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Oz

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin Ar-Ge yatirimlar: iizerindeki etkilerini 1990-

2023 donemi i¢in incelemektedir. Ar-Ge yatirimlarinin uzun vadeli ve riskli bir yapiya sahip

olmasi, doviz kuru belirsizliklerinden gii¢lii bi¢imde etkilenmesine yol agmaktadir. Calismada

Augmented ARDL yo6ntemi kullanilarak hem kisa hem uzun donem iligkiler analiz edilmistir. Anahtar Kelimeler
Bulgular, uzun dénemde doviz kurundaki deger kaybinin Ar-Ge harcamalarini artirdigini, ancak  Déviz Kuru,

kisa donemde kur dalgalanmalarimin Ar-Ge iizerinde baski yarattigin1 gostermektedir. Ayrica  Ar-Ge Harcamalari,
kisi basina gelir artismin ve ihracat yogunlugunun Ar-Ge’yi azaltici yonde etkiledigi tespit Inovasyon,
edilmistir. Sonuglar, Ar-Ge yatirimlarinin yalnizca i¢ ekonomik dinamiklerden degil, dis ticaret AARDL

yapist ve kur belirsizliginden de etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, déviz kuru

istikrar1 ile birlikte Ar-Ge tesviklerinin etkin big¢imde uygulanmasi, Tirkiye’nin yenilik JEL Kodu
kapasitesinin giiglendirilmesi agisindan kritik neme sahiptir. 011, 030, 040
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Fixed Targets in a Volatile Exchange Rate Environment: The Response of
R&D Investments to Currency Fluctuations in Turkey

Abstract

This study explores the effect of exchange rate volatility on R&D investments in Turkey from

1990 to 2023. Due to the long-term and risky nature of R&D activities, they are highly affected

by exchange rate uncertainties. Using the Augmented ARDL method, both short-term and long- Keywords

term dynamics are examined. The results show that, in the long run, depreciation of the domestic ~ Exchange Rate, R&D
currency encourages R&D spending, while in the short term, exchange rate fluctuations have a  Expenditures,
limiting effect. Additionally, higher per capita income and export levels are found to reduce Innovation,

R&D investments. These findings suggest that R&D activity in Turkey is shaped not only by AARDL

domestic economic factors but also by trade patterns and currency volatility. Therefore,

maintaining exchange rate stability and adopting effective R&D policies are vital for boosting JEL Classification
the country’s innovation potential. 011, 030, 040

1. Giris

Gelismekte olan iilkelerde politik ve ekonomik istikrarsizlik durumlari siklikla karsilasilan
problemlerdir. Bu sorunlar 6zellikle dalgali doviz kuru kullanan gelismekte olan iilkelerin yabanci
para karsisinda yerli paranin degerini yitirmesine neden olmaktadir. Yerli paradaki dalgalanma
stireci her seyden Once ihracat ve ithalat lizerinde birtakim etkileri olmaktadir. Déviz kurunun
yiikselmesi, yabanci mallarin yurt i¢i talebinin azalmasina (ithalatin diismesi) neden olurken, yerli
mallarin ise yurtdisi talebinin artmasina (ihracat artis1) neden olmaktadir. Aslinda bu durum sabit
doviz kuru sisteminde uygulanan devaliiasyon isleminin esnek doviz kuru sistemindeki karsilig
gibi tanimlanabilir. Esnek kur sisteminde diisiik fiyatli yerli para ihracatin artmasina ayni zamanda
ithalatin diismesine neden olarak dis ticaret a¢iginin azalmasina neden olacaktir. Fakat bu durum
bir ekonomi politikas1 olarak stireklilik arz edemez. Zaman igerisinde yerli mallara olan talep
arttikca fiyat diizeyi de bundan etkilenecektir. Bu nedenlerden dolay1 doviz kurlarindaki hareket
iiriinlerin pazarlarindaki rekabeti artiracaktir. Gelismekte olan {ilkelerde siklikla karsilasilan bu
durum zayif bir pazar haline gelmelerini saglamaktadir. Bu grup iilkelerin pazardaki rekabeti
artirmast i¢in en uygun yontem Ar-Ge faaliyetlerinin artirilmasiyla mevcut pazarda {iriin ¢esitliligi
artinip rekabeti korumalaridir. Ancak zaman iginde bu durumunda bir sinirlamasi meydana
gelecektir. Eger mevcut pazarda rekabet cok artarsa, artan rekabet Ar-Ge’ye yatirim yapma
tesvikini kiracaktir (Clemenz, 1990; Scherer & Huh, 1992). Diger yandan ekonomi politikasi ithal
girdilere ulagilmasii kolaylastirir ise, bu durum Ar-Ge yatirimlarin1 ve sonug¢ olarak da

teknolojinin gelismesini tesvik edecektir (Boler vd., 2015).
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Ticarette diger iilkelere gore avantajli konuma gelmek icin doviz piyasasina yapilan
midahaleler yurti¢i mallara talebin artirmasina ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin saglanmasina
neden olur. Bu duruma “degerlenme korkusu” denilmektedir (Levy-Yeyati vd., 2013). Dis
pazardaki rekabete hazir olmayan veya rekabet edemeyecek iilkeler, yerel paranin asiri
degerlenmesinden korku duymaktadirlar. Ulkelerin duydugu bu korkunun temel nedenleri
ithracatin zarar gormesi, ithalatin artmasi, cari agik riski, sanayinin rekabet giiciiniin azalmasi veya
kaybetmesidir. Bunun i¢in siyasi otoriteler bu korkulardan dolay1 doviz kuru piyasasini arz ve talep
kanuna gore degil merkez bankasi araciligi ile dengeye tutmaya calisir. Bu kavrama “degerleme
dis1 birakma” denilmektedir (Rodrik, 2008). Ekonomik biiylime {izerinde degerleme dist birakma
politikasinin etkileri, iktisat literatiiriinde siiregelen tartismali konulardan biridir. Yonetilen reel
kur zayiflamasinin biiyiimeyi destekleyebilmesinin cesitli nedenleri bulunmaktadir. Ilk olarak,
ulusal paranin diisiik tutulmasi ihracatin rekabet giiclinii artirarak dis satiglar1 canlandirir ve bu da
biiyiimeyi besler. Ikinci olarak, reel kurdaki deger kaybi, kaynaklarin yiiksek verimlilik saglayan
modern imalat sektdrlerine yonelmesine imkan tanir; bunun sonucunda 6grenme yoluyla verimlilik
artis1 ve teknoloji yayilimi gibi olumlu digsalliklar ortaya ¢ikar. Son olarak, diisiik doviz kuru
tasarruf oranlarin yiikseltebilir ve yatirimlari tesvik edebilir; ¢iinkii reel ticretlerin azalmasi, gelirin
isgiiclinden firmalara ya da daha yiiksek tasarruf egilimine sahip kesimlere aktarilmasina yol acar
(Gliizmann vd., 2012). Dé&viz kuru degerlemesinin dezavantajli yonleri de vardir. Oncelikle
degerleme dis1 birakmak doviz rezervlerinin birikimini artmasina neden olacaktir. Doviz rezerv
miktar arttik¢a devletin elindeki doviz miktar1 artacak ancak bu artis piyasaya yansimayacagi i¢in
yatirim miktar1 kisitlanacak ve olusabilecek yeni firsatlar degerlendirilemeyecektir (Aizenman &
Lee, 2007). Para biriminin degerinin olmasi gerekenden daha diisiik seviyede tutma c¢abasi para
politikasinin etkinligini azaltabilir ve uzun vadede enflasyonist baski ortaya ¢ikabilir (Reinhart &
Rogoff, 2004). Bu uygulamalar genellikle halkin temel ihtiyaglar1 olan yemek, barinma, saglik gibi
sektorleri zamanla olumsuz etkileyecektir. Bir diger etkisi ise, ihracat¢ilar ve vergi gelirleridir.
Degerleme dis1 birakma ¢abasi ihracatcilart desteklerken vergi gelirleri zamanla diisme egilimi
gosterecektir. Bunun temel nedeni ihracat¢inin geliri artarken diisiik kur rejimi hane halkinin alim
giiclinii zamanla diistirecektir. Hanehalki alim giicli diistiikk¢e veri gelirleri de azalacaktir. Vergi
gelirlerinin  diismesinin nedeni miikelleflerin zamanla elde edecekleri kazang miktari

azalacagindandir. Toplam talebin azaldig1 bir ekonomide vergi gelirlerinin azalmasi normal bir
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durumdur (Rodrik, 2008). Son olarak diisiik kur politikasi, ithalat maliyetlerinin artmasina ve bu

durum Ar-Ge yatirimlarinin azalmasina neden olacaktir (Bgler et al., 2015; Chen, 2017).

Doviz kuru ile Ar-Ge yatirimlarini rekabet baskisi (ihracat yogunlugu), ithal ikame baskisi,
verimlilik ve yenilik arayisi nedeniyle artirma egilimi varken, ithal girdi maliyetleri, belirsizlik,
risk algis1, finansman zorluklar ve talep daralmasi nedenleriyle de azaltma egiliminde olabilir. Bu
nedenle doviz kuru dalgalanmalar1 Ar-Ge yatirimlarini ¢ift yonlii etkileyebilmektedir. Degiskenler
arasindaki bu iliski iilkelerin yapisina gére de farklilik gostermektedir. Ulkelerin ithalat bagimliligs,

firmalarin risk algis1 veya sanayilesme durumlarina gore de farklilagsmaktadir.
2. Literatiir

Akademik yazimda reel doviz kurundaki degisimlerin ekonomik biiylime, dis ticaret
tizerinde etkileri birgok ¢alismada ele alinmistir. Reel doviz kuru ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen calisma sayist ise ¢ok sinirlidir. Paranin devaliie olmasi, dis ticaret iizerine
konulan vergiler, ihracata veya ithalata yapilan desteklemeler iilkeler arasindaki rekabeti etkileyen
unsurlardandir. Doviz kurundaki bu hareketler rekabete konu olan mallarin pazarda talep edilir hala
gelmesi igin {irlin gelistirme dnemlidir. Uriin pazarindaki rekabetin Ar-Ge faaliyetlerini artirmasi

beklenen bir etkidir

Zietz & Fayissa (1994), doviz kuru degisimlerinin Ar-Ge yatirimlari iizerindeki etkisini
inceleyen oncii ¢alismalardan biridir. Calismalarinda 1975-1987 yillar1 arasinda 360 ABD’de
imalat firmasina ait verileri panel veri yontemi kullanarak, Ar-Ge harcamalarinin déviz kuru
degisimlerine tepkiler verip vermedigini arastirmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, firmalarin
satig gelirlerinin en az %3 1 oraninda Ar-Ge harcamasi yapmalari sektordeki diger firmalarin doviz
kuru artigina daha fazla Ar-Ge harcamasi yaparak tepki verdiklerini, Ar-Ge yogunlugu diisiik olan
firmalarinda ise ayni tepkiyi gostermedikleri sonucuna varmislardir. Yazarlar bu sonucu, kur
degerlenmesiyle birlikte artan ithalat rekabetinin firmalar1 daha fazla yenilik yapmaya
yonlendirmesi seklinde yorumlamaktadir. Bununla birlikte, arastirmanin Ar-Ge/ satig oranini temel
almasi, olas1 yanlilik sorunlarina isaret etmektedir. Yine de bu ¢alisma, doviz kuru hareketlerinin
sadece makroekonomik dengeler degil, ayn1 zamanda firmalarin yenilik stratejileri lizerinde de

belirleyici rol oynadigini vurgulayarak literatiirde onemli bir yer edinmistir.

Funk (2003) calismasinda, ABD’de imalat sektoriindeki 1979-1994 tarihlerini kapsayan

269 firma verileri iizerinden yiiriittiigli analizde, ithalat rekabetinin Ar-Ge biitceleri iizerindeki
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farkl etkilerini ortaya koymaktadir. Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen dinamik heterojen
panel yontemlerle yapilan ekonometrik testler, daha 6nce sadece yurt i¢i pazara odaklanan imalat
firmalarinin dis rekabetin artmasina bagl olarak arastirma c¢abalarinin azaldigini géstermektedir.
Buna karsilik, yabanci satislar1 olan firmalar, reel doviz kurunun deger kaybetmesine tepki olarak
Ar-Ge harcamalarin1 artirmaktadir. Bu sonuglar, doviz kuru ve ticaret rekabetinin yenilik¢ilik

faaliyetleri lizerindeki etkilerinin firma tipine gore farklilik arz ettigini vurgulamaktadir.

Becker & Pain (2008), 1990’lar boyunca Birlesik Krallik’ta is diinyasinda Ar-Ge
yogunlugundaki diisiisiin nedenlerini incelemek amaciyla sektorel panel veri modeli kullanmistir.
Calismada, 19 imalat sanayi sektorii icin 1981-2000 donemine ait yillik verilerden yararlanilmistir.
Bulgular, sanayiye 6zgii faktorlerin (6zellikle satis hacmi, karlilik ve iiriin piyasasindaki rekabet
kosullar1) Ar-Ge harcamalarini1 giiclii bicimde etkiledigini; ayrica faiz oran1 ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin de belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda,
kamu ve yabanci kaynakli Ar-Ge harcamalarinin toplam 6zel sektér Ar-Ge harcamalari tizerinde
olumlu etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Caligma, boylece doviz kuru dalgalanmalar1 ve finansman
kompozisyonunun Ar-Ge yatirimlarini sekillendirmedeki onemini vurgulamaktadir. Bir diger
calismada, Tabrizy (2020) kiiclik ve agik bir ekonomi olan Giiney Kore’de endiistriyel Ar-Ge
harcamalar1 ile reel efektif doviz kuru dalgalanmalar arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada,
1983-2015 donemini kapsayan ve 26 imalat sanayi sektorii i¢in derlenmis yillik panel veri seti
kullanilmistir. Dinamik panel veri yontemleriyle yapilan analizler, ihracat yogunlugu orta diizeyde
olan sektorlerde reel doviz kuru deger kaybinin takip eden yillarda Ar-Ge harcamalarinda anlaml
azaliglara yol agtigin1 gostermektedir. Buna karsilik, i¢ pazara odaklanan sektorlerde veya yiliksek
thracat yogunluguna sahip sektorlerde bu iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.
Bulgular, reel doviz kuru hareketlerinin Ar-Ge yatirimlari tizerindeki etkilerinin sektorel ihracat

yogunlugu gibi yapisal 6zelliklere bagl olarak degistigini vurgulamaktadir.

Chen (2017) 1980-2010 doneminde 40°tan fazla iilkeyi kapsayan panel veriler lizerinden
reel doviz kurunun olmasi1 gerekenden diisiik degerlenmesinin Ar-Ge harcamalarina etkisini
incelemistir. Bulgular, doviz kurunun diisiik degerlenmesinin hem kamu hem de 6zel sektor Ar-Ge
yatirrmlarmi anlamli bi¢imde artirdigini gostermektedir. Calisma, doviz kuru politikalarinin
yalnizca dis ticaret dengesi degil, ayn1 zamanda iilkelerin yenilik kapasitesi iizerinde de belirleyici

rol oynadigini ortaya koymaktadir.
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Kaiser vd. (2008), Isvicre frangmin 2015’teki ani deger kazanimimin firmalarim yenilik ve
yatirim faaliyetleri lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, 1996-2015 déneminde yaklasik
6.000 firmay1 kapsayan KOF Inovasyon Anketi panel verisi kullanilmis ve “Franc sokunu dissal
bir deneyim olarak degerlendiren sabit etkiler yontemi uygulanmistir. Bulgular, 6zellikle ihracata
acik ve ithal ara malina bagimli biiyiik firmalarda Ar-Ge harcamalarinin sok sonrasinda belirgin

bicimde azaldigin1 gostermektedir.

Branstetter & Kwon (2018), ¢alismalari, 1981-1995 donem aralifinda Giiney Kore imalat
sektoriinde firma diizeyindeki panel verileriyle reel doviz kuru hareketlerinin Ar-Ge harcamalari
tizerindeki etkisini inceler. Analizlerde Ozellikle Japon Yeni’nin ani deger kazanimina
odaklanilmis; bu kur hareketlerinin, Giliney Koreli firmalara Japon firmalarina kiyasla maliyet
avantaj1 sunarak dis talebi artirdig1 ve boylece Ar-Ge yatirimlarini tetikledigi 6ne stirtilmiistiir.
Buna ek olarak, dis pazarlarda Japonlarla benzer iiriin portfdyiine sahip firmalarin bu etkiye daha

duyarli oldugunu ortaya koymuslardir.

Inui & Gak KIM (2019), Asya’daki gelismekte olan iilkeler icin reel doviz kuru
oynakliginin firma diizeyinde yenilik faaliyetleri iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. ERIA
tarafindan yayimlanan calismada, cesitli iilkeleri kapsayan anket temelli mikro veriler kullanilmis
ve ekonometrik analizlerde panel veri yontemleri tercih edilmistir. Bulgular, doviz kuru
belirsizliginin firmalarin Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerini caydiric1 yonde etkiledigini; 6zellikle ithal
girdi bagimlilig yiiksek sektorlerde bu etkinin daha belirgin oldugunu gostermektedir. Calisma,
doviz kuru istikrarinin yalnizca ticaret hacimleri degil, ayni zamanda firmalarin yenilik

kapasitesinin siirdiiriilebilirligi acisindan da kritik rol oynadigini vurgulamaktadir.

Alfaro vd. (2019), reel doviz kuru dalgalanmalarinin firmalarin yenilik ve verimlilik
performansi iizerindeki etkilerini 2001-2010 doéneminde 60’tan fazla iilkeyi kapsayan genis bir
firma diizeyi panel veri seti lizerinden incelemistir. Calismada, Orbis ve Worldbase kaynaklarindan
elde edilen mikro veriler kullanilarak imalat sektoriindeki yaklagik 200.000 firmanin Ar-Ge
faaliyetleri, satiglar1 ve nakit akislar1 analiz edilmistir. Bulgular, reel kur deger kaybinin ytikselen
Asya’daki ihracat¢t firmalarda Ar-Ge ve verimliligi artirdigini; buna karsilik ithalat bagimlilig
yiiksek diger gelismekte olan ekonomilerde olumsuz, sanayilesmis lilkelerde ise anlamli bir etki
yaratmadigini ortaya koymaktadir. Yazarlar ayrica, bu farkliliklar1 agiklamak i¢in ihracat, ithalat

ve finansman kisitlarini iceren dinamik bir yapisal firma modeli gelistirmistir.
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Cheng & Gan (2023), Cin’in 1998-2015 donemine ait il panel verilerini kullanarak Cin
para birimi RMB’nin deger kazaniminin, ticari rekabet lizerinden teknoloji transferlerine olan
etkisini incelemistir. Calismada GMM (Generalized Method of Moments) yontemi benimsenmis
olup, RMB’nin deger kazaniminin ithalati artirarak teknoloji yayilimini tesvik ettigi ve ihracat
rekabetinin de hem yerli hem yabanci igletmeleri teknoloji alim-satim yoluyla rekabetci

kapasitelerini artirmaya yonelttigi vurgulamistir.

Wen vd. (2024), Cin ekonomisinde 1985-2020 donemine yoOnelik yillik zaman serisi
verilerini kullanarak reel doviz kuru ile teknolojik inovasyon arasindaki iliskiyi kapsamli bigimde
incelemistir. Arastirmada kisa ve uzun donem dinamiklerini analiz etmeye imkan veren ARDL
siir testi yaklagimi kullanilmigtir. Bulgular, Cin para biriminin uzun vadede diisiik degerinin
(degerlendirilmemis doviz kuru durumunun) inovasyonu tesvik ettigini; buna karsilik, kisa vadeli
doviz kuru oynakliginin inovasyon faaliyetleri {lizerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya

koymaktadir.

Doéviz kuru dalgalanmalarinin Ar-Ge yatirimlari tizerindeki etkileri uluslararasi literatiirde
farkli lilke 6rnekleriyle incelenmis olsa da (Alfaro vd., 2019; Chen, 2017; Zietz & Fayissa, 1994),
Tiirkiye’ye 6zgii caligmalar son derece sinirlidir. Oysa Tiirkiye’nin ithalata bagimli liretim yapisi
ve dalgali kur rejimi, Ar-Ge yatirimlarinin doviz kuru oynakligina duyarliligini anlamak agisindan
0zel bir onem tasimaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma Tiirkiye 6zelinde hem kisa hem de uzun dénem
iligkileri Agumented ARDL modeliyle analiz ederek, literatiirdeki dnemli bir boslugu doldurmay1

amaclamaktadir.
3. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonug¢lar
3.1. Veri ve Model

Calismada 1990-2023 yillarina ait veriler kullanilarak Tiirkiye’de doviz kuru
hareketliliginin Ar-Ge harcamalar1 lizerine etkisi incelenmistir. Degiskenlere ait veriler farklh
kaynaklardan elde edilmistir. Ar-Ge Harcamalar1 (GERD), toplam ithalat (IM), toplam ihracat
(EX), doviz kuru ($/TL), sanayi tiretim endeksi (IPI) degiskenleri OECD veri tabanindan, kisi
basina diisen GSYIH verisi ise Diinya Bankasi (WDI) veri tabanindan saglanmistir. Reel doviz
kuru (RER) ihracat yogunlugu (EXI) ve ithalat yogunlugu (IMI) yazar tarafindan hesaplanmistir.
Degisken verileri farkli veri yapilarina sahip olmasindan dolay1 Ar-Ge harcamalar1 (GERD), reel

doviz kuru (RER), kisi basina diisen GSYIH (PGDP) verileri logaritmik formda ele almmustir. Bazi
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verilerin giincel yil verileri mevcut olmadigindan arastirma kapsami 1990-2023 yillar1 arasim

kapsamaktadir.
Tablo 1
Tamimlar ve Veri Kaynaklar
Kisaltma Degisken Detay Kaynaklar
GERD AR-Ge Harcamlari Kisi Bagsina Diisen AR-GE harcamalarinin ($) OECD
M Ithalat Toplam ithalat ($) OECD
EX Ihracat Toplam ihracat ($) OECD
IMI Ithat Yogunlugu (Toplam ithalat/GSYIH)
EXI Ihracat Yogunlugu (Toplam Thracat/GSYIH)
ITFE Yurt i¢i TUFE Yurtici Tiiketici Fiyat indeksi OECD
DTFE Yurt Dis1t TUFE Yurtdis1 Tiiketici Fiyat Indeksi (USA) OECD
ER Doéviz Kuru Yillik Ortalama Nominal Déviz Kuru ($/TL) OECD
RER Reel D6viz Kuru Yillik Reel Ortalama D6viz Kuru ($/TL)
IPI Sanayi Uretim Endeksi  Toplam Uretimde Sanayi Uretiminin Pay1 (%)  OECD
PGDP Ekonomik Biiyiime Kisi Basina Diisen GSYIH () WDI

Denklem 1°de reel déviz kuru hesaplamak igin kullanilan formiil verilmistir.

Yurtici Fiyat Diizeyi (ITFE)

RER = ER
X Yurtdist Fiyat Dizeyi (DTFE)

Denklem 2’de ¢alismada kullanilan model verilmistir. Modelde, (n logaritmik bi¢imi, ¢,
modelin sabit terimini, @4, @2, @3, P4, @5, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ve u; hata terimini

ifade etmektedir.
INGERD, = @o + 91 EXI, + @,IMI, + @3InRER, + @,IPI, + @sInPGDP; + u,, (1)

Tablo 2°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Tablo 2°de verilen, Jarque-
Bera test sonuglarma gore, ham veriler incelendiginde GERD, EXI, IMI, IPI ve PGDP
degiskenlerinin normal dagilimdan sapma gostermedikleri anlasilmistir. Buna karsilik RER
degiskeni, yiiksek ¢arpiklik (3.012) ve asir1 basiklik (12.080) nedeniyle p-degeri 0.000 olup normal
dagilima uymamaktadir. Logaritmik doniisiim uygulandiginda GERD ve PGDP degiskenlerinde
normalite durumu korunurken, RER degiskeninde 6nemli bir iyilesme saglanmis ve p-degeri
0.609’a yiikselerek normal dagilim varsayimini karsilar hale gelmistir. Bu bulgular, 6zellikle asir1
carpik ve agir kuyruklu dagilima sahip verilerde logaritmik doniisiimiin normaliteyi diizeltmede

etkili oldugunu gostermektedir. Bu nedenle degiskenlerin logaritmasi alinmistir.
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Tablo 2

Tammlayict Istatistikler

GERD EXI __ IMI IPI____PGDP___ RER

Ortlama 1987 0015 0023 70998 7312538 2921
Medyan 1943 0015 0024 62660 8295909  1.465
Mak. 2780 0028  0.04  143.898 13105.660 23.739
Min, 1291 0006 001 31400 2176280  0.003
Std. Sapma 0450 0006 0.007 34895 3719.998  4.908
Skewness 0237 036 0007 0647  -0.057  3.012
Kurtosis 1.666  2.594 2749 2165 1387  12.080
Ham Veriler 2839 0969 0089 335 3706 168204

[0.242] [0.615] [0.956] [0.186]  [0.157]  [0.000]

larque-Bera = ritmik Veriler 2.614  0.648  0.09 4036 0991
[0.271] [0.723] [0.956] [0.133]  [0.609]

Not. [ ] Jarque-Bera istatistiklerinin olasilik degerlerini gdstermektedir.

3.2. Metedoloji

Pesaran vd. (2001), zaman seri analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun
ve kisa donem iligkilerin ortaya konulmasi icin gelistirmis olduklart ARDL simir testi yaklagimi
farkli biitiinlesme derecelerini géz onlinde bulundurabilmektedir. ARDL sinir testi yaklagimi,
degiskenlerin belirli bir gecikme yapisi i¢inde olmasinin yaninda sinirli bir kontrol unsuru i¢inde
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemektedir. Ancak degiskenler karmagik yapida olmasi, veride
yapisal kirtlmanin varlii, farkli duraganlik diizeylerinde olmasi veya trend benzeri durumlarda
yetersiz kalabilmektedir. AARDL yaklasimi ise, modele ek gecikmelerin, trendin, kukla

degiskenler ve diger kontrol unsurlarin dahil edilmesi ile eksikleri giderebilmektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL yontemi bagimli degiskenin I(1)
bagimsiz degiskenlerin ise I(0) veya I(1) duraganhk diizeylerinde olmasi durumunda bile
degiskenler arasindaki iliskiyi test edebilmesi acisindan oldukg¢a esnektir. Ancak Sam vd. (2019)
ve McNown vd. (2018) geleneksel ARDL yonteminin eksikleri oldugunu vurgulamislardir.
Geleneksel yontem bagimli degiskeni I(1) olmasini 6n sart olarak kabul etmesi ile birlikte t-testi
istatistigini g6z Oniinde bulundurmamaktadir. Sam vd. (2019) ve McNown vd.
(2018)galigmalarinda geleneksel ARDL yonteminin belirtilen bu eksikliklerin giderilmesi i¢in hem
F testi ve t testini gbz 6niinde bulunduran hem de sadece bagimsiz degiskenleri ilgilendiren bir F

testi Onermislerdir. Bu yonteme ait ii¢ temel istatistik su sekilde ifade edilebilir:
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Foverau:Hop= 61, =0, =03 =0,=05=0,=0 2)
tav: Hy= 60, =0 (3)
Figp:Hy =0, =03 =0,=05=0 4

Denklem (2) ve (3) Pesaran vd. (2001) ¢alismalarinda vermis olduklar1 F ve t testini ifade
ederken, denklem (4) Sam vd. (2019) ve McNown vd. (2018) gelistirmis olduklar1 F* testini ifade
etmektedir. Egbiitliinlesme iliskisinin varligi i¢in her ii¢ istatistiginde kritik degerlerden biiyiik ve
anlamli olmas1 gerekmektedir. Uciincii test, I(1) bagmmli degisken icin dejeneratif olay
bagimliligindan kacinir. Elde edilen ii¢ istatistik icin degiskenlerin uzun ve kisa donem ile

esbiitiinlesme baglantis1 tahmini i¢in kullandigimiz model asagidaki gibidir:

a b c
AINGERD,; = ¢y + ¢,dumy, + z @, AIMGERD,_; + Z @3AEX]_; + Z Q4 AIMI,_;

i=1 =0 =0
d e f
+ z @sAIMRER,_; + z @eAIPI, + 2 ©,AInPGDP, + 0,InGERD,_,
i=0 2 i=0 i=0

+ O,EXI,_y + O3IMI,_; + 6,InRER,_; + 05IPI,_; + 64AlnPGDP,_; + u,

)

Denklem 5°te modele uygun Agumented ARDL (AARDL) modeli verilmistir. Denklemde
a,b,c,d, e, f her degisken i¢in Akaike bilgi kriterine (AIC) ile secilen optimal gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. dumy olarak ifade edilen gosterim, Zivot & Andrews (1992) yapisal kirilmali
birim kok testinden elde edilen kirilma tarihleridir. Hesaplanan F testi, t testi ve F istatistikleri
mutlak degerlerde iist sinir kritik degerlerinden yiiksek olmasi egbiitiinlesme iliskisinin varligim
gosteritken uzun ve kisa donem tahmin icin es zamanli olarak hata diizeltme modeli

kullanilmaktadir.
3.3. Ampirik Sonuclar

Modelde degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligini test etmeden 6nce degiskenlerin
esbiitiinlesme derecelerinin incelenmesi gerekmektedir. Calismada iki farkli birim kok testi
kullanilmustir. Ilk olarak geleneksel birim kok testi olan Dickey & Fuller (1981) birim kok testi ile

degiskenlerin birim koke sahip olup olmadig1 incelenirken, sonrasinda zaman serilerinde siklikla
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karsilasilan yapisal kirilma sorunun tespiti i¢in Zivot & Andrews (1992) tarafindan gelistirilen

yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.
Tablo 3

Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF ZA
Degiskenler 1(0) I(1) 1(0) Kirilma
InGERD -3.305 -5.995™ -3.074 (1) 2004
InEX1 -3.023 -4.885™ -4.042 (0) 2009
InIMI -3.624™ -5.873" -4.947 (0) 2015
InRER -0.404 -5.415™ -3.028 (0) 2003
ipi -1.178 -3.314™ -3.107 (1) 2008
InPGDP -1.653 -5.327" -3.659 (0) 2009

Not. *, ** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan sonuglar incelendiginde, ADF testi bulgular1 InIMI degiskeninin
diizeyde (I(0)) duragan oldugunu, diger tiim degiskenlerin ise ancak birinci farklar1 alindiginda
(I(1)) duraganlik kazandigin1 gostermektedir. Buna karsin, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-
Andrews testi, baz1 degiskenler agisindan farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Ozellikle InEXI ve
InIMI degiskenleri, sirasiyla 2009 ve 2015 yillarindaki kirilma noktalarinda diizeyde duragan
bulunmustur. Diger taraftan INnGERD, InRER, ipi ve InPGDP degiskenleri, kirilma etkisi hesaba
katildiginda dahi I(1) biitiinlesik olarak degerlendirilmistir. Tespit edilen kirilma yillari, 2003-2004
doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan yapisal doniisiim siireci ve ekonomik krizin etkileri,
2008-2009 doneminde kiiresel finans krizi ve 2015 yilinda goriilen doviz kuru dalgalanmalari ile
siyasi belirsizlikler gibi dnemli makroekonomik geligsmelerle iliskilendirilebilir. Bu ¢ergevede,
ekonometrik analizlerde yapisal kirilmalart goéz ardi etmeden gerceklestirilecek birim kok
testlerinin, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin dogru bigimde belirlenmesi ve modelleme
sirecinde olast yanilgilarin Onlenmesi acisindan kritik O6neme sahip oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu bulgular degiskenlerin farkli duraganlik diizeylerine sahip olmasi ve higbir
degiskenin I(2) diizeyinde duragan olmamasindan dolay1 kisa ve uzun donem iliskileri AARDL

modeli kullanilarak arastirilabilecegini dogrulamaktadir.
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Tablo 4

Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 31.387 NA 0.000 -1.587 -1.312 -1.496
1 215.143 287.1186*  8.40e-13*  -10.82144* -8.897* -10.183*
2 245.040 35.503 0.000 -10.440 -6.867 -9.256

Not. LR: Olasilik orani, FPE: Son tahmin hatasi. AIC: Akaike. SC: Schwarz ve HQ: Hannan-Quin bilgi kriterleri. *
kritere gore optimum gecikmeyi gosterir.

Tablo 4’de gecikme uzunlugu se¢im kriterleri incelendiginde, LR, FPE, AIC, SC ve HQ
istatistiklerinin ¢ogu i¢in en uygun degerin en diisiik degere sahip Akaike kriterine ait birinci
gecikmeden elde edildigi goriilmekte olup, bu durum VAR modelinde optimal gecikme

uzunlugunun 1 olarak belirlenmesini desteklemektedir.

Tablo 5
AARDL Sonuclart
Model Foveran Fiav Tav
InRER) 8.295 6.801 -5.168
. Pesaran vd. Sam vd. Narayan

Opt. Gecikme (1,0,0,0, 1, 1) (2001) (2019) (2005)
1% 6.77 6.66 -5.13

5% 5.002 4.49 -4.52

10% 4277 3.67 -4.21

Not. *, *¥% *%* girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’de elde edilen Foverant degeri (8.295), %1 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001)
tarafindan belirtilen 6.77’lik kritik degerin lizerinde yer alarak tiim degiskenlerin birlikte uzun
donemli bir egbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu gdstermektedir. Bagimsiz degiskenlerin uzun
donem katsayilarinin anlamliligini test eden Fiav degeri (6.801) de %1 diizeyindeki 6.66’lik kritik
degeri asmakta ve bu degiskenlerin uzun donem iligskiye katkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu teyit etmektedir. Tqy istatistigi (-5.168) ise mutlak deger olarak %1 kritik mutlak degeri
(-5.13) astigindan, bagimli degiskenin uzun dénem katsayisinin anlamlilig dogrulanmaktadir. Ug
test istatistiginin de en yiiksek anlamlilik diizeyinde kritik degerleri asmasi, degiskenler arasinda
giiclii ve istikrarli bir uzun donem egbiitiinlesme iliskisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu

sonuglar, genisletilmis ARDL yaklagimi ¢ercevesinde Sam vd. (2019) ile McNown vd. (2018)
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tarafindan Onerilen ek testlerle ve Kripfganz & Schneider (2021) sinir testi prosediirii ile tutarlilik

gostermektedir.
Tablo 6
AARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuclari

Variable Katsay1 t-istatistigi Olasilik

InEXI -0.142 -1.781 0.089%*

[nIMI 0.114 1.436 0.166
InRER 0.004 4.535 0.000%**

IPI -0.185 -1.001 0.3285
InPGDP -0.387 -2.128 0.045**

Tablo 6’da gosterilen AARDL uzun donem tahmin sonuglari incelendiginde, ihracat
endeksi (InEXT) katsayis1 (-0.142) negatif ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1
bulunmus, bu da ihracat endeksindeki artisin uzun dénemde Ar-Ge harcamalarini azalttigini
gostermektedir. Ithalat endeksi (InIMI) katsayis1 (0.114) pozitif olmasina ragmen istatistiksel
olarak anlaml1 degildir; dolayisiyla ithalat endeksinin Ar-Ge harcamalar tizerindeki uzun dénem
etkisine dair gii¢lii bir kanit bulunmamaktadir. Reel efektif doviz kuru (InRER) katsayis1 (0.004)
pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir, bu durum déviz kurundaki artisin uzun dénemde
Ar-Ge harcamalarini artirdigini ortaya koymaktadir. Sanayi iiretim endeksi (IPT) katsayis1 (-0.185)
negatif ancak istatistiksel olarak anlamli bulunmamuis, dolayisiyla tiretim diizeyindeki degisimlerin
Ar-Ge harcamalari iizerinde belirgin bir uzun dénem etkisi olmadig1 anlagilmaktadir. Kisi basina
diisen GSYH (/nPGDP) katsayist (-0.387) ise negatif ve %S5 diizeyinde anlamli bulunarak,
ekonomik refah diizeyindeki artisin uzun donemde Ar-Ge harcamalarini azalttigini gostermektedir.
Genel olarak, modelde yalnizca ihracat endeksi, reel efektif doviz kuru ve kisi basina GSYH

degiskenleri Ar-Ge harcamalar1 lizerinde uzun donemde anlaml etkiye sahiptir.

Kisi basina gelir artisinin Ar-Ge harcamalarin1 azaltict etkisi, artan refah donemlerinde
firmalarin yenilik baskisin1 daha az hissetmeleri ve uzun vadeli riskli projelerden ziyade mevcut
irlin ve siirecleri siirdiirmeye yonelmeleriyle agiklanabilir. Benzer sekilde, ihracat yogunlugunun
Ar-Ge yatirnmlarmi diisiirmesi, doviz kuru dalgalanmalarma kars1 daha hassas olan ihracatci
firmalarin belirsizlik ve kar marj1 baskisi altinda riskten kaginma davranisi sergilemeleriyle

iligkilendirilebilir. Bu bulgular, Tiirkiye’de Ar-Ge dinamiklerinin yalnizca igsel ekonomik



276

faktorlerden degil, ayn1 zamanda dis ticaret yapis1 ve kur oynakliginin yarattigi belirsizlikten de

giiclii bigimde etkilendigini gostermektedir.
Tablo 7

AARDL Kisa Dénem Tahmin Sonucglart

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik

C 0.717 1.232 0.232
InEXI -0.121%* -1.857 0.078
[InIMI 0.098 1.594 0.127
IPI 0.004*** 5.157 0.000
[InPGDP -0.158 -0.955 0.351
InRER -0.330%* -1.900 0.072
AlnPGDP -0.670%* -3.408 0.003
AInRER -0.823%* -3.325 0.003
ECT(-1) -().852%** -7.888 -0.000
R? 0.982

Diiz. R? 0.977

Tablo 7°de sunulan AARDL kisa donem tahmin sonuclar1 incelendiginde, ihracat endeksi
(InEXI) katsayist (-0.121) negatif isaretli olup %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmus, bu durum ihracattaki artisin kisa donemde Ar-Ge harcamalarimi azalttigini
gostermektedir. ithalat endeksi (InIMI) katsayis1 pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlamli degildir. Sanayi iiretim endeksi (IPI) katsayisi (0.004) pozitif ve %1 diizeyinde anlaml
bulunarak iiretim artisinin Ar-Ge harcamalarii kisa donemde artirdigini ortaya koymaktadir. Kisi
basmma GSYH (InPGDP) ve reel efektif doviz kuru (InRER) seviyeleri anlamli bulunmazken, bu
degiskenlerin kisa donem degisimleri (AInPGDP ve AInRER) sirasiyla -0.670 ve -0.823 katsayilari
ile negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir; bu da s6z konusu degiskenlerdeki kisa vadeli artiglarin Ar-
Ge harcamalarii azalttigin1 gostermektedir. Hata diizeltme terimi [ECT(-1)] -0.852 katsayisi ile
negatif, %1 diizeyinde yliksek derecede anlamli olup, sistemin kisa donem dengesizliklerinin
yaklasik %85’inin bir sonraki donemde giderildigini ve modelde uzun dénem denge iligkisine

giiclii bir doniis oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 8

Tani Testleri Sonuclart

Testler Test Istatistik Olasilik
Breusch-Godfrey LM 2.449 0.113
Breusch-Pagan-Godfrey 1.977 0.117
ARCH 0.016 0.996
Ramsey RESET testi 0.308 0.585
Jarque Bera 1.806 0.405

Tablo 8’de verilmis olan tanisal testler, modelin klasik regresyon varsayimlarini biiyiik
Olclide karsiladigin1 gdstermektedir. Breusch-Godfrey LM testi (p=0.113) hata terimlerinde
anlamli otokorelasyon olmadigini, Breusch-Pagan-Godfrey testi (p=0.117) ve ARCH testi
(p=0.996) ise heteroskedastisite bulunmadigini ortaya koymaktadir. Ramsey RESET testi
(p=0.585) modelin fonksiyonel formunda belirgin bir spesifikasyon hatasi1 olmadigini, Jarque-Bera
testi (p=0.405) ise hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, elde edilen
sonuclar modelin istatistiksel agidan giivenilir oldugunu desteklemektedir.

12

— CUSUM 1.6
5% Significance —— CUSUM of Squares

5% Significance

8
1.2

0.8
0.4

-8 0.0
-0.4
2011 2014 2017 2020 2023 2011 2014 2017 2020 2023
Sekil 1. Cusum ve CusumSq Sonuglari

Sekil 1’de CUSUM ve CUSUM of Squares testleri, model parametrelerinin zaman i¢indeki
istikrarmi incelemektedir. i1k grafikte yer alan CUSUM testi, mavi ¢izginin %35 anlamlilik sinirlari
icinde kaldigini, dolayisiyla parametrelerde anlamli bir yapisal kirilma olmadigini gostermektedir.
Ikinci grafikteki CUSUM of Squares testi de benzer sekilde smir asimi gdstermemekte, bu da
varyans agisindan modelin istikrarli oldugunu teyit etmektedir. Her iki test birlikte
degerlendirildiginde, modelin incelenen donemde parametre istikrarin1 korudugu sonucuna
ulagilmaktadir. AARDL modellerinin tahminlerinin politika kararlarina kars1 giivenilir ve istikrarl

oldugunu gostermektedir.
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4. Sonuc¢

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de reel doviz kuru dalgalanmalarinin Ar-Ge yatirimlari
tizerindeki etkilerini incelemek ve bu iligkinin kisa ve uzun donem dinamiklerini ortaya koymaktir.
1990-2023 donemi verileri kullanilarak yapilan AARDL analizleriyle, doviz kuru oynakliginin Ar-
Ge harcamalar1 iizerinde nasil bir rol oynadigi test edilmistir. Elde edilen bulgular, doviz kuru ile
Ar-Ge yatirnmlar1 arasinda hem kisa hem de uzun doénemde anlamli iliskilerin bulundugunu
gostermektedir. Uzun donem analiz sonuglari, reel efektif doviz kurundaki deger kaybinin Ar-Ge
harcamalarin1 artirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, kur dalgalanmalarinin ithal girdi
maliyetlerini yiikseltmesine ragmen, firmalarin artan rekabet baskisi karsisinda yenilik
faaliyetlerine daha fazla yonelmek zorunda kaldiklarini isaret etmektedir. Ayrica, kisi basina diisen
gelirdeki artisin Ar-Ge harcamalarini azaltmasi, ekonomik refah arttik¢a yenilik ihtiyacinin goreli
olarak azaldigim1 gostermektedir. Bununla birlikte, ihracat yogunlugunun Ar-Ge yatirimlarim
negatif etkilemesi, dis pazarlarda faaliyet gosteren firmalarin doviz kuru belirsizligi karsisinda
daha ihtiyathh davranarak riskli yenilik yatirimlarimi kismalartyla agiklanabilir. Kisa donem
bulgulari ise, sanayi lretimindeki artislarin Ar-Ge harcamalarini destekledigini; ancak reel doviz
kuru ve ekonomik biiylimedeki ani dalgalanmalarin Ar-Ge iizerinde baski yarattigim
gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin anlamli ve yiiksek ¢ikmasi, kisa vadeli dengesizliklerin
hizla uzun vadeli denge iliskisine dondiigiinii ve doviz kuru soklariin Ar-Ge dinamiklerine kalict

bi¢cimde yansidigin1 ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki farkli sonuglarla hem benzerlikler hem de ayrigmalar
gostermektedir. Ornegin, Chen (2017) ve Alfaro vd. (2019) calismalarinda reel doviz kurunun
deger kaybinin oOzellikle gelismekte olan {lilkelerde Ar-Ge harcamalarimi artirdigini tespit
etmislerdir. Bu sonug, calismamizda Tirkiye i¢in uzun donemde bulunan pozitif iliskiyle
uyumludur. Buna karsilik, Tabrizy (2020) ve Kaiser vd. (2008) gibi ¢alismalar, kur soklarinin bazi
sektorlerde Ar-Ge harcamalarini azalttigini, 6zellikle ithalata bagimli veya dis belirsizliklere hassas
sektorlerde olumsuz etki yarattigini ortaya koymustur. Calismamizda kisa donemde doviz kuru ve
bliylimedeki dalgalanmalarin Ar-Ge {zerinde baski yaratmasi, bu bulgularla paralellik
gostermektedir. Diger taraftan, kisi basina gelir artisinin Ar-Ge’yi azaltict etkisi, Becker & Pain
(2008) veya Funk (2003) gibi calismalarin bulgularindan ayrigmaktadir; bu durum Tiirkiye’de

refah artigiyla birlikte yenilik ihtiyacinin gorece azalmasiyla agiklanabilir. Tiirkiye 6rneginde elde
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edilen sonuglar hem literatiirdeki pozitif hem negatif yonlii etkileri dogrulamakta hem de iilke ve

donem kosullarina bagl olarak farkli mekanizmalarin 6n plana ¢ikabilecegini gostermektedir.

Bu sonuglardan hareketle birkag dnemli ¢ikarim yapilabilir. Oncelikle, Tiirkiye gibi ithalata
bagimli iiretim yapisina sahip iilkelerde doviz kuru istikrari, Ar-Ge yatirimlarinin siirdiiriilebilirligi
acisindan kritik éneme sahiptir. Ikinci olarak, ihracata dayali sektorlerde kur dalgalanmalarinin
olumsuz etkilerinin azaltilmasi i¢in, firmalara kur riskini yonetmeye yonelik finansal araglarin
saglanmasi ve yenilik yatirrmlarmin desteklenmesi gerekmektedir. Ugiincii olarak, gelir artisinin
Ar-Ge’ye olan yonelimi azaltmasi, yenilik faaliyetlerinin yalnizca piyasa baskisina birakilmamasi
gerektigini gdstermektedir. Bu nedenle, devletin uzun vadeli Ar-Ge stratejileri olusturmasi, kamu
desteklerini artirmasi ve firmalar1 siirdiiriilebilir inovasyon yatirimlarina yonlendirmesi 6nem

tasimaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlarinin déviz kuru dalgalanmalarina
duyarli oldugunu ve kur soklariin firmalarin yenilik stratejilerini sekillendirmede 6nemli bir rol
oynadigin1 gostermektedir. Bulgular, Ar-Ge politikalarinin yalnizca ig¢sel dinamikler degil, ayn1
zamanda makroekonomik degiskenler ve dissal soklar dikkate alinarak tasarlanmasi gerektigine
isaret etmektedir. Doviz kuru istikrarini gézeten, ayni zamanda yenilik faaliyetlerini tesvik eden
biitiinciil politikalar, Tirkiye’nin teknolojik gelisim kapasitesini artirmak ve kiiresel rekabet

giiciinii gliclendirmek agisindan kritik bir gereklilik olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Bu konuda gelecekte yapilacak ¢aligmalar, mikro veri setleri (firma veya sektor diizeyi)
kullanilarak, doviz kuru soklarinin farkli biiytikliikteki veya farkli ihracat/ithalat yogunluguna
sahip firmalar tizerindeki etkileri incelenebilir. D6viz kuru oynakliginin yani sira finansal derinlik,
faiz oranlar1 ve dis finansman imkanlar1 gibi degiskenlerin Ar-Ge yatirimlariyla etkilesimi
arastirilabilir. Ayrica, doviz kuru etkilerinin sektorel heterojenligi (6rnegin yiiksek teknoloji vs.
diisiik teknoloji sektorleri) dikkate alinarak daha ayrintili analizler yapilabilir. Son olarak, Tiirkiye
disindaki gelismekte olan iilkelerle karsilastirmali caligmalar yapilarak  sonuclarin

genellenebilirligi test edilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik komite onay1 ve/veya yasal/0zel izin gerektirmeyen bu c¢alisma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.



280

Arastirmacimin Katki Orani Beyam
Yazar makalenin tek yazar1 oldugu i¢in katki oran1 %100°diir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

This extended abstract elaborates on the study that investigates the relationship between
exchange rate volatility and research and development (R&D) expenditures in Turkey during the
period 1990-2023. The central premise of the research is that the inherently long-term, uncertain,
and risky nature of R&D activities makes them particularly vulnerable to macroeconomic
instabilities, and among these, exchange rate fluctuations occupy a significant place. By employing
the Augmented Autoregressive Distributed Lag (AARDL) methodology, the study provides new
insights into how both short-term shocks and long-term trends in the exchange rate affect Turkey’s

innovation dynamics.

The motivation for this study arises from the economic realities of developing countries,
which are frequently exposed to political and economic instabilities, external shocks, and persistent
macroeconomic imbalances. Exchange rate volatility is one of the most pronounced reflections of
these vulnerabilities. Under a floating exchange rate regime, the domestic currency often
depreciates against foreign currencies, thereby influencing trade competitiveness. Depreciation
tends to stimulate exports while reducing imports, narrowing trade deficits in the short run.
However, its broader implications for innovation and technological development are far more
complex. On the one hand, depreciation increases the cost of imported inputs that are vital for R&D
activities. On the other, it compels firms to innovate in order to maintain their competitiveness in
foreign markets, creating a dual mechanism through which exchange rate dynamics influence
R&D. In countries like Turkey, which have a high degree of import dependency in production

processes, this duality becomes particularly significant.

The literature on this subject reveals a wide range of findings, reflecting the heterogeneity
of country experiences and sectoral characteristics. Early studies such as Zietz and Fayissa (1994)
highlighted that firms facing currency appreciation often increase R&D spending as a defensive
response to intensified import competition. Subsequent works, including Funk (2003) and Becker
and Pain (2008), confirmed that macroeconomic variables such as interest rates and exchange rates
play a substantial role in shaping private sector innovation decisions, with firm size, profitability,
and exposure to foreign markets conditioning the magnitude and direction of the response. More
recent studies, such as Chen (2017) and Alfaro et al. (2019), pointed to the positive effects of real

exchange rate undervaluation on innovation and productivity in emerging markets, while others
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like Kaiser et al. (2008) and Tabrizy (2020) revealed the negative consequences of sudden shocks

or persistent volatility, especially in import-dependent sectors.

Against this backdrop, Turkey presents a distinctive case. The Turkish economy’s reliance
on imported intermediate goods and its historical exposure to recurrent currency crises amplify the
sensitivity of R&D investments to exchange rate volatility. Nevertheless, empirical studies
focusing explicitly on Turkey remain scarce. By addressing this gap, the present research
contributes to the literature with a time-series perspective, extending previous works that largely
focused on advanced economies or multi-country panels. The study also takes into account
structural breaks associated with major domestic and global crises, such as the 2001 domestic
financial crisis, the 2008 global financial crisis, and the currency shocks of 2018, thereby offering

a more nuanced understanding of the relationship.

The dataset employed covers annual observations between 1990 and 2023, with variables
including R&D expenditures per capita, nominal and real exchange rates, export and import levels,
export and import intensities, industrial production, and per capita GDP. Data are drawn from the
OECD and World Bank, supplemented with author’s calculations. To address the econometric
challenges of non-stationary data, the study adopts the Augmented ARDL bounds testing approach.
This methodology extends the traditional ARDL model by incorporating additional diagnostics and
robustness checks, thereby allowing the identification of both short-term and long-term
relationships even when variables exhibit mixed integration orders. Unit root tests, including the
Augmented Dickey-Fuller and Zivot-Andrews tests with structural breaks, were applied,
confirming that the variables are integrated at either I(0) or I(1), but not 1(2). Following the
confirmation of cointegration, both short-run and long-run coefficients were estimated, and an error
correction mechanism was employed to capture the speed of adjustment back to equilibrium after

short-run deviations.

The empirical results reveal important asymmetries between the short and long run. In the
long run, real exchange rate depreciation exerts a positive and significant effect on R&D
expenditures, suggesting that firms, faced with intensified international competition, respond by
investing more heavily in innovation despite the higher costs of imported inputs. Conversely,
export intensity is found to have a negative impact on R&D, implying that firms that are more

integrated into international markets may adopt a cautious stance, curtailing innovation
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expenditures under conditions of heightened uncertainty. Similarly, per capita income negatively
affects R&D in the long run, which may appear counterintuitive but reflects the tendency of firms
to deprioritize risky and long-term innovation projects during periods of prosperity, favoring
instead the continuation of established production processes. Import intensity and industrial

production do not appear to exert statistically significant long-run effects.

Short-run dynamics, however, tell a different story. Exchange rate volatility exerts a strong
negative influence on R&D expenditures, reflecting the adverse effects of uncertainty and cost
pressures. Sudden depreciations raise the price of imported inputs, thereby discouraging investment
in innovation. Per capita income also displays a negative short-term effect, while increases in
industrial production are associated with higher R&D spending, suggesting that output growth
creates short-term financial capacity for innovation. The error correction mechanism, with a large
and significant coefficient, indicates that approximately 85 percent of short-run disequilibria are
corrected within a year, pointing to a rapid adjustment process and confirming the existence of a

robust long-term equilibrium relationship.

The findings underscore the dual nature of exchange rate effects on R&D. While long-term
depreciation stimulates innovation, short-term volatility undermines it, creating a policy dilemma
for governments. On the one hand, a competitive currency can serve as an engine for innovation
by pressuring firms to upgrade their technological capacities. On the other, volatility and
unpredictability hinder firms’ willingness and ability to commit resources to long-term risky
projects. This asymmetric effect resonates with the broader literature: while studies on emerging
economies (Chen, 2017; Alfaro et al., 2019) confirm the positive long-term role of undervaluation,
research focusing on specific shocks (Kaiser et al., 2008; Tabrizy, 2020) highlights the

vulnerability of innovation activities to short-term turbulence.

The Turkish case also presents specific structural features that shape this relationship. The
negative impact of per capita income growth on R&D, which diverges from findings in advanced
economies, reflects the unique dynamics of Turkey’s innovation ecosystem. In periods of rising
domestic prosperity, firms appear less inclined to pursue risky projects, suggesting that innovation
is often driven by necessity under competitive pressure rather than by opportunity in times of

abundance. Similarly, the negative association between export intensity and R&D points to the
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heightened vulnerability of export-oriented firms to external uncertainties, which may induce them

to adopt a conservative approach in allocating resources to innovation.

From a policy perspective, the results highlight the importance of exchange rate stability as
a precondition for sustaining R&D investments. While some degree of depreciation may support
long-term innovation by enhancing export competitiveness, excessive volatility is detrimental.
Policymakers must therefore strike a balance between maintaining competitiveness and ensuring
stability. For export-oriented sectors, tailored support mechanisms such as risk-hedging
instruments, targeted subsidies, and tax incentives are crucial to prevent innovation retrenchment
during volatile periods. Furthermore, the observed negative effect of per capita income on R&D
underscores the need for sustained, countercyclical public policies that promote innovation
independently of business cycles or temporary prosperity. This calls for long-term government
strategies that strengthen the innovation ecosystem, including enhanced public R&D spending,
greater university-industry collaboration, and targeted support for technology-intensive firms and

start-ups.

In conclusion, the study provides robust empirical evidence that R&D investments in
Turkey are highly sensitive to exchange rate movements, displaying asymmetric short-run and
long-run dynamics. While long-term depreciation fosters innovation, short-term volatility
discourages it. Export intensity and per capita income further complicate the relationship,
underscoring the importance of structural characteristics and macroeconomic stability in shaping
innovation outcomes. The findings contribute to the literature by offering a country-specific case
study that enriches our understanding of the interplay between macroeconomic conditions and
innovation. They also carry important policy implications for emerging economies seeking to
enhance their technological capacities and competitiveness in an increasingly volatile global
environment. Future research could extend this analysis by employing micro-level data at the firm
or sectoral level, exploring the heterogeneity of responses across industries with different degrees
of trade exposure and technological intensity, and conducting cross-country comparisons to assess

the generalizability of the Turkish case.



