenlerin EtKisi:
4.3.1.1. Uzun Dénem iliskileri (Es biitiinlesme Denklemine Gore)

Es biitlinlesme denklemi sonuclarina gére, ekonomik kriz degiskeni (EC), ihracat iizerinde uzun
vadede negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir etki yaratmaktadir. EC degiskenine ait katsay -
4.67E+08 olup, t-istatistigi -3.38 diizeyindedir. Bu durum, kriz dénemlerinde ihracat hacminin
onemli 6lciide azaldigini ve krizin dis ticaret iizerinde uzun vadeli olumsuz etkiler yarattigini
gostermektedir.

Enflasyon orami (INFLATION) uzun dénemde ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkide bulunmamaktadir. Enflasyon degiskeninin katsayisi -7.31 olup, t-istatistigi -0.38 ile
anlamhlik diizeyinin altinda kalmaktadir. Bu sonug, fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin
ihracat hacmini uzun vadede belirgin bicimde etkilemedigini ortaya koymaktadir.

Para arzi (M1) degiskeni de uzun vadede ihracat lizerinde anlaml bir etkide bulunmamaktadir.
Katsayis1 125,39 olan bu degiskene ait t-istatistigi 0.16’tiir. Bu sonug, genis para arzindaki
degisimlerin ihracat tizerinde kalic1 bir etkisi olmadigini1 gostermektedir.
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Politika faizi (POLICY) degiskeni de ihracat {lizerinde uzun vadede anlamli bir etki
yaratmamaktadir. S6z konusu degiskene ait katsay1 -25.20lup, t-istatistigi -0.71 diizeyindedir. Bu
durum, faiz oranlarindaki degisimlerin ihracat kararlari iizerindeki uzun vadeli etkisinin sinirh
kaldigini ortaya koymaktadir.

4.3.1.2. Kisa Dénem Dinamikleri (Hata Diizeltme Mekanizmas1 ve Gecikmeli
Degerler)

Modelde yer alan hata diizeltme terimi (COINTEQ1) -2.38 katsayisi ile negatif ve istatistiksel
olarak son derece anlamlidir (t-istatistigi: -8.88). Bu durum, ihracat diizeyinde uzun dénem
dengesinden sapma meydana geldiginde, sistemin bu dengesizligi giiclii bir bicimde diizelttigini
ve ihracatin uzun dénem denge seviyesine hizla dondiiglinii géstermektedir.

Ihracatin bir dénem gecikmeli degeri (DEXPORT(-1)) 0.77 katsaysl ile pozitif ve anlamhdir (t-
istatistigi: 3.24). Bu bulgu, gecmis donemdeki ihracat artisinin cari dénemde de ihracati pozitif
yonde etkiledigini ve ihracatta stireklilik 6zelliginin bulundugunu géstermektedir.

Ekonomik kriz degiskeninin gecikmeli degeri (DEC(-1)) kisa dénemde de ihracat lzerinde
negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Katsayis1 -9.54E+08 olan bu degiskenin t-istatistigi -7.58
olup, krizlerin kisa vadede dis ticaret performansini belirgin bicimde zayiflattifini ortaya
koymaktadir.

Enflasyonun gecikmeli degeri (DINFLATION(-1)), -49.02 katsayisina ve -1.17 t-istatistigine
sahiptir. Bu sonug, enflasyonun kisa dénemde de ihracat {izerinde anlaml bir etkisi olmadigini
gostermektedir.

Para arzi degiskeni (DM1(-1)), kisa dénemde ihracat iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye
sahiptir. Katsayis1 -3.79 olan bu degiskenin t-istatistigi -2.72 diizeyindedir. Bu sonug, kisa
vadede para arzindaki daralmanin ihracat1 olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Politika faizinin kisa dénem etkisi anlamli bulunmamistir. DPOLICY(-1) degiskenine ait katsay1
48.67 olup, t-istatistigi 0.66’dir. Bu durum, politika faizindeki degisimlerin kisa vadede ihracat
lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkide bulunmadigini géstermektedir.

Genel Degerlendirme

Elde edilen bulgular 1s181nda, ekonomik kriz degiskeninin (EC) hem uzun hem de kisa vadede
ihracat lizerinde negatif ve anlamh etkiler yarattigi sonucuna ulasilmaktadir. Enflasyon orani
(INFLATION), gerek uzun gerekse kisa donemde ihracat iizerinde anlamli bir etkide
bulunmamaktadir. Para arzi (M1), kisa vadede ihracati negatif etkileyen ve anlamli bulunan bir
degisken olarak one ¢ikmaktadir. Politika faizi (POLICY) ise hem uzun hem de kisa dénemde
anlamli bir etki yaratmamaktadir. Ote yandan, ihracatin bir dénem gecikmeli degeri, cari
donemde ihracat hacmi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir. Bu
bulgu, ihracatin kendi icinde siireklilik ve ivme kazanan bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir.

4.3.2. ithalat (IMPORT) Modeli i¢cin Degiskenlerin Etkisi

Tablo 7. ithalat (import) icin VECM (Vektoér Hata Diizeltme Tahminleri)

Cointegrating Eq: CointEq1l
DIMPORT(-1) 1.000000
DEC(-1) 1.37E+10
(1.3E+09)
[10.1657]
DINFLATION(-1) 68800380
(1.9E+08)
[0.36936]
DPOLICY(-1) 2.41E+08
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(3.5E+08)
[0.69128]
DM1(-1) -4589281.
(7619735)
[-0.60229]
C -59713668
Error Correction: D(DIMPORT) D(DEC) | D(DINFLATION) | D(DPOLICY) | D(DM1)
COINTEQ1 -0.038553 -2.13E- | 1.22E-10 -3.61E-11 -1.07E-
10 10
(0.04184) (2.3E- (4.5E-11) (2.6E-11) (1.4E-09)
11)
[-0.92] [-9.32] [2.73] [-1.39] [-0.89]
D(DIMPORT(-1)) -1.187689 1.17E- 4.83E-11 1.21E-10 3.69E-09
10
(0.07639) (4.2E- (8.2E-11) (4.8E-11) (2.5E-09)
11)
[-15.5] [2.7] [0.59] [2.51] [1.46]
D(DEC(-1)) 4.17E+08 1.18 -1.21 0.44 531
(5.0E+08) (0.27) (0.53) (0.31) (16.6)
[0.82] [4.30] [-2.260] [1.42] [0.31]
D(DINFLATION(-1)) 0.009 -0.353 0.065 0.782
(6.4E+07) (0.035) (0.06) (0.04) (2.11)
[-1.46904] [0.26] [-5.16] [1.63] [0.37]
D(DPOLICY(-1)) -0.01 0.13 -0.71 -7.21
(1.1E+08) (0.06) (0.11) (0.07) (3.67)
[-0.19540] [-0.29] [1.10] [-10.1] [-1.96]
D(DM1(-1)) 3075229. | -0.00 0.01 0.001 -0.749
(2095585) (0.00) (0.00224) (0.00) (0.06)
[1.46748] [-0.56] [5.77972] [1.23] [-10.8]
C 12772137 | 0.00 -0.04 -0.02 0.67
(1.4E+08) (0.07) (0.14) (0.08) (4.62)
[0.09099] [0.00] [-0.29] [-0.29] [0.14]
R-square 0.78 0.41 0.42 0.54
0.693534
Adj. R-squared 0.76 0.34 0.36 0.49
0.661355
Sum sq. resids 260.96 994.37 344.36 949224.4
8.73E+20
S.E. equation 1.14 2.22 1.31 68.89
2.09E+09
F-statistic 3492671 6.62 7.01 11.21
21.55239
Log likelihood - -332.95 -481.44 -363.73 -1243.0
5067.544
Akaike AIC 45.85175 | 3.19 4.53 3.47 11.39
Schwarz SC 3.53 4.87 3.81 11.73
46.18895
Mean dependent 0.00 -0.01 -0.02 0.45
9841283.
S.D. dependent 2.34 2.76 1.64 96.69
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3.59E+09

Determinant resid covariance 1.99E+23

(dof adj.)

Determinant resid covariance 1.18E+23

Log likelihood -7471.964

Akaike information criterion 68.35

Schwarz criterion 70.11

4.3.2.1. Es biitiinlesme Denklemindeki Sonuclar (Uzun Dénem iliskileri)

Model sonuclari, ekonomik kriz degiskeninin (EC) ithalat lizerinde uzun dénemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulundugunu goéstermektedir. EC degiskeninin katsayisi
1.37E+10 olup, t-istatistigi 10.16 dizeyindedir. Bu bulgu, kriz dénemlerinde ithalat hacminin
arttigini, dolayisiyla krizlerin ithalat lizerinde genisletici bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durum, kriz zamanlarinda yurti¢i liretimin yetersiz kalmasi ve ithalata olan bagimliligin
artmasi ile iliskilendirilebilir.

Enflasyon orani (INFLATION), uzun vadede ithalat {izerinde anlamh bir etkide
bulunmamaktadir. S6z konusu degiskenin katsayis1 68.80 olup, t-istatistigi 0.36’dir. Bu sonug,
fiyatlar genel dilizeyindeki artislarin uzun vadeli ithalat hacmini belirgin bicimde etkilemedigini
gostermektedir.

Politika faizi (POLICY) degiskeni de ithalat iizerinde uzun vadede anlaml bir etkide
bulunmamaktadir. Katsayis1 2.41E+08 ve t-istatistigi 0.69 olan bu degisken, faiz oranlarindaki
degisimlerin ithalat kararlarini uzun dénemde etkilemedigini géstermektedir.

Para arz1 (M1) degiskeninin uzun dénem katsayisi -4.58 olup, t-istatistigi -0.60’tdir. Bu degerler,
para arzinin ithalat lizerindeki uzun vadeli etkisinin anlamli olmadigini1 géstermektedir.

4.3.2.2. Kisa Dénem Dinamikleri (Hata Diizeltme Mekanizmasi1 ve Gecikmeli
Degerler)

Modelde yer alan hata diizeltme terimi (COINTEQ1) -0.038 katsayisina sahip olup, t-istatistigi -
0.92 diizeyindedir. Bu bulgu, ithalat diizeyinde uzun dénem dengesinden sapma meydana
geldiginde, sistemin bu dengesizligi istatistiksel olarak anlaml bicimde diizeltmedigini ve uzun
dénem dengeye doniis hizinin zayif oldugunu géstermektedir.

Ithalatin bir dénem gecikmeli degeri (DIMPORT(-1)) -1.18 katsayis: ile negatif ve yiiksek
diizeyde anlamhdir (t-istatistigi: -15.54). Bu sonug, 6dnceki déonemde ithalatin artmasinin cari
doénemde ithalat hacmini azalttifin1 géstermekte ve ithalatin kendi icinde diizeltici bir dinamige
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ekonomik kriz degiskeninin gecikmeli degeri (DEC(-1)), ithalat lizerinde pozitif bir etkiye sahip
olmakla birlikte, bu etkinin istatistiksel anlamlhligi zayiftir. Katsayisi 4.17E+08 olan bu
degiskenin t-istatistigi 0.82643 diizeyindedir. Bu durum, krizlerin ithalat1 artirma egiliminde
oldugunu ancak bu etkinin kisa vadede belirgin olmadigini géstermektedir.

Enflasyonun gecikmeli degeri (DINFLATION(-1)) -1.21 katsayisi ile negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir (t-istatistigi: -2.26). Bu bulgu, kisa vadede enflasyon oranindaki artislarin ithalati
azalttigini ve fiyat artislarinin dis alimi baskilayici bir etki yarattigini géstermektedir.

Politika faizinin kisa vadeli etkisi istatistiksel olarak anlaml degildir. DPOLICY(-1) degiskeninin
katsayisi1 0.44 olup, t-istatistigi 1.42’tiir. Bu durum, kisa dénemde faiz oranlarindaki degisimlerin
ithalat hacmini belirgin bigimde etkilemedigini ortaya koymaktadir.

Para arz1 degiskeni (DM1(-1)) kisa vadede de ithalat iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etki
yaratmamaktadir. Degiskenin katsayisi 5.31 ve t-istatistigi 0.31 diizeyindedir. Bu bulgu, para
arzindaki degisimlerin ithalat tizerinde kisa vadeli etkisinin sinirli kaldigini1 géstermektedir.

Genel Degerlendirme
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Elde edilen bulgular 1s181inda, ekonomik kriz degiskeni (EC) uzun vadede ithalati anlamh ve
pozitif yonde etkilemektedir. Enflasyon orani1 (INFLATION), kisa vadede ithalat lizerinde negatif
ve anlamh bir etki yaratmakta; uzun vadede ise etkisi 6nemsiz kalmaktadir. Politika faizinin
(POLICY) ve para arzinin (M1) ise gerek kisa gerekse uzun vadede ithalat lizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkide bulunmadig1 gériilmektedir. Onemli bir diger bulgu ise ithalatin bir
donem gecikmeli degerinin cari donemdeki ithalati azaltmasidir. Bu durum, ithalatin i¢sel bir
diizeltme mekanizmasina sahip oldugunu ve onceki donemdeki yiliksek ithalatin sonraki
doénemde sinirlayici etki yarattigini gostermektedir.

Tablo8. Tiim Degiskenlerin Etkilesim Durumlari

Degisken ihracat (EXPORT) ithalat (IMPORT)
Ekonomik Kriz (EC) | Uzun ve kisa vadede negatif ve anlamh Uzun vadede pozitif ve anlamh
Enflasyon Uzun vadede etkisiz, kisa vadede de anlamli degil | Kisa vadede negatif ve anlamh
(Inflation)
Para Arz (M1) Kisa vadede negatif ve anlamli Anlamli degil
Politika Faizi | Uzun ve kisa vadede etkisiz Uzun ve kisa vadede etkisiz
(Policy)
Gecikmeli Degerler | Onceki donem ihracat pozitif ve anlamh Onceki dénem ithalat negatif ve
anlamh
Sonug¢

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinin 2006-2024 doéneminde dis ticaret performansini
sekillendiren temel makroekonomik degiskenlerden enflasyon, politika faizi ve para arzinin
ihracat ve ithalat tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamis; bu etkilerin ekonomik kriz
donemlerinde nasil farklhlastigini ortaya koymaya calismistir. Literatiirde dis ticaretin
makroekonomik gostergelerden etkilendigi yoniindeki bulgular dogrultusunda gelistirilen
hipotezler, uygulanan ekonometrik analizlerle test edilmis ve biiyiik 6l¢iide desteklenmistir.

Elde edilen bulgular, enflasyon ve politika faiz oranlarinin kisa vadede ihracat iizerinde olumsuz
bir etki yarattigini, ancak uzun vadede bu etkilerin belirli dlciide dengelendigini gostermektedir.
Ozellikle kriz dénemlerinde yiikselen enflasyon ve faiz oranlari, iiretim maliyetlerini artirarak
ihracatin rekabet giiclinii zayiflatmakta; bu durum H1 (Enflasyon ihracati olumsuz etkiler) ve H2
(Faiz ihracat1 olumsuz etkiler) hipotezlerini desteklemektedir.

Bununla birlikte, para arzindaki artisin ihracat tizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Genisleyen para arzi, liretim kapasitesini ve yatirim ortamini destekleyerek ihracati tesvik
etmektedir. Ancak bu etkinin, yliksek enflasyon ve faiz ortaminda zayifladigi da gézlemlenmistir.
Bu bulgu, H3 (Para arzi ihracati pozitif etkiler) hipotezini biiytik 6l¢tide dogrulamaktadir.

Ithalat tarafinda ise enflasyondaki artisin ithalat talebini artirici yonde etkide bulundugu
belirlenmistir. Artan i¢ liretim maliyetleri, ithal iiriinleri gérece daha cazip hale getirmektedir.
Bu baglamda H4 (Enflasyon ithalati artirir) hipotezi desteklenmistir. Ote yandan, politika faiz
oranlarindaki artisin ithalati sinirlandirici etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak bu etkinin kriz
donemlerinde doviz kuru oynakligi ve dissal soklarla birlikte esnekligini yitirebildigi
anlasilmaktadir. Bu sonug, H5 (Faiz ithalati sinirlar) hipotezini desteklemektedir.

Calisma ayrica, para arzinin artmasinin ithalat tizerinde sinirlandirici bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Genisleyen para arzi, yurtici Uretimi tesvik ederek bazi ithal iirlinlere olan
bagimlilig1 azaltmaktadir. Ancak bu etki de kriz dénemlerinde dis ekonomik kosullara bagh
olarak =zayiflayabilmektedir. Bu bulgu, H6 (Para arz1 ithalati sinirlar) hipotezini
desteklemektedir.

Son olarak, elde edilen bulgular ekonomik kriz déonemlerinde s6z konusu iliskilerin hem yon
hem de siddet acisindan daha karmasik bir yapiya biirtindiigiinii ortaya koymustur. Krizler, dis
ticaret lizerinde hem dogrudan hem de dolayh etkiler yaratarak makroekonomik degiskenlerin
islevselligini yeniden tanimlamakta ve politika tepkilerinin etkinligini sinirlamaktadir. Bu
cercevede, H7 (Kriz donemlerinde etkiler daha giiclii ve karmasiktir) hipotezi de ampirik olarak
desteklenmistir.

Politika Onerileri:
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Para Arzi Yonetimi ve Ticaret Politikalari: Tiirkiye’'nin dis ticaret politikalarini sekillendirirken
para arzinin yonetimi biyiik bir éneme sahiptir. Para arzinin artirilmasi, 6zellikle ihracatin
artirllmasinda faydali olabilir; ancak bunun enflasyonu kontrolsiiz sekilde artirmamasi
gerekmektedir. Kriz donemlerinde, hiikiimetin para arzini dikkatli bir sekilde artirarak dis
ticaret dengesini lehine cevirebilir. Ozellikle enflasyonist baskilarin oldugu durumlarda, daha
dikkatli ve kademeli bir para politikasi izlenmelidir.

Faiz Oranlarinin Gozden Gegirilmesi: Politika faiz oranlarinin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
ekonomik bliyiimeyi destekleyecek seviyelerde tutulmasi énemlidir. Faiz oranlarinin artirilmasi,
kisa vadede ihracat lizerinde olumsuz bir etki yaratabilir. Bu yiizden kriz dénemlerinde faiz
oranlarinin daha diisiik seviyelere cekilmesi, ekonomik canlanma i¢in faydali olacaktir. Faiz
oranlarindaki artis, ithalati azaltma acisindan etkili olsa da, bunun dis ticaret lizerindeki
olumsuz etkilerini minimize etmek i¢in faiz politikasinin daha esnek ve stratejik bir bicimde
uygulanmasi gerekir.

Enflasyon Kontrolii ve Dis Ticaret Dengesi: Enflasyonun yiiksek seviyelerde tutulmasi, ithalatin
artisin1 sinirlayabilir. Ancak enflasyonist baskilar yalnizca i¢ talep degil, dissal faktorlerle de
sekillenmektedir. Bu sebeple enflasyonun diisiik seviyelerde tutulmasi, ithalatin diisliriilmesi ve
ihracatin artirilmasi adina temel politika araglarindan biri olmalidir. Ekonomik Kkriz
donemlerinde, 6zellikle dis ticaretin ekonomik biiyiimeye etkisini géz 6nlinde bulundurarak,
enflasyonla miicadele politikalar1 daha fazla 6ne ¢ikmalidir.

Krize Karsi Esnek Ekonomi Politikalar1: Tilirkiye’'nin dis ticaret politikalari, kriz dénemlerinde
daha esnek olmali ve diinya ekonomisindeki degisimlere hizla uyum saglamalidir. Kriz
donemlerinde doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars:i alinacak dnlemler ve dis ticaretle ilgili
tesvikler, 6zellikle ihracatin desteklenmesine yonelik olmalidir. Para arzi ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik politikalarin koordineli bir sekilde uygulanmasi, krizlerden daha hizh
¢ikilmasina ve dis ticaretin stirdiiriilebilirligine katki saglayabilir.

Sonuc¢ olarak, Tiirkiye'nin dis ticaret politikalarinda para arzi, faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki dengeyi g6z 6niinde bulundurmak biiyiik 6nem tasimaktadir. Kriz donemlerinde bu
faktorlerin etkilesimi, ekonomik iyilesme siirecinin temel belirleyicisi olacaktir. Bu baglamda,
politikalarin yalmizca kisa vadeli hedeflere degil, uzun vadeli ekonomik istikrar1 saglamaya
yonelik bir stratejiyle olusturulmasi gerekmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

THE EFFECT OF INFLATION, POLICY INTEREST RATE AND MONEY SUPPLY ON
FOREIGN TRADE: THE CASE OF TURKIYE

Introduction and Research Purpose: The economy is a dynamic system that shapes a country's social, political,
and cultural structure, aiming to ensure the efficient use of resources and increase social welfare. Within this system,
macroeconomic indicators play a critical role in assessing countries' economic performance and shaping policy. Key
variables such as inflation, policy interest rates, and money supply are important both in maintaining internal
economic balances and in guiding international trade relations. The purpose of this study is to analyze the effects of
inflation, policy interest rates, and money supply on exports and imports in the Turkish economy during the period
2006-2024 and to examine the implications of these variables on the trade balance in order to provide
recommendations for economic policies.

The conceptual framework of the study theoretically addresses the interactions between inflation, policy interest
rates, money supply, and foreign trade. Inflation is one of the most important indicators shaping central banks'
policy interest rate decisions. When inflation rises, central banks typically increase policy interest rates to reduce
demand pressures in the economy. Interest rate hikes raise borrowing costs, curbing consumption and investment
spending, which helps reduce inflation. Increases in the policy interest rate reduce banks' willingness to lend,
thereby tightening the money supply, while decreases in interest rates lead to credit expansion and an increase in
the money supply. An increase in the money supply can cause the local currency to depreciate. The depreciation of
the local currency can increase exports by making them cheaper, while reducing imports by making them more
expensive. Appreciation of the exchange rate makes exports more competitive while increasing import costs.
However, excessive devaluation can create inflationary pressures in economies dependent on imported inputs such
as energy. An increase in exports can reduce the supply of goods in the domestic market, thereby raising prices.
Imports, on the other hand, can increase competition and lower prices, but they can also trigger import inflation
depending on the exchange rate.

Literature Review: A review of the literature shows that these relationships have produced varying results across
countries and periods. Stockman (1985) noted that there are variable relationships between inflation and foreign
trade. Bayraktutan and Aslan (2003) found a two-way causality between inflation and imports. Bakir (2008)
revealed that inflation and interest rate fluctuations affect exports. Ahmet and Konak (2021) identified a two-way
causality between money supply and exports-imports. Permana and Efendi (2024), however, failed to find a
significant relationship between money supply and foreign trade.

Methodology and Findings: The study utilized monthly data from 2006 to 2024. The dependent variables in the
analysis were exports and imports, while the independent variables were inflation, policy interest rate, and money
supply. To control for the effects of economic crises, dummy variables representing the 2008 and 2018-2023 crisis
periods were used. The analytical methods employed include the unit root test (ADF), the Johansen cointegration
test, and the vector error correction model (VECM). The results of the unit root test indicate that all variables are
stationary at the first difference. The Johansen cointegration test confirmed the existence of a long-term relationship
between the variables. The VECM analysis was used to examine short- and long-term dynamics.

The findings indicate that economic crises negatively affect exports in both the short and long term. While inflation
has no significant effect on exports in the long term, it may have a negative effect in the short term. Money supply has
positively affected exports in the short term. The policy interest rate, however, has no statistically significant effect
on exports. When examining the effects on imports, it has been found that economic crises increase imports in the
long term. Inflation has been found to reduce imports in the short term, while money supply and the policy interest
rate have no significant effect on imports.

Conclusions and Recommendation: In conclusion, this study shows that Turkey's foreign trade balance is
significantly affected by inflation, interest rates, and monetary policies. Economic crises further complicate this
interaction. Policymakers need to coordinate monetary policy, interest rates, and inflation management. Reducing
import dependency and enhancing export competitiveness should be key objectives for achieving long-term
economic stability. Future studies could include comparative analyses with other countries and more detailed
sectoral examinations.
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