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Oz

Son doénemlerde Turkiye ekonomisinde doviz kurlarinda asiri dalgalanmalar yasanmistir. Bu durum doviz
kurunu etkileyen faktoérlerin arastiriimasini énemli kilmaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde doviz
kurunu belirleyen etmenler arastiriimistir. Calismada 2003M01-2018M06 dénemini kapsayan aylik verilerle
ARDL sinir testi uygulanmistir. Calismanin ilgili literatlre katkisi iki yonlidir. Birincisi, glincel verilerle analiz
yapilmistir. ikincisi, daha &nce yapilmis ¢alismalardan farkl olarak analize, Merkez Bankasi déviz rezervleri
degiskeni dahil edilmistir. Calisma sonucunda, doviz kuru ile segilen makroekonomik degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Kisa ve uzun donemde cari acik, dis ticaret agig1, Merkez Bankasi
doviz rezervi ve TUFE degiskenleri déviz kuruna pozitif etki yapmaktadir. Faiz degiskeninin ddviz kuru
lizerindeki etkisi ise negatif tespit edilmistir.
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ECONOMIC FACTORS OF DETERMINING EXCHANGE RATE: ARDL BOUNDS
TESTING APPLICATION FOR TURKEY

Abstract

Excessive fluctuations in exchange rates for Turkish economy has experienced recently. This situation makes
it important to investigate the factors affecting the exchange rate. In this study, the factors that determine
the exchange rate in Turkey's economy has been investigated. In the study, ARDL bound test was applied with
monthly data (2003M01-2018M06). The contribution of the study to the related literature is twofold. Firstly,
an analysis was made with current data. Secondly, the Central Bank foreign exchange reserves variable was
included in the analysis. As a result of the study, it was determined that there is a long-term relationship
between the exchange rate and the macroeconomic variables selected. In the short and long term, the current
account deficit, the foreign trade deficit, the Central Bank FX reserves and the CPI variables had a positive
effect on the exchange rate. The effect of interest variable on exchange rate was determined as negative.
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1. Girig

Bretton Woods sistemi, 1970'li yillarin baslarindan itibaren diinya doviz piyasalarinda
gecerliligini yitirmistir. S6z konusu dénemde ulusal paralarin, ABD dolari karsisinda dalgalanmaya
birakilmasindan sonra kurlarin degiskenligi artmis, doviz piyasalarina belirsizlik egemen olmaya
baslamistir. Bu durum karsisinda tlke paralarinin gelecekte alacagi degeri tahmin edebilmek ¢ok
zor hale gelmistir (Saatcioglu ve Karaca, 2004: 183). 1980’li yillarin basindan itibaren dinya
ekonomilerinde yasanan kiiresellesmeyle sekillenen yeni ekonomik yapida, birbirlerine baglh ve dis
gelismelerden etkilenen ekonomik yapilar olusmustur (Aktas, 2010: 124).

Kiresel sermaye hareketlerinin hizlanmasiyla, merkez bankalarinin uyguladiklari para
politikalarinin ekonomiler Uzerindeki etkileri de zayiflamaya baslamistir. Dolayisiyla Ulke
ekonomilerinin makroekonomik gostergeleri, doviz kurunda gorilen dalgalanmalardan negatif
yonde etkilenmektedir (Tari ve Yildirim, 2009: 95; Aktas, 2010: 124). Doviz kurunda ya da ithalat
fiyatlarinda gézlenen hareketler enflasyon hedeflemesi uygulayan kiicik ve acik ekonomilerde kisa
vadeli enflasyon dinamiklerini belirleyen ana unsurlar arasinda yer almaktadir (Kara ve Ogiing,
2012: 2). Bu etkiler sonucunda, bazi makroekonomik faktorler ulusal paranin degerini dusirerek
veya arttirarak, kurlarin degisimine yol agmaktadir.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde 2018 yilinda déviz kurlarinda volatilitenin artmasi, hatta Tiirk
lirasi karsisinda kurlarda yasanan degisimler doviz kurunu hangi faktorlerin etkiledigi konusunu
daha da 6nemli hale getirmistir. Bu sebeple calismada Tiirkiye ekonomisinde doéviz kuru lizerinde
BiST 100 endeksi, cari acik, dis ticaret acigi, faiz orani, para arzi (M2), Merkez bankasi déviz
rezervleri ve enflasyonun etkisi arastirilmistir. Calismamizdan daha 6nce yapilan galismalarda,
Terzi ve Kurt (2007), enflasyon, doviz kuru, para arzi, ithalat ve ihracat fiyatlari degiskenlerinin
kurdan fiyatlara gegis etkisini; Hoggart ve Sterne (1997), finansal sermaye hareketlerinin doéviz
kuru, doviz rezervleri, parasal bliyukltkler ve enflasyon gibi degiskenlere etkisini; Karaca (2005) ise,
faiz oranlari ile déviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir.

Galismanin ilgili literatlire katkisi iki yonliidur. Birincisi, glincel verilerle analiz yapilmistir.
ikincisi, daha 6nce yapilmis ¢alismalardan farkli olarak analize, Merkez Bankasi déviz rezervleri
degiskeni dahil edilmistir. Calismanin ilk kisminda doviz kurunu etkileyen faktorlerle ilgili teorik
bilgilere yer verilmis ve akabinde konu ile ilgili daha 6nce yapilan yerli ve yabanci calismalar
arastirilmistir. Son kisimda ise doviz kurunu belirleyen faktérleri belirlemek amaciyla ARDL
esbitliinlesme testi yapiimistir.

2. Doviz Kurunu Etkileyen Faktérler

Teorik olarak déviz kuru ile ¢alismada secilen makro-ekonomik degiskenler BIST 100 endeksi,
cari aglk, dis ticaret agigl, faiz orani, para arzi (M2), Merkez bankasi doviz rezervleri ve enflasyon
arasindaki iliskiler su sekilde aciklanabilir BIST 100 endeksinde islem géren ulusal hisse senetlerinin
fiyatlarinda bir artis meydana geldiginde, Tirk Lirasina yonelik talebin de artmasi ve bu suretle
TL'nin degerlenmesi beklenmektedir. Bunun sonucunda yabanci hisse senetleri satilarak ulusal
hisse senetlerine olan talebi artirmakta, bu ise doviz kurunda asagiya dogru bir baski
olusturmaktadir. Portféy dengesi yaklasimina gore, déviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda
ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Yani bu yaklasim agisindan bakildiginda, BIST 100 endeksinde
meydana gelen bir artisin déviz kurlarinda diistise sebep olacagi 6ne siriilebilmektedir (Yurdakul,
2016: 24).
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Cari islemler agigl ve dis ticaret agiginin doviz kuru Gzerindeki etkisi ise ayni sebeplere
dayanmaktadir. Her iki ekonomik sorun, yabanci paralara yonelik talebi arttirmakta ve doviz kuru
lizerinde yukari yonlu bir baskiya yol agmaktadir. Sonug olarak cari islemler acigi ve dis ticaret
aciginin doviz kuru lzerinde pozitif etkisinin olmasi beklenmektedir.

Teorik olarak faiz oranlari ve déviz kuru arasindaki etkilesimi agiklayan {i¢ yaklasim vardir. ilk
yaklasim, yurt ici faizlerin artmasi ile ulusal finansal varliklara olan talebin artacagini ve boylece
doviz arzinin fazlalasacagini, sonugta ulusal paranin deger kazanip kurlarin disecegini ileri
siirmektedir. ikinci yaklasimda, faiz oranlarinin yiikselmesi ile firmalarin bankalara ve finans
kurumlarina yonelik borg ylikiiniin artabileceginin izerinde durulmaktadir. Artan borglarla birlikte
firmalarin elde ettigi karlarda da azalma gorilebilecektir. Bu yaklasima goére, bankalardan firmalara
yonelik nakit akisi yavaglamakta ve firmalarin aldigi kredilerin geri 6deme sorunu ortaya
cikabilmektedir. Geri 6denmeyen krediler bankalarin bilancolarini bozmakta, bu durum piyasalar
tarafindan olumsuz olarak algilanmakta ve ekonominin gidisatina iliskin kotliimser beklentilere yol
acabilmektedir. Boylelikle ulusal paranin yabanci paralar cinsinden degerinde azalma
gorilebilmektedir. Uclincii yaklasima gére ise, faiz oranlarinin yiikselmesi, kamu maliyesinde de
faiz yakin{ artirmaktadir. Bu durum (ilke ekonomisine yonelik risk algilamasini olumsuz yonde
etkileyerek, ulke risk priminin yilikselmesine yol agabilmektedir. Sonugta ulke ekonomisinde
enflasyonist egilimler gézlemlenebilmekte ve lke parasinin beklenen degeri dismektedir.

Para arzindaki degisikliklerin doviz kuru Gizerinde iki 6nemli etkisi vardir. Birincisi, kisa donemde
para arzinin artmasi faizleri diisirmekte ve ulusal para cinsinden aktiflerin getirisini azaltmaktadir.
ikincisi de uzun dénemde, para arzinin artmasi fiyatlar genel diizeyini artirarak, satin alma giicii
paritesine gore doviz kurunu arttiracak ve bu durum ulusal paranin degerini distrecektir (Yurdakul,
2016: 23-25).

Merkez bankasi doviz rezervleri ile déviz kuru arasindaki iliskide ekonomik beklenti su sekilde
aciklanabilir. Merkez bankasi piyasadan doviz almak suretiyle déviz rezervlerini arttirdi§inda para
piyasalarinda doviz miktari azalacaktir. Boylece bu midahale sonrasi kurlarda yikselis
beklenecektir. Tersine piyasaya doviz sunup rezerv azaldiginda piyasadaki doviz miktari artacak ve
kurlar diisme egiliminde olacaktir.

Doviz kuru ve enflasyon iliskisi ise, kisir dongl hipotezi ile agiklanmaktadir. Bu hipoteze gore;
doviz kurunda meydana gelen artis, ithal mallarinin fiyatlarini arttirarak fiyatlar genel seviyesinde
artisa neden olacaktir. Bu durum yurticinde tretilen mallarin fiyatlarini arttiracagindan, s6z konusu
mallarin Giretiminde uzun donemde azalmalar gorilecektir. Bu asamada para otoriteleri enflasyon
ve igsizlik dizeyinin dismesi ve piyasalarin likidite problemi yasamamasi igin, para arzini
arttirdiklarinda, ekonomide dolayl olarak hem enflasyon hem de doviz kurlarinda artis gorilecektir
(Terzi ve Kurt, 2007: 3).

3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu kisminda doéviz kurunu etkileyen faktorlerle ilgili yapilan ¢alismalara yer
verilmistir. Calismalar genelde doviz kuru ile diger degiskenler arasinda nedensellik ve uzun déonem
iliskisini arastirmaktadir. Bir modelde arastirilan degiskenler arasinda uzun donemli denge
iliskisinin ~ varhg esbutiinlesme analizi uygulanarak belirlenebildiginde, uzun dénem
parametrelerinin tahmini yapilabilmektedir. Bu nedenle uzun dénemli denge reel doviz kurunun
belirleyicilerinin tespitinde de, esbitiinlesme analizi kullanilmaktadir (Simsek, 2004: 3).
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Turkiye ekonomisi igin yaptigi calismada Cavusoglu (1997), TL/dolar kurunu etkileyen faktérleri
arastirmis ve Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen “kur-fiyat parasal doviz modelini”
kullanmistir. 1984Q1-1996Q3 dénemi ceyrek verilerin kullanildigi calismanin sonucunda enflasyon,
faiz orani, nominal déviz kurundaki deger kaybinin TL/dolar kuru tzerinde etkili oldugu ortaya
konulmustur.

Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler'in finansal piyasalarinda doviz
kurlariile hisse senedi fiyatlari arasindaki etkilesimleri arastirmislardir. 1985:01-1994:07 donemine
ait aylik verileri, iki degiskenli vektor otoregresif modeli ile test ettikleri ¢alismalarinda, Filipinler
disindaki tiim 6rnek Ulkelerde, doviz kurlarindan borsa piyasalarina ve hisse senedi fiyatlarina tek
yonlli nedensellik iliskisini tespit ederek, hikimetlerin uyguladiklari déviz kuru politikalarinda
ihtiyath olmalari gerektigini ileri sirmektedirler.

Arize vd. (2000), reel doviz kuru oynakhginin, 13 az gelismis Glkenin (LDC) 1973-1996 vyillari
arasinda ceyrek donemlik verilerle, ihracat akislari izerindeki etkisini arastirmislardir. Johansen
esbitlinlesme testi ve hata diizeltme teknigini kullanarak elde ettikleri sonuglara gore, reel efektif
doviz kurundaki degisimin ya da déviz belirsizliginin, hem kisa vadede hem de uzun vadede 13
LDC'nin ihracat talebi tizerinde 6nemli 6l¢lide olumsuz etki yarattigini tespit etmislerdir.

Simsek (2004) calismasinda, Tirkiye'deki reel déviz kurunu belirleyen uzun dénemli temel
etkenlerinden net yabanci sermaye girisi, M2 para arzi, dis ticaret haddi, dis ticaret dengesi ve
Tlrkiye’'nin 6nemli dis ticaret ortaklarinin gelir ortalamasinin farki degiskenleri arasinda
esbitlinlesme iliskisini tespit etmistir. Bu calismada 1975-2003 dénemine ait yillik veriler ARDL sinir
testi yontemi ile analiz edilmis, net yabanci sermaye girisi ve M2 para arzinin reel déviz kuru
Gzerindeki etkisinin pozitif, Turkiye’nin énemli dis ticaret ortaklari ile Turkiye’nin kisi basina
GSYiH’larinin farkinin reel déviz kuru tizerindeki etkisinin ise negatif oldugu belirlenmistir.

Gali ve Monacelli (2005), kiglik bir agik ekonomide Calvo yapiskan fiyat modelini uygulayarak,
kiiclik acik bir ekonomi igin yurtici enflasyon, TUFE'ye dayali Taylor kurali ve déviz kuru gdstergesi
olmak Uzere g alternatif politika rejiminin makroekonomik etkilerini analiz ederek, doviz kuru
oynakliginin makroekonomik etkilerinin diger degiskenlere kiyasla daha etkin oldugunu tespit
etmislerdir.

Fang vd. (2009) calismalarinda, doviz kuru riskinin asimetrik etkilerini, 1979-2003 déneminde
sekiz Asya (lkesinden ABD'ye yapilan ikili ihracati kullanarak, iki degiskenli GARCH (1,1)-M modeli
ile test etmislerdir. Sonug olarak, reel déviz kuru riskinin, tiim tlke ekonomilerinin daralma veya
genisleme donemlerinde ihracat degerlerini, olumlu ya da olumsuz yonde etkiledigini tespit
etmigslerdir.

Kubar vd. (2011), ise reel déviz kuru ile ham petrol fiyatlari, para arzi (M2) ve enflasyon(UFE)
degiskenleri arasindaki esbutilinlesik iliskiyi incelemistir. 2003:M1-2010:M8 ddénemine ait aylk
verilerden olusan analizde Johansen Esbitiinlesme, VEC Hata Dizeltme modeli ve VEC Granger
nedensellik sinamasi yapiimistir. Sonucg olarak degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin yani sira,
déviz kurundan para arzina, UFE’den petrol fiyatlarina ve M2 para arzina, M2 para arzindan petrol
fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Grier ve Smallwood (2013) ihracatin, blyiime oranlari, yabanci yatirim ve reel déviz kuru (RER)
Uzerindeki etkilerini, indirgenmis form vektori otoregresyonunu birlestiren modeli ¢ok degiskenli
bir GARCH modeli ile sinamiglardir. Hem gelismis hem de gelismekte olan 27 llkenin 1973-2007
doénemine ait veri setini kullanarak, RER belirsizliginin ticareti az gelismis ulkeler icin olumsuz
etkiledigine dair kanitlar bulmuslardir.
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Cheung ve Sengupta (2013), 2000-2010 dénemi i¢in Hintli finansal olmayan firmalarin yaptiklari
ihracatin reel efektif doviz kuru (REER) etkilerini arastirdiklari galismalarinda, ihracat yapan
firmalarin déviz kuru dalgalanmalarindan daha fazla etkilendigini tespit etmislerdir.

Tapsin ve Karabulut (2013), Tirkiye’de reel doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki nedensellik
iliskisini, 1980-2011 yillari igin arastirdiklari calismalarinda, Toda ve Yamamoto nedensellik analizini
uygulayarak, ithalattan ihracata ve reel doviz kuru endeksinden ithalata yonelik tek yonla bir
nedensellik iliskisinin varligini tespit etmislerdir.

Kaplan ve Yaprakl (2014) calismalarinda, kirilgan 12 Gelismekte Olan Ulkenin (GOU) déviz
kurunu etkileyen faktoérleri, 2000-2012 dénemi icin panel veri analizini kullanarak test etmislerdir.
Analiz sonuglarina gére, déviz kuru; cari agik/GSYiH, briit kamu borcu/GSYiH, 6zel sektér yurt ici
kredi borcu/GSYIH ve enflasyon orani degiskenlerini negatif; doviz rezervi/GSYIH ve dis
borg/ihracat degiskenlerini ise, pozitif yonden etkilemektedir. Ayrica, déviz kurunu en fazla
etkileyen degiskenin déviz rezervi/GSYiH orani oldugunu tespit etmislerdir.

Gulney (2015), Turkiye ekonomisi icin aylik ABD Dolari/TL nominal d6viz kurunun belirleyicilerini
1990:01-2014:03 doénemine ait verileri kullanarak, parasal déviz kuru modellerine gore
arastirmistir. Modeller Kalman Filtre yontemi ile tahmin edilmis ve Tirkiye'de para arzi farki,
beklenen enflasyon farki ve denge doéviz kurunun ulkenin lehine gelismesi durumunda ve buna
karsin, gelir ve faiz farkinin tlkenin aleyhine gelismesi durumunda, ABD Dolari/TL nominal déviz
kurunun yiikselme egilimine girdigini tespit etmektedir.

Tlrkiye ekonomisi icin yapilan baska bir calismada ise, Yurdakul (2016) doviz kurunu etkileyen
degiskenler olarak Déviz kuru (ABD dolari/TL), borsa endeksi, TUFE, sanayi iiretim endeksi, M2 Para
arzi, ihracat, ithalat, altin ons fiyati ve faiz degiskenleri belirlenmistir. 2006M06-2015M12 dénemi
icin Engle-Granger ve Johansen esbitiinlesme testlerinin uygulandigi ¢alisma sonucunda, makro-
ekonomik degiskenlerle, doviz kuru arasinda uzun dénem denge iliskisi bulunamamistir.

Oskooee ve Aftab (2017), 2001-2015 dénemi aylik verilerini, ARDL yontemini kullanarak,
ABD’ye ihracat yapan 54 Malezyali sanayinin ve ABD’den ithalat yapan 63 Malezyali sanayinin,
doviz kuru oynakliginin ticaret akimlari tizerindeki etkisinin asimetrik olabilecegini savunmuslardir.
Calismalarinda, kisa siireli asimetrik etkiler ile kisa streli kimulatif veya carpma asimetrisi ve uzun
sureli asimetrik etkilerin, Malezya'nin ihracat ve ithalat sektérlerinin neredeyse 1/3'linde
bulundugunu tespit etmislerdir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada Turkiye ekonomisinde déviz kurunu belirleyen makroekonomik etkenler yani
doviz kurunu etkileyen degiskenlerin neler olabilecegi irdelenmektedir. Bu amagla, déviz kurunu
etkileyebilecegini dislindiiglimiiz makroekonomik veriler asagida yer almaktadir. Bu ¢alismada
daha 6nce yapilan galismalardan farkl olarak Merkez Bankasi doviz rezervleri degiskeni eklenmistir.

Kur : Reel kur

Bist : BIST 100 endeksi

Ca : Cari acik degiskeni

Da : Dis Ticaret Agigi (ihracat — ithalat)
Faiz : Kisa dénemli faiz oranlari

M2 : M2 Para arzi

Rezerv : Merkez bankasi doviz rezervleri

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi
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Tife : Tuketici fiyat endeksi.
Calismada, reel doviz kurunu belirleyen etkenleri gdsteren model 1 nolu esitlikteki gibidir;
Kur, = f (bist,, ca,, da,, faiz,, m2,, rezerv,,tufe,) (1)

Analizde 2003M01-2018M06 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Veriler TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Veriler ABD dolari cinsinden alinmistir.
Enflasyon etkisinden arindinldigi icin bagimh degisken olarak reel doviz kuru tercih edilmistir.
Tahmin edilen biitin modellerde; reel doviz kuru, Bist 100 endeksi, para arzi, rezerv ve tife
degiskenleri logaritmik formda kullaniimaktadir. Kisa dénemli faiz oranlarinin yani sira cari agik, dis
ticaret acigi veri setleri negatif degerler icerdiginden logaritmik formda kullanilamamaktadir.

Geleneksel birim kok testleri, zaman serisi Y, 'nin I(1) olduguna dair sifir hipotezini test

etmektedir. Aksine KPSS birim kok testinde alternatif hipotez ise seride birim kék oldugunu ve
duragan olmadigini test eder. KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testinde amag, gézlenen
serideki deterministik trendi arindirarak, serinin duragan olmasini saglamaktir (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt and Shin, 1992). KPSS testi, zaman serisinin deterministik bir egilim etrafinda
duragan oldugunu ve deterministik egilim, rastgele secim ile duragan rastgele hatalarin toplami
olarak hesaplandigini 6ne stirmektedir.

KPSS birim kok testi asagidaki modele dayanmaktadir;
Yo = dt T+ &
, (2)
=Tt 4

Modelde p=0,1 igin dt = Zip:()ﬁiti modelin sabit veya deterministik egilim kisimlarini igerir.

&, modelin hata payi, I O'u2 varyansi ile rassal ylriylsi ve 4 1ID(O, Guz) gostermektedir.

t

Duraganlik hipotezinde g4 ‘ninvaryansinin sifir oldugunu (Gu2 =0) varsayilir.

KPSS testi, rastgele yiriylsin sifir varyansa sahip oldugu hipotezini 6ne siren LM testine
dayanmaktadir. H0 165 =0 hipotezi I 'nin H1 : O'uz>0 alternatif hipotezine karsi sabit oldugu
anlamina gelir. Test istatistigi 3 nolu denklemde oldugu gibi yazilmaktadir;

.
LM =>"s?/o?, (3)

t=1
Burad s—Zth—lzKT o?, &isleminin o’ tahminidir. Kritik
urada s = &, t=12K T,ve o, & isleminin o, varyans tahminidir. Kriti
degerler bir similasyon ile tlretilmistir ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)'den
alinmistir (Arltova ve Fedorova, 2016: 52).

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi
yaklasiminda, ARDL yontemi serilerin 1(0) veya I(1) olmasina bakilmaksizin uygulanabilmektedir
(Shahbaz & Lean; 2012: 475).

ARDL yonteminde iki asimptotik kritik sinir kullanilmaktadir. ARDL ydnteminde elde edilen F
istatistik degeri kritik Ust siniri gecerse, bos hipotez reddedilmektedir. Boylece uzun dénemde
degiskenler arasinda bir iliskinin bulundugu tespit edilmis olmaktadir. Ancak F istatistik degeri kritik
alt sinirn altinda kalirsa, bu kez bos hipotez reddedilmemektedir. Bu durum uzun dénemde
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degiskenler arasinda bir iliskinin bulunmadigl sonucunu vermektedir. Eger F istatistik degeri iki
kritik sinir arasinda kalirsa, herhangi bir yorum yapilamamaktadir.

Modele ait ARDL formu (4) numaral denklemde gosterilmistir:

kur, = f (bist,, ca,,da,, faiz,, m2,, rezerv,,tufe,)

Akur, = b, + zi':lbliAkurt_i + Zi””:O b, Abist,_, + Zin:o b,Aca,_, + zi‘lo b,Ada,_, + ZLO by Afaiz,_, +
> buAm2, . + ZLO bArezery,, +Y " byAtufe, , +bkur,, +bbist, + byca_, +
b,da, , + b, faiz, , +b,m2, , +b.rezerv, , + b tufe , + ¢, (4)

A terimi birinci fark operatorind, b0 sabit terimi, b1, b2....... , b8 katsayilari kisa donem dinamik
iliskiyi ve b9, b10...., b16 katsayilari ise uzun dénem dinamik iliskiyi ifade etmektedir. Analizde
optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmektedir.

Ho:b9:b10:b11:b12:b13:b14:b15:b16:0
H1:b9¢b10¢b11¢b12¢b13¢b14¢b15¢b16¢0

Uzun donemde degiskenler arasinda bir iliskinin oldugu tespit edildiginde, (6) numarali
denklemde belirtilen hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmektedir:

Akur, =y + Y byAkur +>"" byAbist_ +>" byAca Y " byAda > byAfaiz +
> bgAm2, + ZLO b, Arezerv,_, +>"" by Atufe,_; + SECM,, + 1, (6)

(5)

Bu denklemde A terimi, birinci fark operatérini; ECMt-; terimi, hata dizeltme terimi ve §
terimi ise, degiskenlerin meydana gelebilecek bir sok durumu karsisinda hizli dengeye yénelme
derecesini gosteren hata diizeltme terimi katsayisidir (Alper vd., 2017: 148).

5. Analiz Bulgulari

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek amaciyla KPPS birim kok
testi uygulanmistir. KPSS birim kok testi sonuglari Tablo 1’de sunulmustur. Diger geleneksel birim
kok testlerinin aksine KPSS duraganlk testinde bos (sifir) hipotez serinin duragan oldugunu ifade
eder (Basar ve Temurlenk, 2007: 8).

Tablo 1’'de ki KPSS testi sonuglarina gore tim degiskenler icin serinin duragan oldugunu ifade
eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani seriler diizeyde duragan degildir. Bunun Uzerine serilerin
birinci farklari alinarak tekrar ayni birim kok testleri yapilmis ve serilerin birinci farklarinin alinmasi
ile duraganlastigi tespit edilmistir.
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Tablo 1: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

KPSS
Degiskenler LM Test istatistigi

Diizey I(0)  Birinci Fark I(1)

Lnkur 0,8184 (10) 0.3303 (7)
Lnbist 1,6601 (10) 0.0276 (7)
Lnca 0,7624 (9) 0,1076 (26)
Lnda 0,8109(10) 0.1001 (11)
Lnfaiz 0,5295 (10) 0.0900 (2)
Lnm2 1,5652 (11) 0.3198 (6)
Lnrezerv 1,3515(11) 0.3124 (7)
Lntufe 1,6543 (11)  0.2177 (22)
%1 0.739 0.739
Kritik Degerler %5 0.463 0.463
%10 0.347 0.347

Not: Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklaridir. KPSS testinde optimal gecikme parametresi, Bartlett
kernel (default) spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden
yararlanilmistir.

Esbitiinlesme analizi icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok
testlerinden sonra uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla kriter secimi yapilmistir.
ARDL modeli 6,6, 2,5, 6, 6, 6, 6 olarak belirlenmistir.

Sekil 1: Sinir Testi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Uygun gecikme uzunlugunda sinir testi modeli tahmin edildikten sonra, esbitlinlesme
testi yapilmistir. Bu modele gére yapilan sinir testi sonuglari tablo 2’de sunulmustur. Sifir hipotez
esbutiinlesme iliskisinin olmadigini alternatif hipotez ise esbltiinlesme iliskisini isaret etmektedir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sonuglari

K F istatistigi Anlamlilik diizeyinde Kritik Degerler
Alt Sinir Ust Sinir
7 17,932 %1 2.54 3.91
%5 1.97 3.18
%10 1.70 2.83

Tanisal (Diagnostik) Testler

R? 0,999
Diiz. R? 0,993
F-istatistigi 10,131(0,000)
DW istatistik 2,4677
Breusch-Godfrey LM 0,503 (0,625)
ARCH LM 0,396 (0,880)
JB Normality 0,189(0,909)
Ramsey Reset 3,350 (0,110)

Tablo 2’'de ki sonuglara gére hesaplanan F istatistigi, % 1 anlamhlk diizeyinde Pesaran vd. (2001)
tarafindan belirlenen kritik degerlerinden yiksek ¢gikmistir. Bu durumda esbitiinlesme iliskisinin
olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi oldugundan uzun ve kisa
donem iliskileri belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulabilecektir.
Ayrica tanisal (diagnostik) testler ile modelde otokolerasyon, degisen varyans ve normallik
problemlerinin olmadig tespit edilmistir.

Tablo 3: ARDL (6, 6, 2, 5, 6, 6, 6, 6) Modeli ve Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayr  Std. Hata t-istatitik p-degeri

Bagimli Degisken: Inkur

LNKUR(-1) 0.587152 0.041752  14.062760 0.0000
LNKUR(-2) 0.038232 0.037656 1.015297 0.3365
LNKUR(-3) 0.265439 0.022460 11.818408 0.0000
LNKUR(-4) -0.094758 0.017354 -5.460449 0.0004
LNKUR(-5) -0.077231 0.009466 -8.158687 0.0000
LNBIST 0.112153 0.001849  60.649380 0.0000
LNBIST(-1) -0.051806 0.011458 -4.521308 0.0014
LNBIST(-2) -0.039329 0.008238 -4.774004 0.0010
LNBIST(-3) -0.010786 0.005510 -1.957637 0.0820
LNBIST(-4) 0.008932 0.003046 2.932689 0.0167
LNBIST(-5) 0.012461 0.002363 5.273277 0.0005
LNFAIZ) -0.032586 0.002184  -14.922799 0.0000
LNFAIZ(-1) 0.066169 0.002313 28.604191 0.0000
LNCA 0.007302 0.000125  58.620325 0.0000
LNCA(-1) -0.001809 0.000276 -6.560814 0.0001
LNCA(-2) 0.001643 0.000256 6.430003 0.0001
LNCA(-3) 0.001835 0.000304 6.042827 0.0002
LNCA(-4) 0.001813 0.000197 9.184710 0.0000
LNDA 0.012336 0.000411 -30.010627 0.0000
LNDA(-1) 0.001327 0.000712 -1.865094 0.0950
LNDA(-2) 0.007894 0.000729  -10.832330 0.0000
LNDA(-3) 0.006134 0.000958 -6.406333 0.0001
LNDA(-4) 0.006021 0.000658 -9.146465 0.0000
LNDA(-5) 0.001596 0.000453 -3.524452 0.0065
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LNM2 0.134625 0.003363  -40.028869 0.0000
LNM2(-1) 0.115586 0.011428  10.114021 0.0000
LNM2(-2) 0.113271 0.009713 11.661477 0.0000
LNM2(-3) 0.139221 0.009129 15.250066 0.0000
LNM2(-4) -0.023642 0.008775 -2.694385 0.0246
LNM2(-5) -0.099934 0.005496  -18.182601 0.0000
LNREZERV 0.092522 0.005006  18.481653 0.0000
LNREZERV(-1) 0.037218 0.006886 5.405297 0.0004
LNREZERV(-2) 0.056143 0.009590 5.854152 0.0002
LNREZERV(-3) 0.021315 0.010102 2.109892 0.0641
LNREZERV(-4) 0.027342 0.007464 3.663034 0.0052
LNREZERV(-5) -0.007467 0.004894 -1.525823 0.1614
LNTUFE -0.007323 0.021490 -0.340753 0.7411
LNTUFE(-1) -0.179475 0.030077 -5.967125 0.0002
LNTUFE(-2) -0.174002 0.029040 -5.991825 0.0002
LNTUFE(-3) -0.092248 0.023316 -3.956417 0.0033
LNTUFE(-4) -0.204714 0.036942 -5.541476 0.0004
LNTUFE(-5) -0.141621 0.030808 -4.596850 0.0013
Uzun Donem Katsayilar
Degisken Katsayi Std. Hata t-ist. (Olasihk)
LNBIST 0.201635 0.001940 103.9228 (0,00)*
LNFAIZ -0.016562 0.002771 -5.9778 (0.00)*
LNCA 0.006614 0.000345 19.1890 (0.00)*
LNDA 0.004370 0.001017 4.2983 (0.02)*
LNM2 -0.228266 0.003916 -58.2832 (0.00)*
LNREZERV 0.022042 0.008417 2.6189 (0.02)*
LNTUFE 0.104902 0.013905 7.5444(0.00)*
C -1.090090 0.068259 -1.352589 (0,17)

Not: *,** *** girasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamhliklarini gosterir. ARDL
modelinde gecikme uzunlugu 6 olmak tzere AIC kriterine gore belirlenmistir

Tablo 3’te kurulan ARDL modeli ve kuru etkileyen degiskenlerin uzun dénem katsayilari
bulunmaktadir. Buna gére uzun dénemde BIST, CA, DA, REZERV ve TUFE degiskenleri kura pozitif
etki yaparken M2 ve FAIZ degiskeni negatif etki yapmaktadir. Tiim degiskenlerin katsayilari
istatistiki olarak anlamli ¢itkmistir.

Tirkiye ekonomisinde incelenen donemde gerceklestirilen yapisal degisimlere bagli olarak bir
veya birden fazla yapisal kirilma yasanabilecegi varsayimiyla, kisa ve uzun dénem katsayilarinin
uygun olup olmadigi CUSUM (cumulative sum) ve CUSUMSQ (cumulative sum of squares ) testleri
ile 6lctilmektedir. Calismanin bu kisminda bu amagla s6z konusu testler yapilmis ve sonuglar Sekil
2 ve Sekil 3’te sunulmustur. Buna goére, CUSUM ve CUSUM )(2 test istatistikleri kritik sinirlarin

icerisinde (%5 anlamlilik diizeyinde) kalmistir. Dolayisiyla incelenen donem igerisinde tahmin edilen
parametrelerin istikrarli oldugu sonucuna ulasiimaktadir (Alper, 2017: 151).
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Sekil 2: CUSUM Testi
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sekil 3: CUSUM y? Testi
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Uzun donem ARDL modeline uygun olarak belirlenmis kisa donem ARDL modeli Tablo 4’te
sunulmustur. Modelin hata diizeltme katsayisi da anlamli ¢ikmistir. Narayan ve Smyth (2006)’e gore
hata diizeltme katsayisinin -1 ve -2 arasinda bir deger almasi, kurulan ARDL sisteminin dalgalanarak
dengeye geldigini ortaya koymaktadir. Modelin sonraki donem icin uyarlanma derecesini gosteren
bu katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, uyarlama siirecinin hizli gergeklestigini
ve dalgalanmanin modeli dengeye getirdigini gostermektedir. Tablo 4’teki sonuglara gore kisa
dénemde meydana gelecek herhangi bir sok ya da beklenmeyen etkinin uzun dénemde her yil
%1,09 oraninda dizeltilerek dengeye ulasilacagi ifade edilebilir. Kisa donem katsayilari da uzun
dénem sonuglari ile benzerlik géstermektedir. Tim degiskenler icin sonuglar istatistiki olarak
anlamlidir.
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Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli ve Kisa D6nem Katsayilar

Degiskenler Bagimh Degisken: DLNKUR
Katsayi t istatistigi (p degeri)

DLNBIST 0.1121 33.5514 (0.000)
DLNFAIZ -0,0325 -8.4374 (0.000)
DLNCA 0.0073 33.7549 (0.000)
DLNDA 0,0123 17.7408 (0.000)
DLNM2 -0.1346 -25.1027 (0.000)
DLNREZERV 0.0925 11.6418 (0.000)
DLNTUFE 0.1416 3.2176 (0.010)
C 0.287356 0.745821 (0.000)
ECM(-1) -1.090090 -15.9699 (0.0000)
R? 0,999

Diiz. R? 0,999

DW Istatistik 2,4677

AIC -11.9553

SBC -10.1946

6. Sonug

Ozellikle Tirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomilerde déviz kuru bircok
makroekonomik faktorii etkiledigi gibi, doviz kurunu da etkileyen bircok ekonomik faktor
bulunmaktadir. Turkiye ekonomisinin karsi karsiya oldugu enflasyon, ylksek faiz gibi ekonomik
sorunlarin birgogu doviz kuru oynakhgi ile iliskilidir. Bu sebeple bu tiir makroekonomik sorunlarin
¢Ozilmesinde doviz kuru ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin tespit
edilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu amagla galismada Tirkiye ekonomisinde reel doviz kurunu etkileyen faktoérler ARDL sinir
testi yaklasimi ile arastinlmigtir. Galismada Oncelikle degiskenlerin duraganligini test etmek
amaciyla KPSS birim kok testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore serilerin birinci farklarinin
alinmasi ile duraganlastigi tespit edilmistir.

Sonrasinda, esbitiinlesme analizi icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla kriter
secimi yapilmistir. Uygun gecikme uzunlugunda sinir testi modeli tahmin edildikten sonra, ARDL
sinir testi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun donemli iliski (esbitlinlesme iliskisi) oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica tanisal (diagnostik) testler ile modelde otokolerasyon, degisen
varyans ve normallik problemlerinin olmadigi tespit edilmistir. Bu sonucun ardindan uzun ve kisa
donem iliskileri belirlemek igcin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulmustur.

Kurulan model sonucunda elde edilen hem kisa hem de uzun dénem katsayilarina gore, déviz
kuru ile cari islemler acigi ve dis ticaret acigl arasinda pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Bulunan
bu iliski istatistiki olarak anlamhidir. Test sonuglarina gore cari islemler agiginda meydana gelen 1
birimlik artis kisa dénemde déviz kurunu 0.007, uzun dénemde ise 0.006 birim arttirmaktadir. Ayni
sekilde dis ticaret agiginda meydana gelen 1 birimlik artis ise kisa donemde déviz kurunu 0.012,
uzun donemde ise 0.004 birim arttirmaktadir. Sonuglar teoriye uygundur ¢inki her iki agikta
yabanci paralara talebi arttirmakta ve déviz kuru Gizerinde yukari yonli bir baskiya yol agmaktadir.

Doviz kuru ile faiz degiskeni arasinda negatif iliski bulunmustur. Buna gore kisa ve uzun dénemli
sonuglar ¢alismanin teorik kisminda bahsedilen iki yaklagimi desteklemektedir. Tiirkiye ekonomisi
icin uzun dénemde faiz oranlarinin ylikselmesi, kamu maliyesinde faiz yiiki ile birlikte enflasyonist
beklentileri arttirmaktadir. Ayni zamanda (ilke ekonomisine yonelik risk algilamasini olumsuz
yonde etkilemekte ve bu durum ilke parasinin beklenen degerini diisirmektedir. Faizlerde gorilen
bir birimlik artisin kura etkisi kisa donemde - 0.032, uzun dénemde ise - 0.016’dr.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Mustafa SIT, Haydar KARADAG 163

Analiz sonuglarina goére fiyatlar genel seviyesindeki artis (enflasyon) doviz kurunda artisa neden
olmaktadir teorisi Tiirkiye ekonomisi icin gecerlidir. Bulgular enflasyon ile déviz kuru arasinda
pozitif bir iliski bulundugunu ve 1 birimlik enflasyon artisinin déviz kurunda kisa dénemde 0.141,
uzun donemde ise 0,104 artisa sebep oldugunu goéstermektedir. Enflasyonun bu etkiye sahip
olmasinin bir sebebi de, bireylerin enflasyon sonucu sahip oldugu ulusal paranin deger kaybini
onlemek amaciyla yabanci paraya yonelmesi ve uzun donemde kura yukari yonli baski yapmasi
olabilir.

Diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada analize Merkez Bankasi doviz rezervleri de dahil
edilmis ve rezervler ile doviz kuru arasinda pozitif iliski oldugu teorisi 6ne surulmustir. Test
sonuglarina goére, doviz rezervlerindeki 1 birimlik artis kur Gzerinde kisa dénemde 0,092, uzun
donemde 0,022 birim pozitif etki birakmaktadir. Tirkiye ekonomisi icin ele alinan donemdeki
bulgular calismada 6ne sirilen teoriyi kanitlar niteliktedir.

Analizler sonucunda kisa ve uzun dénemler igin BiST 100 endeksi ve para arzi (M2) ile ddviz kuru
arasinda teoriye ters diisen bir sonu¢ bulunmustur. Bunun nedeni veri setinde ele alinan dénemin
ozelligi veya segilen ekonometrik testler olabilir.

Sonugta analiz bulgulari 6ne sirilen teorilerin Tirkiye ekonomisi i¢cinde gegerli oldugunu
gostermektedir. Tirkiye ekonomisinde doviz kurunun asirt yikselisini 6nlemek amaciyla
alinabilecek ekonomik politika onerileri arasinda; fiyat istikrarinin saglanarak enflasyonun
onlenmesi adina Merkez Bankasinin para arzini arttirmamasi, cari islemler ve dis ticaret agiginin
onlenmesi amaciyla tasarruflarin arttirilmasi, Uretime ve ihracata dayal bir ekonomik modelin
fiillen hayata gecirilmesi sayilabilir.

Analiz sonuglarina gore; faizlerin kur Gzerinde negatif etkisi goriilmektedir. Dolayisiyla doviz
kurlarinin asiri artisinin 6nlenmesinde faiz arttirrmi politikasinin etkili olabilecegi soylenebilir.
Ancak yiiksek faiz artirrminin Uretim ve yatirimlarda azalma, ekonomide daralma, issizlik vb.
sorunlara yol agabilecegi dusinilmektedir. Dolayisiyla Merkez Bankasi faiz oranlarini arttirirken,
makro iktisadi degiskenleri bir butiin olarak degerlendirmelidir. Bu kapsamda merkez bankasinin
piyasa beklentilerinin (izerinde faizleri arttirmamasi ve dengeli bir faiz politikasi ylrttmesi politika
Onerisi olarak sunulmaktadir.
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ECONOMIC FACTORS OF DETERMINING EXCHANGE RATE: ARDL
BOUNDS TESTING APPLICATION FOR TURKEY

Extended Abstract

Aim: There has been an increase in the volatility of exchange rates in the economy of in 2018. The
changes experienced by the Turkish Lira against exchange rates make the factors affecting the
exchange rate important. Thus, in the study the hypothesis that “Some macroeconomic variables
influence the exchange rate in the economy of Turkey” is being researched. The macroeconomic
variables that determine the exchange rate are the BIST 100 index, current account deficit, foreign
trade deficit, interest rate, money supply (M2), Central Bank foreign exchange reserves and CPI.

Method(s): In this study, the factors that determine the exchange rate in Turkey's economy have
been researched. In the study, ARDL boundary test was applied with monthly data of 2003M01-
2018MO06 period. The data were obtained from the electronic data distribution system (EDDS) of
the CBRT. The data have been taken in US dollars. As the inflation variable was adjusted, real
exchange rate was preferred as the dependent variable. In all the models estimated; real exchange
rate, Bist 100 index, money supply, Central Bank foreign exchange reserves and CPI variables are
used in logarithmic form. Since the current account deficit and the foreign trade deficit data sets
contain negative values as well as short-term interets rates, they cannot be used in logarithmic
form.

Findings: In order to test the stability of the variables, KPSS unit root test was applied. According
to the test results, it was determined that the series became stagnant by taking the first
differences. Then, the criteria selection was made to determine the appropriate delay length for
the cointegration analysis. The ARDL boundary test was performed after estimation of the
boundary test model at the appropriate delay length. It is concluded that there is a long-term
cointegration relationship between the variables. Then, ARDL (Autoregressive Distribution Lag)
model was established to determine long and short term relationships. According to the long-term
coefficients obtained from the model, a positive correlation was found between the exchange rate
and the current account deficit and the foreign trade deficit. According to the test results, the 1-
unit increase in the current account deficit resulted in an increase of 0.007 units in the short term
and resulted in an increase of 0.006 units in the long term. In the short term the 1-unit increase in
the foreign trade deficit increased the exchange rate by 0.012 units and in the long term increased
by 0.004. A negative correlation was found between the exchange rate and the interest variable.
Rise in interest rates in Turkey's economy in the both short and long term, increase inflationary
expectations. At the same time, it has a negative effect on the risk perception towards the national
economy. This situation reduces the expected value of the country money. The effect of a one-unit
increase in interest rates is -0.032 in the short and -0,016 in the long term. According to the results
of the analysis, the increase in inflation causes an increase in the exchange rate. The findings show
that there is a positive relationship between inflation and exchange rate and 1 unit inflation causes
a high increase in exchange rate as 0.141 in the short and 0,104 in the long term. In the study, a
positive relationship between the foreign exchange reserves of the Central Bank and the exchange
rate was proposed in the both short and long term. According to the test results, the 1 unit increase
in foreign exchange reserves has a positive effect on the exchange rate (0,092 - 0,022). As a result
of the analyzes, there is a result that is contrary to the theory between BIST 100 index, money
supply (M2) and exchange rate for the short and long term.

Conclusion: The findings of the analysis suggest that current theories proposed for Turkey's
economy are valid. In order to prevent the rise of the exchange rate in Turkey's economy; The
Central Bank should not increase its money supply excessively, increase the savings in order to
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prevent the current account deficit and foreign trade deficit, and realize an economic model based
on production and exports. Thus, price stability will be ensured and the increase in inflation will be
prevented. The effects of interests on exchange rates are negative. However, if interest rates are
higher than expected, it may lead to major economic problems (contraction in economy, decrease

in production, unemployment, etc.). In this regard, the increase of interest rates is not offered as
a policy proposal.
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