SOSYAL BILIMLER

ENSTITUSU

yyu

¢
v

I'TVA WITIGVNY

LVSILAIL




T.C.

VAN YUZUNCU YIL UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILIiM DALI

TURKIYE’DE DOViZ KURU OYNAKLIGININ ENFLASYON
VE iSSIZLIiK UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI

YUKSEK LiSANS TEZIi

HAZIRLAYAN
HASAN SAMSA

DANISMAN
DR. OGR. UYESI NIGAR ALEV

VAN-2024



KABUL VE ONAY

Hasan SAMSA tarafindan hazirlanan “Tiirkiye’de Doviz Kuru Oynakhginin
Enflasyon ve Issizlik Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi” adli tez calismasi
asagidaki jiiri tarafindan oy birligi ile Van Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

Jiiri Uyeleri

Imza

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Nigar ALEV

Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Iktisat Anabilim Dali

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu
onayliyorum.

Baskan : Dr. Ogr. Uyesi Muhyettin ERDEMLI

Siirt Universitesi, Iktisat Anabilim Dali

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu
onayliyorum.

Uye : Dog. Dr. Mustafa TORUSDAG

Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Iktisat Anabilim Dal:

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu
onayliyorum.

Uye : Unvan1 Ad1 SOYADI

Universite Adi, Anabilim Dali

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu
onayliyorum/onaylamiyorum.

Yedek Uye : Unvan1 Adi SOYADI

Universite Adi, Anabilim Dali

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu
onayliyorum.

Yedek Uye : Unvan1 Adi SOYADI

Universite Adi, Anabilim Dali

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiiksek Lisans Tezi oldugunu
onayliyorum.

Tez Savunma Tarihi:

27/09/2024

Jiiri tarafindan kabul edilen bu tezin Yiiksek Lisans Tezi olmasi igin
gerekli sartlar1 yerine getirdigini ve imzalarin sahiplerine ait
oldugunu onayliyorum.

Dog. Dr. Ercan CALIS
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii




ETiK BEYAN

Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim
Kurallarina uygun olarak hazirladigim bu tez calismasinda;

e Tez icinde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve etik
kurallar ¢ergevesinde elde ettigimi,

e Tiim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglari bilimsel etik ve ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu,

e Tez calismasinda yararlandigim eserlerin tiimiine uygun atifta bulunarak
kaynak gdsterdigimi,

e Kaullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimu,

¢ Bu tezde sundugum g¢aligmanin 6zgiin oldugunu

bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarim
kabullendigimi beyan ederim. (27.09.2024)

(Imza)

(Hasan SAMSA)




ITHAF

Tezimi egitim hayatim boyunca, hi¢bir zaman destegini benden esirgemeyen annem
Yildiz SAMSA ’ya, abim Sebahattin SAMSA ’ya ve hasreti yiiregimde hi¢ eksilmeyen
merhum babam Hiiseyin SAMSA ya ithaf ediyorum.



(Yiiksek Lisans Tezi)
Hasan SAMSA

VAN YUZUNCU YIL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
[KTISAT ANABILIM DALI
Eyliil, 2024

TURKIYE’DE DOViZ KURU OYNAKLIGININ ENFLASYON
VE iSSIZLiK UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI

OZET

Doviz kuru oynakligi, bir ekonominin istikrarini etkileyen 6nemli bir unsur
olarak kabul edilmektedir. Enflasyon ve issizlik oranlari, ekonomik performansin
temel gostergeleri arasinda yer almakta ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin bu
gostergeler iizerinde &nemli etkiler yaratabilecegi belirtilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde déviz kuru oynakliginin enflasyon ve igsizlik tizerindeki
etkilerinin daha belirgin oldugu vurgulanmaktadir. Bu kapsamda bu ¢alismanin amaci
Tiirkiye’de enflasyon ve issizligin doviz kuru oynakligr ile iligkisini incelemektir.
Arastirma, literatiir taramasi ve ekonometrik analiz yontemlerini kullanarak
gerceklestirilmistir. Kullanilan veri setleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) kaynakli olup, 2014-2023 doénemine ait ceyreklik verileri kapsamaktadir.
Degiskenler arasindaki iligki, zaman serisi analizi ve regresyon modelleri yardimiyla
degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, doviz kuru oynakliginin enflasyon iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin enflasyonu
artirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Issizlik oram ile doéviz kuru
oynaklig1 arasindaki iliski ise daha karmasik bir yap1 gostermekte; belirli donemlerde
pozitif, diger donemlerde ise negatif etkiler gézlemlenmektedir. Bu durum, issizligin
yalnizca doviz kuru oynakligimma degil, aym1 zamanda diger makroekonomik
degiskenlere de bagli olarak degiskenlik gosterebilecegini gostermektedir.
Nedensellik analizinden elde edilen bulgular, para arzi, reel déviz kuru ve déviz kuru
oynakliginin enflasyonun belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin issizlikle olan iliskisine dair anlamli bir bulguya
ulagilamamustir.
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ABSTRACT

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

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan bir ekonomi olarak déviz
kurunda ge¢misten giliniimiize meydana gelen degisimlerin enflasyon ve issizlik
tizerindeki etkilerini inceleyerek, bu degisimlerin ekonomik biiyiime ve iilkenin refah
seviyesi lizerindeki sonuglarini ortaya koymayi amagladim. Bu baglamda, ¢calismamin
konusunu gelistirerek literatiire katki saglamay1 hedefledim.

Tez konumun belirlenmesi, hazirlanmasi ve tamamlanmasi agsamalarinda bilgi,
Oneri ve destegini esirgemeyerek bana yol gosteren, insani ve ahlaki degerleriyle 6rnek
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GIRIS

Enflasyon, issizlik ve doviz kuru oynakligi, bir iilkenin ekonomik yapisinda
temel belirleyiciler arasinda yer alan iic 6nemli makroekonomik gostergedir. Bu
degiskenler, makroekonomik istikrarin korunmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik
biliylimenin saglanmasinda biiylik bir rol oynar. Ekonomik teori ve uygulamada, bu
gostergelerin birbiriyle olan iligkisi iizerine yapilan arastirmalar hem akademik
diinyada hem de politika yapicilar arasinda yogun ilgi gérmektedir. Enflasyon, bir
ekonomide genel fiyat seviyesinin siirekli artisin1 ifade ederken, issizlik caligsmak
isteyen ancak is bulamayan isgiicliniin oranini ifade eder. D6viz kuru oynakligi ise, bir
tilkenin para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerinde yasanan
dalgalanmalar1 temsil eder. Bu gostergelerin birbirleriyle olan etkilesimleri, ekonomik
belirsizlik donemlerinde daha da kritik hale gelir ve makroekonomik dengeler
tizerinde belirgin etkiler yaratir.

Bu c¢alismanin amaci, déviz kuru oynakligimin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
igsizlik ve enflasyon gibi ekonomik istikrar gostergeleriyle olan iliskisini incelemektir.
Doéviz kuru oynakligi, ekonomik belirsizliklerin artmasina neden olarak, issizlik ve
enflasyon iizerinde dogrudan olumsuz etkiler yaratabilir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde, doviz kurundaki ani dalgalanmalar, makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerini daha belirgin bir sekilde gostermektedir. Doviz kurundaki
oynakliklar, ithalat ve ihracat fiyatlarini, dis ticaret dengelerini, yatirim kararlarini ve
genel ekonomik biiylimeyi etkileyerek ekonomide istikrarsizliklara yol agabilir. Bu
baglamda, d6viz kuru oynakliginin makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini
anlamak, politika yapicilar i¢in 6nemli bir sorundur.

Enflasyon ve igsizlik, ekonomi literatiiriinde uzun yillardir tartisilan iki temel
makroekonomik gosterge olarak éne ¢ikmaktadir. Ozellikle Phillips egrisi gibi teorik
yaklagimlar, enflasyon ile issizlik arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu savunmustur.
Ancak bu iliski, déviz kuru oynaklig1 gibi digsal soklarla birlestiginde daha karmasik
bir hale gelmektedir. Doviz kurlarindaki ani degisiklikler, mal ve hizmet fiyatlarini,
ozellikle ithalat mallarinin fiyatlarim1 dogrudan etkileyerek enflasyonist baskilara
neden olabilir. Déviz kurundaki yiikselisler, ithalatin maliyetini artirarak fiyatlar genel

seviyesinde artisa (enflasyona) yol agarken, ihracatin rekabet giiciinii zayiflatabilir.



Benzer sekilde, doviz kuru oynakligi, yatirnm kararlarini ve {iretim maliyetlerini
etkileyerek igsizlik oranlarinda artisa sebep olabilir. Yatirimlarin azalmasi, ekonomik
bliylimeyi yavaglatirken issizligin artmasina yol acar ve bu da makroekonomik
dengesizliklerin daha da derinlesmesine neden olabilir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, doviz kuru oynakliginin ekonomik
gostergeler iizerindeki etkileri daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Déviz kuru
oynakligi, ozellikle dis ticaret bagimliligi yiiksek ekonomilerde ithalat ve ihracat
dengelerini, fiyatlar genel seviyesini ve isglicii piyasasinit dogrudan etkileyebilir. Bu
nedenle, doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak, dogru
ekonomik politikalarin gelistirilmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Boylece
caligmada, Tirkiye ekonomisi baglaminda, enflasyon ve issizlik ile doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iliskileri inceleyerek bu konudaki literatiire katki saglamay1
amaglamaktadir. Bu kapsamda, literatiirdeki teorik ve ampirik ¢aligmalar gdzden
gecirilmis, ardindan Tiirkiye ekonomisine yonelik belirli bir zaman diliminde yapilan
analizlerle bu iliskiler test edilmistir.

Calisma dort ana béliimden olusmaktadir. Ik béliimde, déviz kuru ile ilgili
kuramsal gergeve ele alinmistir. Doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime ve fiyatlar
genel seviyesi lizerindeki etkileri detayli bir sekilde tartisilmis ve literatiir taramasi
yapilmistir.

Ikinci béliimde enflasyon kavrami ve déviz kuru arasindaki iligki incelenmis,
enflasyonun iilke ekonomisinde meydana getirdigi etkiler ilizerinde durulmustur.
Enflasyonist siireclerin doviz kuru oynakligi ile nasil etkilesimde bulunduguna,
yonelik analizlerle ele alinmistir.

Ugiincii béliimde, issizlik kavrami ve doviz kuru oynakligi arasindaki iliski
tizerinde durulmustur. Doviz kurundaki dalgalanmalarin igsizlik oranlar {izerindeki
etkileri incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi o6zelinde issizligin  doviz  kuru
dalgalanmalarma verdigi tepkiler, teorik ve ampirik caligmalar 1s18inda
degerlendirilmistir.

Dordiincii boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti, modelleme siireci ve
analiz yontemleri tanitilmistir. Bu boliimde, kullanilan verilerin kaynaklari, analiz

yontemi ve model kurulumu detayli bir sekilde agiklanmistir.



1. DOViZ KURUNA ILiSKIN KURAMSAL CERCEVE

Bu boliimde 6ncelikle doviz kuru ve doviz piyasasina iliskin temel kavramlar

incelenecektir.

1.1. Doviz Kurunun Tanmimi ve Kapsami

Doviz kuru, uluslararasi para birimlerinin ulusal para birimi veya ulusal para
biriminin uluslararasi para birimi cinsinden degeridir (Schiller, 2010: 428). Doviz
kuru, ulusal paranin degerini yabanci paralar karsisinda gosteren bir gostergedir.
Doéviz kurundaki diisiis, ulusal paranin deger kazandigini, artis ise deger kaybettigini
ifade eder. Reel ve nominal doviz kuru olmak tizere iki temel tiirii bulunmaktadir. Reel
doviz kuru, fiyat diizeyi degisimini dikkate alarak hesaplanirken, nominal déviz kuru
ise dogrudan para birimlerinin degisim oranimi yansitmaktadir (Yaman, 2012: 3;
Dinler, 2005: 522).

Nominal doviz kuru, bir ulusal para biriminin digerine doniisiim oranin1 ifade
eder. Omegin, 1 dolar ($) = 4 Tiirk Liras1 (TL) ifadesi, bankanimn 1 Dolar karsihiginda
4 Tiirk Liras1 verecegini gosterir. Doviz kuru, bu oranin degisimine bagli olarak
dolarin deger kazanip veya kaybettigini ifade etmektedir. Ornegin, 1$=4TL’den
1$=5TL’ye yiikselirse, dolar deger kazanmig ve Tirk lirasi deger kaybetmis olur
(Incekara ve Mutlugiin, 2015: 451; Ertek, 2008: 364). Nominal doéviz kuru, ulusal
paralarin birbirine olan oranini1 ifade ederken, reel doviz kuru mal ve hizmetlerin farkl
lilkeler arasindaki degerini gosterir. Ornegin, Tiirkiye’de bir ekmek Hollanda’da
satilan bir ekmekten iki kat daha pahali ise, reel doviz kuruyla ifade edildiginde 1 Tiirk
ekmegi, 2 Hollanda ekmegine esdegerdir. Reel doviz kuru, mal ve hizmetlerin gercek
degerini yansitarak iilkeler arasindaki ekonomik iliskileri acgiklar. Formiilasyonu
Incekara ve Mutlugiin (2015: 451-452) tarafindan verilen reel doviz kuru Denklem

1.1°deki gibi hesaplanir:
R = Ex-4 ile ifade edilir (1.1)

1

R=Reel doviz kuru
E=Nominal Déviz kuru
Pi=I¢ fiyat

P¢=Das fiyat



Serbest kur sistemi, iilkelerde yerel paranin piyasadaki arz ve talebe baglh
olarak deger kazanmasima veya kaybetmesine olanak tanir. Ancak, serbest kur
uygulanan iilkelerde ulusal para, yabanci para karsisinda deger kaybedebilir veya
kazanabilir. Bu durumda, ulusal paranin dis degerini belirlemek igin efektif doviz kuru
hesaplanir. Efektif doviz kuru, bir iilkenin yerel parasinin, baglica ticaret ortaklarinin
paralart ile olan kurlarinin agirlikli ortalamasidir. Ticaret yapilan iilkeler ve para
birimleri, ulusal paranin dis ticaretteki payina gore agirliklarla belirlenir ve reel efektif
kur hesaplanir. Ornegin, Tiirkiye nin daha ¢ok Dolar ve Euro cinsinden dis ticaret
yapmast nedeniyle, efektif kur, bu iki para biriminin agirlikli ortalamasi alinarak
belirlenir (Ertem, 2013: 60; Tunca, 2011: 326).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, reel efektif doviz kuru hesaplamalari
Denklem 1.2’deki gibi hesaplanir. Bu denklem, iilkenin déviz kuru performansini
degerlendirmek ve ekonomik durumu analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir (Saygili

vd., 2010: 17):

N Prur 1!

REDK = I, [ ] (1.2)

Burada;

Wi= 1 iilkesinin Tiirkiye’nin reel efektif doviz kuru endeksindeki agirligini,

Prur= Tiirkiye’nin fiyat endeksini,

Pi = 1 tilkesinin fiyat endeksini,

eiTur= TL cinsinden 1 lilkesi parasinin kurunu,

N= analiz edilen tilke sayisin1 ifade etmektedir

TCMB’nin reel efektif doviz kuru hesaplamalari, Tiirkiye’nin ticaret
ortaklarmin dis ticaret agirliklarini dolar cinsinden degerlendirir. Yayinlanan
endekslerdeki diistisler, Tiirk lirasinin deger kaybini, artislar ise deger kazanmasim
isaret etmektedir (Tunca, 2011: 326). Doviz kuru belirlendikten sonra duyurulma
stirecine “kotasyon” denir. Dviz kurlari, dolayli ve dogrudan kotasyon olmak iizere
iki farkli sekilde gosterilir. Dolayl1 kotasyon, yerli paranin degerini yabanci para birimi
cinsinden ifade eder. Ornegin, 1 TL=1/6 $ seklinde hesaplanarak dolar cinsinden TL
degerini gosterir. Bu yontem genellikle ABD, Kanada gibi iilkelerde kullanilir ve
“Amerikan Yontemi” veya “Serten Kotasyon” olarak adlandirilir.

Diger bir yontem ise dogrudan kotasyondur. Bu yontemde, bir birim yabanci

para esas alinarak yerli para cinsinden degeri gosterilir. Tirkiye’de genellikle



dogrudan kotasyon yontemi kullanilir ve bu yontem “Avrupa Yontemi” veya
“Enserten Kotasyon” olarak da bilinir.

Dogrudan veya dolayli kotasyon uygulamasimin doviz piyasasi veya iilke
ekonomileri lizerinde dogrudan bir etkisi olmadig1 akademik literatiirde belirtilmistir
(Yaman, 2012: 4-5). Bu uygulamalar genellikle para birimlerinin degeri ile ilgilidir;
yiiksek degere sahip iilkelerde dolayli kotasyon, diisiik deger ve yiiksek enflasyona
sahip iilkelerde ise dogrudan kotasyon tercih edilmektedir.

Doviz kurlari, alis ve satis olmak iizere iki farkli sekilde belirlenir. Alis kuru,
doviz ve efektif aliglarinda kullanilirken, satis kuru doviz ve efektif satiglarinda
uygulanir. Bankalarin islem maliyetleri nedeniyle, doviz alis kuru genellikle doviz
satis kurundan daha diisiiktiir. Bu farka “kur marji” veya “spread” denir ve yillik olarak
yiizde oranlartyla ifade edilir ve Denklem 1.3’teki gibi hesaplanir (Yalginer, 2012:
204; Ertem, 2013: 58-59).

Ps—Pa
P

Kur marji (yillik ylizde) = x100 (1.3)

N

Bu denklemde; Ps satis kurunu, Pa alis kurunu ifade etmektedir. Alis kurunu
temsil eder. Ancak, kur marj1 6demelerinin kisa siirelerde gerceklesmesi nedeniyle,
yillik yiizdelere dontistiiriildiigiinde yiiksek oranlara ulasmak miimkiindiir (Seyidoglu,
2003: 87; Ziraat Bankasi, 2018).

1.2. Doviz ve Doviz Kuru Cesitleri

Doviz, uluslararast ticarette kullanilan yabanci paralarin genel adidir
(Seyidoglu, 2003: 123). Do6viz terimi, efektif ve kaydi olmak tizere iki ana kategoride
ele alinir. Efektif doviz, nakit olarak bulunan yabanci paralar ifade ederken; kaydi
doviz ise nakit olmayan, ancak para yerine gecen senet, ddeme emri gibi ddeme
araglarint kapsar (Oksay, 2001: 3). Doviz kurlari, uluslararasi ticaretin 6nemli bir
unsuru olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi uluslararasi ticaretin
yogun olarak gerceklestigi iilkelerde, doviz kurlar1 biliyiilk bir 6neme sahiptir.
Tiirkiye’nin  ABD ile ticaret yapabilmesi i¢in dolarin kullanilmasi, ulusal para birimi
olan Tiirk lirasinin doviz niteliginde oldugunu gdsterir.

Iki {ilke arasindaki ticarette, ulusal paralar arasindaki déniisiim orani olan doviz

kuru, ticaretin ger¢eklesmesinde kritik bir rol oynar. Bu kuru belirleme siireci, ulusal



para biriminin digerine doniistiiriilmesi i¢in 6denmesi gereken miktar1 belirlemek
adina kullanilir. Bu noktada, doviz kuru, ekonomik gostergeler, arz-talep dengesi ve
diger faktorlerle sekillenmektedir (Teker, 1999: 53).

Doviz kuru hesaplamalarinda kullanilan iki temel yontem bulunmaktadir:
dogrudan kotasyon ve dolayli kotasyon. Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilan dogrudan
kotasyon, ulusal paranin doviz cinsinden ifadesini igerir. Diger bir deyisle, 1 Tiirk
Lirast’nin karsilig1 olan ABD Dolar1 gibi bir dogrudan oranla ifade edilir, 6rnegin 1
Tirk Lirast = 0,4698 ABD Dolar1. Dolayli kotasyon ise milli paranin doviz cinsinden
ifade edilmesini igerir. Bu durumda, yabanci para birimi esas alinarak fiyatlandirilir.
Ornegin, 1 ABD Dolari’nin karsilig1 olan Tiirk Liras1 gibi bir dolayli oran kullanilir,
ornegin 1 ABD Dolar1 = 2,1284 Tiirk Lirasi. Doviz kuru belirlemede kullanilan bu iki
yontem, dolayli ve dolaysiz fiyatlandirma olarak da adlandirilir. Ulkeler arasinda
doviz fiyatlarinin degismesinde etkili olan faktorler arasinda enflasyon oranlari, faiz
oranlari, ticaret politikalar1 ve genel fiyat diizeyleri bulunmaktadir. Bu faktorler,
uluslararas1 doviz piyasalarinda belirleyici rol oynayarak doviz kurlarinin stirekli bir
degisim ic¢inde olmasina neden olur. Capraz kur, 6rnegin 1$’in kag¢ Tiirk Liras1 ve
Isvigre Frank’ma denk geldigini gosterir. Verilen &rnek iizerinden, 1$’1n 1,3740 Tiirk
Lirast ve 1,2064 Isvigre Frangi oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, bir birim Isvigre
Frangmin Tirk Lirast karsiligin1 hesaplamak i¢in 1,3740/1,2064 orani kullanilir ve
sonug 1,1389 olarak bulunur. Yani, 1 Isvicre Frank’1, 1,1389 Tiirk Lirasina esdegerdir
(Erdogan, 1995: 19).

1.2.1. Efektif Doviz Kuru

Efektif, hemen kullanilacak olan para, nakit anlamina gelmektedir. Doviz
kurlar1 piyasanin igleyisine birakildiginda ulusal para kimi zaman deger kazanir iken
kimi zaman deger kaybedebilmektedir. Boyle bir durumda ulusal paranin dis degerinin
korunabilmesi ve hesaplanabilmesi i¢in efektif doviz kurunun hesaplanmasi dnem arz
etmektedir. Ulusal paranin iilkenin en cok ticaret yaptig1 baslica ticaret ortaklarinin
paralariyla olan kurlarinin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir (Demir ve Deger,
2015).

Efektif doviz kuru nominal efektif doviz kuru ve reel efektif doviz kuru olarak

ikiye ayrilmaktadir. Nominal efektif doviz kuru, piyasada kullanilan kur olarak



adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2003). Tirkiye’de reel efektif doviz kuru TCMB
tarafindan hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yapilirken dis ticarette 6nemli olan
iilkelerin para birimlerinden bir sepet olusturulmaktadir. Nominal efektif doviz
kurunda yer alan enflasyon etkisinin arindirilmasiyla (TUFE endeksine gére) elde
edilmektedir (Bas ve Kara, 2020).

Nominal doviz kuru; yabanci paranin ulusal para cinsinden ifade edilmesi
nominal kur olarak adlandirilmaktadir. Ornegin; 1$ = 1,3740 Tiirk Liras:. Tiirkiye’de
nominal doviz kuru, dis ticarette onemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan
sepete gore Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degeri olarak hesaplanmaktadir (Ugur,
2021). Diger bir deyisle nominal kur piyasada giinliik dilde kullandigimiz, kurumlar
tarafindan ilan edilen kuru (E) ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle gazetelerde, doviz
biirolarinda goriilen kur nominal kurdur (Yalta, 2020: 187).

Reel doviz kuru (R); iki lilkedeki mallarin nispi fiyatidir. Her iilkenin tirtiniiniin
diger bir iilke tirtiniiyle ticaretinin yapildigi oran1 gostermektedir (Parasiz, 1999: 316).
Bir iilkenin dis ticaret giiciinii reel doviz kuru belirlemektedir. Reel doviz kuru
hesaplamasinda, maliyet diizeyleri, verimlilik farklari ve yurti¢i yurtdisi fiyatlar baz
alinmaktadir. i¢ ve dis enflasyon oranlar arasindaki fark, ulusal para cinsinden reel
doviz kurunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle 6zellikle sabit kur sisteminde iilkeler
resmi doviz kurlarini belirli bir diizeyde belirleyip ilan ettikten sonra yeni kur
ayarlamalarinda gegen stireg igerisinde degisiklik gdsteren i¢ ve dis fiyatlar1 dikkate
almamaktadirlar. Bu nedenle ortaya reel doviz kuru c¢ikmaktadir. Yani nominal
kurlarin belirli bir siireg igerisinde yurt i¢i enflasyon oranina (p) ve yurt dis1 enflasyon
oranina (pf)’ye gore diizeltilmesinden elde edilen kura doniismesini ifade etmektedir.
Kisacas1 nominal déviz kurundan farkli olarak reel doviz kuru iilkelerarasi fiyat
diizeylerinin de hesaba katildigi kur olarak kabul edilmesidir. Merkez Bankasi
hesaplamalarini 1.4’teki denkleme gore hesaplamaktadir;

R= Exi (1.4)

Ekonominin i¢ ve dis dengesinin belirlenmesinde 6nemi biiyiik olan doviz
kurlarinda gerceklesen degisimleri belirleyen sistemlere doviz kuru sistemi

denilmektedir. Bu sistem ulusal paranin doviz karsisindaki degerinin hangi otorite ile



ne oranda ve nasil bagdastirilacagina yonelik kurallar1 koymaktadir (Cengiz, 2018: 2-
3).

1.3. Doviz Kurunun Ekonomideki Rolii ve Onemi

Doviz kuru, uluslararasi ekonomilerde denge ve uyumun saglanmasinda kritik
bir role sahip olan makroekonomik bir degiskendir. Ayrica, faiz ve licretle birlikte
ulusal ekonomiyi etkileyen ii¢ biiyiik fiyat faktdriinden biridir. Bu faktorler arasinda
faiz ve {licret piyasalarla dogrudan iliskilidir, ancak doviz kuru, mal piyasalariyla
baglantili olarak daha farkli bir dinamik sergiler. Doviz kuru, iilkelerin fiyat yapilari
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan ve ulusal ekonomileri diinya ekonomileriyle
birlestiren bir baglam sunar (Duygulu, 1998: 108).

Finansal kiiresellesme, giiniimiiz diinyasinda krizlerin artmasina ve kiiresel
etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu krizler sadece isletmeler ve ekonomi
politikast olusturucularint degil, aym1 zamanda sokaktaki vatandaslar1 da
etkilemektedir. Doviz, bireylerin giinlilk yasaminda 6nemli bir role sahiptir. Acik
ekonomi modellerinin yayginlagsmasiyla birlikte, tiim ekonomiler kiiresel pazarin bir
pargasi haline gelmistir (Himmelsa ve Kirsanova, 2018: 53).

Ulkeler arasindaki uzmanlasma, dis ticaret kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bu
kavramla birlikte, {ilkelerin ticaret yaparken hangi para birimlerini kullanacaklari
onem kazanmustir. Genellikle, tilkeler ticaretlerini yurt i¢inde gerceklestiriyorsa yerli
para, yurt disinda gerceklestiriyorsa ise ithalat¢i tilkenin parasini tercih etmektedirler
(Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 158).

Doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri etkileyen 6nemli bir gosterge olup,
istikrarl1 bir seyir izlediginde olumlu etkiler yaratmaktadir (Berdiev vd., 2012: 39). Bu
nedenle, ekonomik istikrar a¢isindan 6nemli bir faktor olan doviz kuru dikkate
alinmalidir. Doviz kurundan etkilenen c¢esitli ekonomik degiskenlerin ve bu
degiskenlerin doviz kuru fiizerindeki etkilerinin dogru bir sekilde belirlenmesi
gereklidir (Deniz, 2004: 30).

Doviz kurlarinin ulusal ekonominin uluslararast ekonomideki durumunu
yansitamadig1 durumlar, ¢esitli calismalarla belirlenmistir. Bu durumda, birgok mal ve
hizmetin i¢ ve dis fiyatlar ile belirli 6l¢lide i¢ fiyatlar arasindaki iligkiyi etkileyen

faktorleri ortaya ¢ikarmaktadir. Baska bir deyisle, uygun olmayan bir déviz kuru, tilke



kosullarina gore ekonomiyi ciddi sekilde etkileyebilir ve ekonomik istikrarsizliga yol
acabilir. Bu baglamda, doviz kuru istikrar1 ve ekonomik istikrar arasindaki iliski
incelenerek, doviz kurunun diger fiyatlar gibi bir deger oldugu ve ekonomik istikrarin
saglanmasinin temel kosullarindan biri oldugu sonucuna varilabilir (Duygulu, 1998:

108-109).

1.4. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri sabit doviz kuru sistemi, esnek doviz kuru sistemi ve

alternatif doviz kuru sistemleri ana basliklariyla ele alinmistir.

1.4.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sistemi agiklarken iki durumdan bahsedilebilir, ilk durumda paranin bir bagka
para birimine baglanmasinda siirekli bir istikrarlilik olmadigindan, kurlarda degisimler
mevcuttur veya ikinci durum da sepete baglanmasinda ise ilk duruma gore istikrarlilik
mevcuttur (Ertiirk, 2018: 11). Sistemdeki paralarin birbirleriyle degisim degerleri iist
otoritelerce belirlenmekte ve piyasadaki doviz kuru hareketliligi bu degerde bir
degisim meydana getirmemektedir (Kurt, 2018: 18). Sabit doviz kuru sisteminin iki

doneminden bahsedilmistir.

1.4.1.1. Altin Para Standardi

Altin Standardi 1880°den 1914 yilina siiren sistemdir ve ilk uygulamasi
Ingiltere de gerceklesmistir. Altinin dolasiminda veya satin alinmasinin &niinde bir
engel bulunmamaktadir ve iilkelerin para birimleri altina baglandigindan birbirlerine
orani da sabittir (Karluk, 2002: 361). Bir iilkenin para degeri bir miktar agirliktaki
altina karsilik gelir ve bu duruma altin paritesi denir. Bir para biriminin degeri altin
degerinden daha yiiksek bir degere cikarsa bu doviz tercih edilmez, eger bu para
birimiyle bor¢lanilmigsa 6demesi o para birimiyle degil de altin karsiligiyla yapilir. Bu
sistemde altin ihracati1 ve ithalati serbesttir (Seyidoglu, 2003: 362-363). 1. Diinya
Savasi’yla bircok iilke altin para sistemini uygulamaktan vazgegmistir, savas kaynakli
enflasyondan ve iilkeler arasindaki enflasyon orani degisimlerinden dolay1 bu sisteme

geri doniis saglanamamistir (Bulut, 2005: 72).



1.4.1.2. Bretton Woods Para Sistemi

Altin doviz standardi olarak da adlandirilan bu sistem II. Diinya Savasi’ndan
sonra Bretton Woods’da ki konferansta kurulmustur ve altinin yani sira diger para
birimlerine doniisebilen paralarin da rezerv para olarak kullanilmasi s6z konusudur
(Ertem, 2013: 22). Sabit doviz kuruna dayali sistemdir. Alinan kararlarda ABD’nin
goriisleri yonlendirici olmustur, nedeni diinyadaki altin rezervlerinin biiyiik kismina
sahip olmasi parasini altina endekslemesini kolaylastirmis, bu acidan tek {ilke
olmasina yol agmistir. Ozelligi, sermaye hareketlerini daraltmasi ve ayarlanabilir sabit
kura sahip olmasidir (Yalginer, 2012: 22). Konferansta Uluslararasi Para Fonu (IMF),
gorevi iiyesi olan iilkelere dis 6deme zorlugu yasadiklarinda kredi destegi vermek
genel olarak iilkelerin mali iligkilerini ayarlamak olan kurumun ve Diinya Bankast,
gorevi ihtiyact olan {ilkelere mali destekte bulunmak olan kurumun kurulmasi karari
alimmistir (Seyidoglu, 2016: 25). Bretton Woods Sistemi 1958 yilina kadar
uygulanamamustir, sebebi ise vatandasa doviz alim satimi igin yeterince serbestlik
gostermemesidir (Ertiirk, 2018: 43). Dolar altina endekslidir ve diger para birimleri de
dolara endekslenmistir. Ayarlanabilir sabit kur sistemi olmasi, kura iilkelerin merkez
bankalarinin dar bir bant ¢er¢cevesinde miidahalesiyle dalgalanma s6z konusudur (Gir,
2016: 167). Sistemin siirdiirilememesinin baslica sebepleri; sabit kur sistemi
olmasindan kaynakli kurlara miidahalenin siirekliliginin olmamasi, ABD’nin likidite
ithtiyacini para basarak gideriyor olmasina ragmen ABD disindaki iilkelerin ihracat
yapma zorunlulugunun bulunmasi, az gelismis iilkelere yeterince destek
saglayamamasidir. Bahsi gegen nedenlerden dolar negatif yonlii bir seyir izlemistir ve

tilkeler bu sistemden vazgegmeye baslamiglardir (Bursali, 2020: 18-19).

1.4.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Serbest Kur Sistemi olarak da adlandirilan bu sistemde doviz kuruna miidahale
yoktur ve piyasadaki kosullara gore giinliik olarak serbest bir sekilde seyreder,
piyasadaki dengede bu serbestlikle saglanir. Dis denge kosullar1 paranin degeriyle
dogru orantilidir; yani doviz kurunun diigmesi ithal {iriinlerin degerini diistirtir, yerli
para deger kazanir, dolayli olarak ihracatta bu durumdan etkilenir ve azalir. Déviz kuru
arttiginda ise tam tersi gergeklesir ve ihracat artar (Karluk, 2002: 371-372). Bu sisteme

inananlar 6demeler dengesinde olusan aciklarin kendiliginden ¢oziiliip kapanacagini
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iddia etmektedir. Sebebi ise sabit doviz kuru sisteminde olmayan istikrara yol agan
spekiilasyonlardir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 309).

Sistem lehindeki goriislerin birkacindan bahsedersek; iilkenin para degeri
olmas1 gereken seviyededir, nedeni ise dovize miidahale yoktur bu da doviz kuru arz
ve talep dengesinin saglandigi noktada deger alir. Bu sistemdeki iilkeler i¢ ve dis
dengeyi birbirinden bagimsiz olarak saglikli bir sekilde yiiriitme avantajina sahiptir
clinkli i¢ ve dis denge birbirine bagimhi degildir. Son olarak da iilkeyi sabit kur
sisteminden farkli olarak disaridan gelebilecek herhangi bir ekonomik tehdide karsi

korur (Seyidoglu, 2003: 370).

1.4.3. Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sabit kur ile esnek kur arasinda esnekliklerine gore alternatif kur sistemleri

bulunmaktadir (Gok, 2006: 134). Bu déviz kuru sistemleri:

1.4.3.1. Serbest Dalgalanma

Ulke parasinin degeri piyasadaki arz ve talebe gore belitlenir. Doviz piyasasina
miidahale 6nemsiz dalgalanmalarin 6niinii kesmek amaciyla yapilir. Para politikasinin
etkin oldugu bu sistemde doviz kuru nominal ¢ipa etkisini yitirerek enflasyon
sonucuna neden olabilir. D1s piyasa olumsuzluklari nominal kurlarca emilir ve istikrar

saglanir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

1.4.3.2. Gozetimli Dalgalanma Sistemi

Esnek Kur sistemine gerektiginde miidahalenin oldugu, Merkez Bankasinin
kurda meydana gelen asir1 degisimlerin etkilerini azaltmak agisindan doviz al-sat
islemiyle etki ettigi sistemdir. Diger ad1 kirli dalgalanma veya kontrollii dalgalanmadir

(Parasiz, 2010: 565).

1.4.3.3. Aralik I¢inde Dalgalanma
Kurun belirli bir aralik igerisinde hareket etmesine miisaade verilmis olan bu
sistem, sabit kur sistemine daha yakindir. Bu sistemde 6nemli nokta miisaade edilen

araligin mesafesi ve araligin ortalama degeridir. Belirlenen araligin dar olmasi ise

istikrarsizliktir (Alptekin, 2016: 138).
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1.4.3.4. Kaygan Aralik Sistemi

Kur araliginin ortalama degerinin smirlandirilmadigit ve bu degerin
ayarlanmasina belirli siire tayin edilmedigi sistemdir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerin
tercih ettigi sistemdir. Kura miidahaleler sayesinde ¢ok fazla degerlenme
gerceklesmemekle birlikte bu sebepten ekonomisi dengesiz olan iilkelerde piyasa

dengesizliklerine yol agmistir (Gok, 2006: 137).

1.4.3.5. Yonlendirilmis Sabit Aralik

Onceden belirlenmis sabit bir deger etrafinda dalgalanan iilke parasinin degeri
belirli sinirlar gercevesinde degisim gostermektedir ve Odemeler dengesindeki
kosullara gore belirlenmis sabit deger gerektiginde, hemen degil belirli bir siiregte ve

siklikla degistirilir. Bu sebepten spekiilasyon engellenmis olur (Ozdemir ve

Sahinbeyoglu, 2000: 4).

1.4.3.6. Yonlendirilmis Sabit Parite
Ulke parasmin degeri sabittir ve ekonominin mevcut durumuna gore deger
alabilmektedir. Yo6nlendirilmis sabit aralik sistemine gére daha az esnek olsa bile, sabit

kur sistemine gore belirsizlikte kendiliginden ¢ikis noktasi bulabilmektedir (Y1ilmaz,

2019: 40).

1.4.3.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, sanayilesmis {ilkeler paralarinin degerinin
belirlenmesini serbest piyasaya birakmak istemezler, bu nedenle uzun donem
icerisinde para degerlerinin degisimi belirli otoritelerce belirlenen oranlar iizerinden
yapilir. Bu iilkeler para degerlerine bir esit deger belirler ve bu deger de bir sepet
tizerinden altina veya dovize gore belirlenebilir. Bazi tilkeler kendi para degerlerini bir
baska tilkenin parasina baglarlar, bunun sakincasi bagladiklari iilkenin para biriminde
bir dalgalanma s6z konusu oldugunda kendi para birimleri de bundan etkilenir. Bu
sistemde 6demeler dengesindeki acik ve fazlaya sebep veren siirekli istikrarsizliklar;
devaliiasyon ve revaliiasyon ihtiyact dogurur. Devaliiasyonda iilkenin para degeri
diistiriiliir, ithalat azalir ihracat artar. Revaliiasyon para degeri yiikseltilir ihracat azalir

ithalat artar (Iyibozkurt, 2001: 354-357).
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1.4.3.8. Para Kurulu Sistemi

Sabit doviz kurundan alinabilecek yabanci paralarin iilke yonetimi tarafindan
belirlenmis kurumlar aracilifiyla degisimi geceklestirilen sistemdir. Basilan her
paranin yabanci karsiliginin oldugu bu sistemde, déviz kuru rezervlerinin saglam

olmasi gerekir. Genelde enflasyon sorunu yasayan ve ekonomik agidan sikintili olan

kiiciik tilkelerde goriilmektedir (Kaykusuz, 2012: 86).

1.4.3.9. Dolarizasyon Sistemi

Bu sistemde iilke kendi para birimi yerine bagka bir iilkenin parasini
kullanmay1 tercih eder. Ulke ekonomisinin disaridan gelecek belirsizliklere karsi
direng  gosterebilecek  saglamlikta  olmast  gerekmektedir. DoOviz  kuru

dalgalanmalarinin 6niine gegilmis olsa da para basma kaynakli gelirden vazgecilmistir

(Alptekin, 2016: 140).

1.5. Doviz Kuru Oynakhg1 Kavramsal Analiz

Oynaklik, finansal piyasalardaki anlik fiyat hareketlerini ifade eden bir terimdir
(Sekmen ve Ravanoglu, 2020: 835). Doviz, tahvil ve sermaye piyasalarindaki fiyat
degisimlerini 6lgen bir gosterge olarak kullanilir. Basit bir ifadeyle, oynaklik, belirli
bir zamanda belirli bir degiskenin ortalama degerine gore hizli bir sekilde artis veya
azalis gostermesi olarak tanimlanabilir (Albayrak, 2012: 58). Dis ticarette ulusal para
birimlerinin kullanilmasi, iilkeler arasindaki ticari faaliyetleri etkileyen 6nemli bir
konudur. Ticaretin gelismesi i¢in, iilkeler kendi para birimlerini kullanmalidirlar.
Ancak, uluslararasi ticarette 6demeler ulusal para birimleriyle gerceklestirilemez. Bu
noktada doviz devreye girer; doviz, bir lilkenin yabanci parasini temsil eder ve bu para
birimi de alinip satilabilir bir degere sahiptir. Ulusal paranin baska bir ulusal para
birimi karsisindaki degeri ise doviz kuru tarafindan belirlenir. Déviz kuru, bir para
biriminin digerine olan degerini ifade eder ve bu deger, ulusal paranin uluslararasi
ticaretteki roliinii belirler. Para biriminin degeri, doviz kurunun belirledigi bir 6l¢ii
birimidir (Seyidoglu, 1998: 317). Bu nedenle, uluslararasi ekonomik iliskilerde déviz

kurlar1 6nemli bir rol oynamaktadir.
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1.5.1. Doviz Kuru Oynakhginin Nedenleri

Oynaklik (volatilite), finansal piyasalarda doviz kuru veya menkul kiymet
fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki degisimini ifade eder. Statik agidan
bakildiginda, oynaklik belli bir veri setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama
etrafindaki degisimleri dlger (Ayhan, 2008: 164). Basit bir ifadeyle, volatilite, bir
degiskenin ortalamasina gore anlik sicramalar ve diislisler yasamasini ifade eder
(Albayrak, 2012: 58).

Doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
ciddi olumsuz sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle, maliye ve para
politikalarmin etkili bir sekilde yonetimi biiyiik bir gereklilik arz etmektedir. Doviz
kuru dalgalanmalari etkileyen unsurlarin belirlenmesi ve bu konuda alinacak
tedbirler, ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan kritik 6neme sahiptir. Gelismekte
olan tilkelerde, doviz kuru oynakliginin genellikle gelismis tilkelere gore daha diisiik
seviyede olmasmin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenlerin anlasilmasi,
ekonomi politikalarin daha etkili bir sekilde uygulanmasina olanak tanimaktadir.
Doéviz kuru, dovizin fiyatini belirleyen bir faktordiir ve piyasada gergeklesen olumlu
veya olumsuz gelismelere hizla tepki gosterme egilimindedir. Bu nedenle, doviz kuru
yiiksek oynakliga sahiptir. Doviz kuru dalgalanmasi, kisa vadede meydana gelen hizli
degisimleri ifade eder ve aynm1 zamanda beklenmeyen hareketler sonucunda kurda
ortaya cikan bir risk unsuru olarak tanimlanabilir. Uluslararas: ticarette rol oynayan
doviz kuru, mal fiyatlarimi1 yansitan bir gosterge olarak dnemli bir faktordiir. Ancak,
bu kurda meydana gelen beklenmedik ve ani dalgalanmalar, 6zellikle kiigiik ve
gelismekte olan disa acik ekonomileri olumsuz etkileyebilir. Bu durum, déviz kuru
oynakligimmin belirlenmesi ve bu oynakliga sebep olan faktorlerin anlagiimasi
gerekliligini ortaya koyar. Ozellikle, déviz kuru ve oynakligim etkileyen unsurlar
arasinda beklentilerdeki degisim, enflasyon, faiz oranlar1 ve spekiilatif ataklar 6ne
cikar. Bu faktorlerin belirlenmesi, ekonomik soklara karsi etkili 6nlemler alinmasi ve

uygun para ile mali politikalarin izlenmesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir (Obstfeld
vd., 1985: 429).

1.5.1.1. Beklentilerdeki Degisim
Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin biiyiikk bir kismi, piyasa beklentileri

tarafindan belirlenmektedir. Yatirnmcilarin beklentileri, piyasalara iliskin yeni

14



haberlerle siirekli olarak degismekte ve bu durum doviz arz ve talebinde
dalgalanmalara neden olmaktadir. Gelecekteki piyasa durumu, merkez bankalarinin
parasal genisleme hedefini aciklamasi, hiikiimetlerin vergi veya harcama
programlarindaki degisiklikler gibi faktorlere baghh olarak doviz kurlarinda
degisikliklere yol agmaktadir. Bu baglamda, politika degisiklikleri, beklentilere dayali
olarak doviz kurlarinda oynakliga neden olmaktadir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).

15.1.2. Enflasyon Orani

Uygulanan ekonomik politikalarin enflasyon oranindaki siirekli degisimlere
etkisi, doviz kurlarindaki dalgalanmayi artirarak ekonomik istikrara zarar vermektedir
(Ayhan, 2008: 133). Enflasyon ile doviz kuru arasindaki karsilikli etkilegim,
literatiirde siklikla iizerinde durulan bir konudur. Déviz kurunun enflasyonu takip
ettigi, ayrica ulusal paranin deger kaybinin maliyet ve talep yonlii etkilerini
beraberinde getirebilecegi vurgulanmaktadir. Enflasyonun artmasi, ithal {irtinlere olan
talebi artirarak doviz talebini yiikseltebilir ve bu da doviz kurlarinda artislara yol agar.
Boyle bir durum, Merkez Bankasi’nin para politikalarini dikkatle yonetmesini zorunlu
kilar. Enflasyonun siirekli dalgalanmasi1 ve doviz kurlarindaki belirsizlik, ekonomik

istikrar1 tehdit edebilir.

1.5.1.3. Spekiilatif Ataklar

Finansal derinligi diisiik olan iilkelerin, finansal liberalizasyona hizla
gecmeleri, spekiilatif amagli sicak paranin piyasadan cekilmesine ve iilke doviz
rezervlerinin tliikenmesine neden olarak kur soklarina yol acabilmektedir. Bu
olumsuzluklar, borglar, 6demeler dengesi ve kur diizeyinde ciddi sorunlara yol agabilir
(Ayhan, 2016: 18). Finansal piyasalarda, yatirimcilarin déviz kuru ile ilgili beklentileri
bazen mevcut bilgilerde degisiklik olmasa bile degisebilir. Bu degisen beklentiler, cari
doviz kuru iizerinde etkili olabilir ve spekiilatif kabarciklara yol acabilir. Bu tiir
kabarciklar, genellikle piyasa beklentileri veya spekiilasyon amagli hareket eden
yatirimcilarin etkisiyle olusur. Kabarciklarin olusumunun temel nedeni, beklenen ve
gerceklesen doviz kuru arasindaki farkliliktir. Bu fark, dnce genisleme asamasini
yasadiktan sonra kayboldugunda spekiilatif kabarcik olarak adlandirilir. Spekiilatif
kabarcik olgusu, piyasa temelleriyle ilgisi olmayan yatirimcilarin, kurda gelecekte bir
artis ongdérmeleri durumunda ortaya ¢ikan bir fenomendir. Bu durumda, ekonomik

gostergelerden bagimsiz olarak doviz fiyatlari, gercek degerlerinden saparak belirli bir
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seviyenin lizerine ¢ikabilir. Yatirimcilar, artan fiyat beklentileri nedeniyle daha fazla
doviz talep ederler, bu da kurun yiikselmesine ve bu beklentilerin karsilanmasina yol
acar. Ancak, ilerleyen siirecte yatirimcilar, artigin piyasa temellere dayanmadigini fark
ettiklerinde ellerindeki dovizi satmaya baslarlar ve bu durumda doviz kuru diisiis
yasar. Bu siire¢, déviz kuru oynakligmin artmasina neden olmaktadir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010: 184). Bu durum, yatirimer davranislarinin ekonomik gostergelerle
uyumsuz bir sekilde piyasa fiyatlarini etkileyebilecegi ve spekiilatif kabarciklarin

doviz kurlarinda oynaklik yaratma potansiyeli oldugunu vurgulamaktadir.

1.5.1.4. Odemeler Dengesi Bilangosu

Odemeler dengesi, belirli bir dénemde bir ekonomideki yerlesik kisiler ile
baska bir ekonomideki yerlesik kisiler arasindaki ekonomik islemlerin kayitlarini
igceren raporlara verilen ismi ifade eder. Bu raporlar, ulusal ve uluslararasi ekonomik
iliskilerin analizi igin onemli bir aractir. Odemeler dengesi, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi tarafindan tanimlandig: izere, bir ekonominin yerlesik kisilerinin
diger ekonomilerdeki yerlesik kisilerle gerceklestirdikleri ekonomik islemlerin
sistematik kayitlarin1 elde etmek amaciyla hazirlanan istatistiksel bir rapordur. Bu
rapor, merkezi hiikiimet, bankalar, gercek ve tilizel kisilerin, belirli bir donem iginde
yurtdisinda yerlesik kisilerle yaptiklar1 finansal ve ekonomik etkilesimleri igerir.
Odemeler dengesi, ekonominin uluslararas: ticaret ve finans iliskilerini anlamak,
izlemek ve degerlendirmek adina 6nemli bir aragtir. Tiirkiye’deki cari ac¢igin ana
sebebi, yiiksek biiyiime hizlaridir. Ulkedeki sanayinin siirekli olarak ithal ara iiriinlere
olan ihtiyact, cari agigin artmasina yol agmaktadir (Ersundur vd., 2017: 460).

Bir iilkenin 6demeler dengesi bilangosunda fazla veya agik vermesi, bir iilkenin
ithalat ve ihracat arasindaki dengesizlikleri yansitarak kurda hareketliliklere neden
olabilir. Eger bir iilke, ithal ettiginden daha fazla mal ve hizmet ihra¢ ediyorsa, bu
durumda 6demeler dengesi bilangosu fazla veriliyor demektir. Fazla verilen bu
bilango, ulusal para biriminin deger kazanmasina neden olacaktir, ¢iinkii artan déviz
arzi ile ulusal para talebi artacaktir. Bu durum, ihracat mallarina olan talebin
azalmasina ve ithalat mallarina olan talebin artmasina yol agacaktir. Bu dengesizlikler
ise 0demeler dengesi bilancosundaki oynakliklar1 artirarak, kurda dalgalanmalara

sebep olacaktir (Albayrak, 2012: 17).
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1.5.2. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Ekonomik birimlerin gelecekteki ekonomik politikalara dair beklentileri de
doviz kurlarin1 etkileyebilir. Bu baglamda, politik ve ekonomik faktorler, doviz
kurlarindaki hareketliligi belirleyen &nemli etmenlerdir (Ozgigek, 2007: 97). Bu
durum, iilkede beklenmeyen ekonomik sapmalarin ortaya c¢ikmasina ve genel

ekonomik istikrarsizliga sebep olabilir.

1.5.2.1. Politik Faktérler

Politik faktorler, bir lilkenin hiikiimetinin benimsedigi ekonomi politikalari,
diizenleyici kurumlarin uyguladigi diizenleme politikalar1 ve merkez bankasinin doviz
ve altin fiyatlarina miidahaleleri araciliiyla doviz kurlarimi etkileyebilir. Bu faktorler,
d6viz kurlarmin yukar1 yonlii hareketine neden olabilir. Bu baglamda, doviz kurlarinm
etkileyen politik ve siyasi faktorler ayrintili bir sekilde incelenmistir.

15.2.1.1. Secimler

Secimler ve beraberinde getirdigi politik belirsizlikler, global ekonomik
sistemde &nemli bir faktdrdiir. Ozellikle Cumhurbaskanlig1 ve Parlamento segimleri,
yabanci yatinimcilar arasinda endise ve panik yaratma potansiyeline sahiptir.
Yatirimcilar, bu tiir secim donemlerinde iilkede siyasi istikrarsizlik ve belirsizlik artist
beklentisiyle hareket ederler. Bu beklenti, yatirimcilari kendi ilkelerinin para
biriminden ¢ikarak daha giivenli varliklara yonlendirebilir.

1.5.2.1.2. Teror Olaylart

Teroriin ekonomide yarattig1 belirsizlik, 6zellikle teror saldirilarinin sermaye
piyasalarini etkilemesi acisindan Onemli bir faktordiir. Bu saldirilar, finansal
piyasalarda belirsizlik ve volatilite artisina neden olarak ekonomik maliyetleri
beraberinde getirir. Saldirilar, doviz kurlarinda dalgalanmalara yol acarak ekonomik
istikrar1 olumsuz etkiler. Bu nedenle, ter6riin ekonomik boyutu, finansal piyasalardaki
etkisi ve olusturdugu belirsizlikle ilgili daha fazla arastirma yapilmasi gereken 6nemli

bir konudur.

1.5.2.2. Ekonomik Faktorler
Doviz kuru, bir iilkenin ekonomik durumunu yansitan énemli bir gostergedir.
Doviz kurlarmi etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir, ancak 6zellikle ekonomik

gelismeler bu etkilesimde dnemli bir rol oynamaktadir. Odemeler dengesi, ekonomik
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biliylime, para arzi, enflasyon gibi ekonomik faktorler, doviz kurlarni belirleyen
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu faktorlerin incelenmesi, iilkenin doviz kuru
tizerindeki etkisini anlamamiza yardimci olur.

1.5.2.2.1. Enflasyon

Ekonomideki stirekli fiyat artiglari, ayn1 miktar parayla daha az mal ve hizmet
alinmasina neden olur, bu da ulusal paranin degerinin azalmasma yol acar. Dar
gelirliler i¢in bu durum olumsuz bir etki yaratir, ¢iinkii gelir diizeyleri sabit
kaldigindan alim giicleri azalir. Bu durum, yasam standartlari ve refahlarmin
kotiilesmesine yol agar. Fiyatlarin siirekli artisi, uzun vadeli fiyat artiglarina dair
tahmin yapmay1 zorlastirir ve fiyatlarin rehberlik etme yetenegini olumsuz yonde
etkiler (Orhan ve Erdogan, 2008: 330).

1.5.2.2.2 Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, bir iilkenin uluslararasi ekonomik iliskilerinde énemli bir
gostergedir. Eger bir iilkenin 6demeler dengesi pozitif yonde ilerliyorsa, uluslararasi
rezervler artmakta ve dis borglar azalmaktadir. Bu durum, iilke parasinin degerini
olumlu yonde etkiler. Ancak ddemeler dengesi negatif bir seyir izlerse ve cari acik
ortaya ¢ikarsa, uluslararasi rezervler azalir veya dis borglar artar, bu da iilke parasinin
deger kaybetmeye basladigim gosterir. Ulke ekonomisinin istikrarmi siirdiirebilmesi
igin cari agi@in sirdirilebilir bir diizeyde devam etmesi gerekmektedir. Bu
stirdiiriilebilirlik, ekonomik biiylime, yatirimlar, kamu harcamalari, déviz kuru, ticaret
hadleri, ticari agiklik, finansal aciklik, finansal gelisme, dis bor¢ stoku, kamu biitce
dengesi, dlinya ve yurti¢i faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve kredi hacmindeki biiyiime
gibi bir dizi faktore baglidir (Polat vd., 2016: 165).

1.5.2.2.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik performansin doviz kuru ile iligkisi, temel olarak uluslararasi
ticaretin dinamiklerine baghdir. Net ihracatin artisiyla iligskilendirilen ekonomik
bliylime, doviz kurunun uluslararasi ticaretin ve 6demelerin temel dengeleyici faktorii
oldugunu gosterir. Ancak, literatiirde bu iligki iizerine farkli goriisler bulunmaktadir.
Bazi aragtirmalar, rekabetci bir doviz kuru ile ekonomik performans arasinda gii¢lii bir
bag oldugunu savunurken, digerleri arasinda bdyle bir iliski olmadigini iddia

etmektedir.
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Ekonomik biiylime ile doviz kuru arasindaki iligskiyi anlamak i¢in dikkate
alinmas1 gereken bir diger faktor de doviz kuru sistemi. Esnek doviz kuru sistemine
sahip iilkelerin, uzun vadeli perspektifte sabit doviz kuru sistemine sahip iilkelerden
daha hizli bir biiyiime egilimi gosterdigi gozlemlenmektedir. Levy-Yeyati &
Sturzenegger (2003) tarafindan yapilan bir ¢alisma, gelismekte olan iilkelerin daha kat1
doviz kuru rejimine sahipken, esnek doviz kuru rejimine sahip tilkelere gore nispeten
yavas bir biliylime sergilediklerini ortaya koymustur.

1.5.2.2.4. Para Arzt ve Enflasyon

19. yiizy1l ortalarinda baslayan ve giiniimiizde hala devam eden enflasyonun,
sadece az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin degil, ayn1 zamanda gelismis
tilkelerin de ciddi bir sorunu oldugu vurgulanmaktadir (Catalbas, 2007: 198).
Enflasyon, bir iilkede para arzinin reel gereksinimlerin iizerinde artmasi durumunda
enflasyonist baskilara yol agabilir. Yiiksek enflasyon, doviz kuru iizerinde baski
yaratabilir ¢iinkii enflasyon, yerel iiretim maliyetlerini artirarak triinleri yabanci
iriinlere gore daha pahali hale getirir. Bu durum, ithal mallara ve dovize olan talebin
artmasina neden olabilir, bu da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesine yol acar. Ancak, merkez bankasmin enflasyon riskine karsi faiz
oranlarini artirmast durumunda ulusal para deger kazanabilir. Burada, merkez
bankasimin enflasyonla miicadelede faiz politikasim1 kullanarak ekonomik istikrari
saglamaya ¢alistig1 durumu ifade etmektedir.

1.5.2.2.5. Sermaye Hareketleri

Doviz kurlarindaki kisa vadeli degisikliklerin temel sebebi olarak, bircok
iktisatginin  iizerinde birlestigi nokta sermaye akimlaridir. Ozellikle sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, son zamanlarda portfoy hareketlerinin déviz kurlarini
etkileyen onemli bir faktor haline gelmesine yol agmistir. Bu baglamda, sermaye
hareketlerinin artis gostermesi, ekonomilerde dis ticaretin Otesinde etkili bir faktor
haline gelmistir. Sermaye hareketleri kisa vadeli ve uzun vadeli olmak tlizere iki sekilde
ele alinabilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, geri 6deme siiresi bir yilin altinda
olanlari igerirken, uzun vadeli sermaye hareketleri bir yildan fazla geri 6deme siiresine
sahiptir. Odemeler bilancosunda, cari islemler bilangosu kisminda uzun vadeli
sermaye hareketleri ayri1 bir baglik altinda ele alinirken, kisa vadeli sermaye

hareketlerinden yalnizca dengeleyici olanlar bu kategoriye eklenmektedir.
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1.5.2.2.6. Faiz Oranlart Degisim Beklentisi

Faiz oranlarindaki degisikliklerin yani sira, faiz orani beklentilerindeki
degisimler de sermaye akimlarini etkileyerek belirli bir doviz kurunun degerini artirip
azaltabilir. Bu durum, ekonomik faktorlerin ve politika beklentilerinin uluslararasi
finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynadigin1 gostermektedir.

1.5.2.2.7. Spekiilasyon

Spekiilasyon, ekonomik varliklarin gelecekteki degerine dair yiiksek getiri
beklentileriyle yapilan tahminlere dayali olarak gerceklestirilen yatirnm veya kisa
vadeli finansal alim-satim eylemleridir. Spekiilatorler, doviz kurlarini 6ngérmek igin
tilkenin dis ticaretinde ve 6demeler bilangcosundaki gelismeleri, dis borglari, dis borg
Servislerini ve enflasyon oranindaki degismeleri géz onilinde bulundururlar. Bu
sekilde, spekiilasyon, finansal piyasalarda belirsizliklerle basa ¢ikmaya calisan
yatirimeilar i¢in bir strateji olarak kullanilmaktadir.

1.5.2.2.8. Faiz Oram Paritesi

Doviz kuru belirlemesinde etkili olan iilkeler arasindaki aktif ticareti, kisa
vadeli finansal araglar arasinda yer alan hazine bonolari, banka mevduat hesaplari,
finansman bonolar1 ve mevduat sertifikalar1 gibi yurtici ve yurtdisi aktiflerin getirisini
belirleme siirecini ifade eder. Bu tiir varliklarin kullanim, ticaretin hizli bir sekilde
gerceklestirilmesini saglar ve sadece tek bir para biriminin kullanilmasina olanak tanir.
Ancak, bu finansal araglar arasinda risk agisindan farkliliklar bulunabilir, bu da
yatirimeilarin dikkat etmeleri gereken onemli bir faktordiir.

1.5.2.2.9. Diger Faktorler

Doviz kurlarmi etkileyen faktorler makroekonomik gostergelerin Gtesinde
cesitlilik gosterir. Bu faktorler arasinda siyasi istikrar ve gelecek beklentileri one
cikmaktadir. Siyasi istikrar, Ozellikle yabanci yatirimeilar ic¢in kritik bir 6neme
sahiptir, ¢iinkii bu tiir yatirnmcilar siyasi belirsizlik igeren iilkelere yatirim yapmaktan
kaginirlar. Thracat sektdrii de i¢ istikrarsizlik nedeniyle olumsuz etkilenebilir;
anlagmazliklarin ihracat taahhiitlerini yerine getirme siireglerini aksatmasi, ihracat
ortaklarinin i birliginden ¢ekilmesine ve dolayisiyla déviz arzinin azalmasina yol
acabilir. Buna ek olarak, doviz kuru iizerindeki etkisi 6nemli olan bir diger faktor de
gelecek beklentileridir. Ornegin, insanlar gelecekte ddviz kuru artisini bekliyorsa, bu

durum doviz talebinde bir artisa neden olabilir. Bu talep artisi, doviz arzinin sinirh
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oldugu durumlarda déviz kurlarinin yiikselmesine yol agabilir. Sonug olarak, doviz
kuru iizerindeki degisiklikler sadece ekonomik gostergelerle degil, ayn1 zamanda

siyasi istikrar ve gelecek beklentiler gibi faktorlerle de yakindan iliskilidir.

1.5.3. Doviz Kuru Oynakhg ve Makroekonomik Etkileri

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, enflasyon, dis ticaret ve sermaye hareketleri
gibi makroekonomik faktorler lizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde, 6zellikle doviz kuru degisimlerinin enflasyon iizerindeki etkisi biiyiik
bir 6neme sahiptir. Bu iilkelerde doviz kuru dalgalanmalari, fiyatlar1 belirgin bir
sekilde etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomileri, tiretimlerinin ithalata bagimli
oldugu ic¢in, ithal edilen ara ve sermaye mallariin maliyetini ve enflasyon
beklentilerini etkilemektedir. Bu durum, ekonomik karar alicilar i¢cin 6nemli bir konu
olarak ele almmalidir (Giil ve Ekinci, 2006: 92; Ozgigek, 2010: 314). Doviz kuru, bir
tilkenin dis ticaret performansini belirleyen kritik bir faktordiir. Kurun yiikselmesi,
ithracat1 tesvik ederken ithalati azaltabilir. Yerel paranin deger kaybu, ihrag iiriinlerinin
rekabet giiclinii artirabilir. Ayrica, sermaye akimlari da doviz kurlarin1 6nemli 6l¢ilide
etkileyerek finansal gelisme lizerinde belirleyici bir rol oynar. Finansal gelismenin
Olclimii, derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar gibi faktorleri igermelidir. Bu nedenle,
doviz kurlar1 ve sermaye akimlari, bir iilkenin ekonomik sagligimi ve finansal

gelisimini degerlendirmek i¢in 6nemli gostergelerdir (Kiligarslan, 2016: 37-39).

1.5.4. Doviz Kuru Oynakhgimin Sonuglari

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar, ekonomik gostergeler iizerinde g¢esitli
etkilere yol agmaktadir. Ozellikle déviz kuru oynakliginda meydana gelen artis,
belirsizlik ve riskleri beraberinde getirerek genellikle olumsuz etkiler yaratmaktadir
(Hanger, 2019: 25). Doviz kurlarindaki oynaklik, cesitli ekonomik gostergeler
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu durum, bireylerin déviz kuru volatilitesinin
tilketim ve bos zamanlarinmi etkileyecegi endisesiyle mutsuz olmalarina yol agabilir.
Gelecekte olas1 doviz risklerinden kacinmak amaciyla risk primlerinin artmasi,
fiyatlarin yliksek olusmasi ise dolaysiz bir etki yaratmaktadir. Doviz kuru
dalgalanmasinin refah iizerinde 6nemli etkileri olabilir. Bu baglamda, d6viz kuru
oynakliginin ekonomik dinamikler tizerindeki karmasik etkilesimleri daha ayrintili bir

sekilde anlagilmali ve bu konuda daha fazla arastirma yapilmalidir.
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1.5.4.1. Yatirimlara EtKisi

Yatinnmcilar, finansal piyasalardaki belirsizlik ve riskleri degerlendirerek
yatirim Kararlar1 alir. Doviz kurlarindaki oynaklik, yatirnmcilart mevcut risklerin
potansiyel maliyetleri konusunda endiselendirir ve bu nedenle yatirim yapmaktan
kacmirlar. Ozellikle kirilgan finansal sistemlere sahip iilkelerde, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar olumsuz etkiler yaratabilir. ithal girdilere bagimli olan iilkelerde, doviz
kurlar1 maliyetler agisindan kritik bir rol oynar. Maliyetlerin artmasi, talebin
azalmasina yol agabilir. Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerde kur dalgalanmasinin
kontrollii serbestligi, yatirimlar1 azaltict etkiler dogurabilir (Ozgicek, 2007: 74-81).
Doviz kuru dalgalanmasi ile yatirimlar arasindaki giiglii ve olumsuz iligki, akademik
alanda siklikla incelenmistir. Yatirimcilarin karar alma siireglerinde piyasalardaki
belirsizlikler ve risk faktorleri biiyiik bir rol oynamaktadir. Déviz kuru dalgalanmast,
ani degisimlerin neden oldugu belirsizlik nedeniyle yatirimcilar risk maliyetini g6z
oniinde bulundurarak yatirimlardan kaginmaya yonlendirmektedir. Ozellikle yabanci
tasarruflara ihtiyag duyan ve finansal sistemi kirillgan olan iilkelerde, doviz kuru
belirsizliginin yatirimlar iizerindeki olumsuz etkileri siklikla ifade edilmektedir.
Ekonomilerde ithal girdi mallarina bagimlilik s6z konusu oldugunda, déviz kuru
maliyet acisindan kritik bir faktor haline gelir. Bu nedenle, d6viz kuru dalgalanmasi
ile yatirimlar arasindaki iliskinin anlasilmasi, ekonomik karar alma siireclerini
etkileyen dnemli bir unsurdur.

Kurda yasanan dalgalanmalar, maliyetlerin artisina sebep olabilir. Bu artan
maliyetler, yiiksek satis fiyatlarina ve azalan talebe yol agabilir. Bu durum 6zellikle
ithal girdilere ihtiya¢ duyan ve tiiketim politikalariyla ekonomik gelisme hedefleyen
gelismekte olan tilkeler i¢cin 6nemlidir. Genellikle, kurun kontrollii bir sekilde olsa bile
serbest birakilmast, bu iilkelerde yatirimlari azaltici bir etki yaratabilir (Ozgigek, 2007:
74-81).

1.5.4.2. Dig Ticarete Etkisi

Doéviz kuru dalgalanmasinin artmasi, belirsizlik yaratmakta ve riskin
yiikselmesine sebep olarak uluslararasi ekonomik iligkileri olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Uluslararas: ticaretle ugrasan ekonomik birimler, gelecekteki doviz
kuru seviyelerini 6ngéremedikleri i¢cin maliyetlerini ve gelirlerini belirlemede zorluk

yasamaktadir. Bu durum, dis ticaretin azalmasima neden olmaktadir. Ozellikle ithal
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girdi mallarina yliksek derecede ihtiya¢ duyan iilkelerde déviz kuru belirsizligi biiyiik
bir risk olusturmaktadir. Ureticiler, girdi mallarin ithal ederken déviz kuru getirilerini
ongoremedikleri i¢in riskten kaginma egilimindedirler, bu da ihracati kisabilir. Ayrica,
yabanci tasarruflarin belirsizlikten kaginmasi, sermaye girisini azaltarak tlkedeki

yatirimlart olumsuz yonde etkileyebilir.

1.5.4.3. Biiyiimeye EtKisi

Ekonomik biiyliime, karmasik bir ag i¢cinde bulunan ¢esitli makro ve mikro
ekonomik parametrelerle iliskilidir. Bu baglamda, doviz kuru oynakligindaki artisin,
sermaye hareketleri, liretim, yatirim, faiz oranlari, enflasyon ve dis ticaret gibi 6nemli
ekonomik faktorler lizerinde olumsuz etkiler yarattigi gézlemlenmektedir. Bu olumsuz
etkiler, ekonomik biiyiimeyi de olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal sistemi giiclii
olan tilkelerde doviz kuru oynakligi, biiylime {izerinde goz ard1 edilemeyecek etkilere
sahipken, finansal sistemi zayif olan {iilkelerde ise doviz kuru oynakligi, biiylimeyi

engelleyen 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aghion vd., 2009: 511).
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2. ENFLASYON KAVRAMINA ILiSKIN KURAMSAL CERCEVE VE
DOVIiZ KURU ILE iLiSKiSi

2.1. Enflasyon Kavrami

Enflasyon, Latince kokenli bir s6zciik olup “sisme, sisirme” anlamina gelir. Bu
terim, cari fiyatlar seviyesinde toplam talebin toplam arzdan yiiksek olmasi durumunu
ifade eder. Enflasyonun etkisiyle fiyatlar genel diizeyi artar. Enflasyon, fiyatlar genel
diizeyinde siirekli bir artis olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlama igerisinde dikkate
alinmas1 gereken unsurlar bulunmaktadir. ilk olarak, bu tanimlamada fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen hareketlilik, tek bir fiyat hareketliligini icermez. Ikinci
olarak, yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen degisim dikkate alinir.
Son olarak, fiyatlar genel diizeyindeki artis yapisal olup, bir giin, bir hafta veya bir
aydan fazla bir siire boyunca devam etmelidir. (Ergin ve Berkman, 2016: 95). Tarihsel
siire¢ boyunca, enflasyon farkli sekillerde tanimlanmistir. Enflasyon, tretimdeki
yetersizlik durumunda ortaya ¢ikan ve satin alma giiciindeki degisimi ifade eder. Diger
bir tanimlamaya gore, toplam arz ve talep dengesizligi sonucunda fiyatlarin siirekli
olarak artmasiyla ortaya c¢ikar. Monetaristler ise enflasyonu parasal bir olgu olarak
tanimlayarak, para arzinin Uretimden fazla oldugu durumlarda ortaya c¢iktigim
belirtirler (Ergin ve Berkman, 2016: 95). Enflasyon, makroekonomik bir gosterge
olarak paranin deger kaybini ifade eder ve her iilkede siirekli bir olgu olarak varligini
stirdirmektedir. Ancak, enflasyonun nedenleri {ilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Genelde, yliksek enflasyonun nedenleri arasinda yiiksek faiz oranlari,
talebin arzdan fazla olmasi, bilingsiz devaliiasyonlar, gereksiz para arzi artislari,
yiiksek taban fiyati politikalar1 ve kamu kuruluslarinin zarara ugramasi gibi unsurlar
sayilabilir.

Enflasyon, bir ekonomideki fiyat diizeyindeki degisiklikleri dlgen bir gosterge
olup, genellikle fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu endeksler arasinda
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH) deflatérii 6ne ¢ikmaktadir. TUFE, tiiketicilerin satin alma giiciindeki
degisimleri dlgerken, UFE iiretim sektdriindeki fiyat degisimlerini yansitir; GSY IH

deflatorii ise genel ekonomik performansi gosterir. Enflasyonun tiim mal ve
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hizmetlerdeki fiyat degisimlerini tam olarak 6l¢gmek zor oldugundan, belirli mal ve
hizmet fiyatlar1 dikkate alinarak hesaplamalar yapilmaktadir.

Laspeyres Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) hesaplamalarinda kullanilan bir yontemdir. Bu endeks, baz déneme dayali bir
endeks tiiriidiir ve hesaplamalarda baz yildaki miktarlarin cari yilda sabit kaldigini
varsaydigi i¢in statiktir. Laspeyres Endeksi, ayrica reel biiylimeyi yansitmadig igin
ekonomik biiylime analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Alman
iktisat¢1 Laspeyres’in adiyla anilan bu endeks, temel yil mal ve hizmet sepetinin cari
fiyatlarla degeri ile temel y1l mal ve hizmet sepetinin temel yil fiyatlariyla degeri
arasindaki orani kullanarak hesaplanmaktadir.

GSYIH deflatérii hesaplamalarinda ise Paasche Endeksi kullanilmaktadir, bu
endeks cari donem agirlikli olarak cari yildaki tiretim degisikligini yansitmaktadir ve
Paasche Endeksi reel biiylimeyi ifade etmektedir (Mucuk, 2015: 24). Endeks, cari yil
mal ve hizmet sepetinin cari y1l fiyatlari ile degerinin, cari y1l mal ve hizmet sepetinin
baz yil fiyatlar1 ile degeri arasindaki orani temelinde hesaplanmaktadir (Cepni, 2008:
65). Enflasyon, bir ekonomide genel fiyat diizeyindeki siirekli artis1 ifade eder
(Dornbusch ve Fischer, 1998: 542-543). Ancak, tek seferlik fiyat artislar1 enflasyon
degil, fiyat soklar1 olarak adlandirilir. Bu baglamda, mal ve hizmetlerin genelinde
meydana gelen siirekli artiglar 6ne ¢ikar. Yalnizca belirli iiriinlerde, arz veya talep
soklarina bagli olarak ortaya cikan fiyat artislar1 ise enflasyon kapsamina dahil
edilmez.

Ancak, enflasyon terimi genellikle fiyatlarin siirekli olarak artisini ifade
ederken, aslinda bu durum paranin satin alma giiciiniin azalmas1 anlamina gelmektedir
(Dinler, 2013: 475). Fiyat, bir bireyin belirli bir mal veya hizmet i¢in 6demeye razi
oldugu standart ve karsilikli olarak kabul edilen bir Slgiidiir. Giiniimiizde fiyatlar

genellikle para cinsinden standartlastiriimistir.

2.2. Enflasyonu Ortaya Cikaran Sebepler

Klasik miktar teorisine gore, enflasyonun temel nedeni, talebin arzi asmasi ve
bu durumun para miktarindaki degismelere bagli olmasidir (Uluatam, 1981: 1). Klasik
modele gore, toplam arzin sabit oldugu bir ortamda, talepteki diisiis diisiik enflasyona

yol agmaktadir. Boyle bir durumda, merkez bankas1 hizli bir sekilde genisletici para
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politikasi uygular, reel faiz oranlarini diisiirerek 6zel sektor talebini artirir ve toplam
talebi degismeyen bir potansiyel {retim seviyesine ulastirir. Keynesyen iktisat
modeline gore ise enflasyon, tam istthdam diizeyine ulasan bir ekonomide meydana
gelen talep artislarindan kaynaklanmaktadir. Tiiketim harcamalarinin enflasyona etkisi
olmazken, yatirim harcamalarinin enflasyona sebep olabilecegi belirtilmektedir.
Keynesyen modele gore enflasyon, genisleyen talep ve reel kaynaklara bagl olarak
ortaya ¢ikar. Friedman’a (1970) gore ise enflasyon her zaman parasal bir olgudur ve
reel liretimi asan bir para arz1 artisinin sonucudur.

Enflasyon, tiim ekonomiler igin 6nemli bir sorun teskil etmekte olup, gesitli
belirleyici faktorlere sahiptir. Bu faktorler genellikle “talep kaynakli faktorler”, “arz
yonlii faktorler”, “parasal faktorler” ve “digsal faktorler” gibi dort ana grupta
toplanmaktadir. Ekonomide genel fiyat diizeyinin siirekli yiikselmesi olarak
tanimlanan enflasyonun nedenleri, talep enflasyonu ve arz enflasyonu olmak iizere
temelde iki tiirden kaynaklanmaktadir. Talep enflasyonu, ekonomide acik finansman
politikas1 uygulanmasi, merkez bankasinin karsiliksiz para basmasi, kredi hacminin
biliylimesi, Onceki tasarruflarin dolagima sokulmasi, 6demeler dengesinin fazla
vermesinden kaynaklanan gelir artiglar1 ve tiilketim harcamalarinin artmasi gibi
sebeplerle toplam talebin, toplam arzi asarak fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
artiglara isaret eder. Diger yandan, arz enflasyonu, emek piyasasindaki is giicli
ticretlerinin yiikselmesi, genel olarak tretim faktorlerinin fiyatlariin ani artigi
(maliyet enflasyonu), ithal girdi fiyatlarinin yiikselmesi (ithal enflasyon) ve rekabetin
azalmas1 nedeniyle firmalarin satig fiyatlarin1 artirmasit (kar enflasyonu) gibi
etmenlerle ortaya ¢ikar, bu da toplam arzin toplam talebin altinda kalmasina yol acar
(Bocutoglu, 2021: 95-96).

Teorik acidan incelendiginde, enflasyonun nedenleri, farkli iktisadi diisiince
okullarinda cesitli bakis acilariyla ele alinmaktadir. Klasik iktisadi diislinceye gore,
enflasyon, Fisher’in miktar teoremi tarafindan agiklanmaktadir. Bu teori, ekonomideki
fiyatlar genel seviyesindeki degisimin, para arzinin miktarina bagl oldugunu
savunmaktadir. Para arzmin artirilmasi, fiyatlar1 yiikselterek enflasyonun ortaya
c¢ikmasima neden olmaktadir. Para arzi sadece dolasimdaki fiziksel para miktarini
degil, ayn1 zamanda bankalardaki mevduatlar1 da icermekte olup, bu da enflasyonun

olusumunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Para arzindaki artis, faiz oranlarmin
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diismesine ve bankalardaki mevduatin harcamaya doniismesine yol acarak enflasyonu
tetiklemektedir (Taban ve Sengiir, 2016: 49).

Keynesyenlerin enflasyon modeli ise “enflasyon a¢igi modeli” olarak
adlandirilir. Beklenmedik bir talep artisi, tam istihdam seviyesinde fiyat artisina neden
olur, firmalara beklenmedik kar imkanlar1 saglar. Bu durum, firmalarin emek
taleplerini ve dolayisiyla iicret seviyelerini arttirir. Reel iicretlerin yiikselmesi,
harcamalarin artmasina ve mal piyasasinda fiyatlarin tekrar yiikselmesine yol agar. Bu
siireg, ticret-fiyat sarmalini olusturur. Bu sarmal, toplam talebi kisici politikalar ya da
ticret katiliklarinin azaltilmastyla kirilabilir.

Monetaristlere gore, enflasyonun temel kaynagi para arzinin asir1 artigidir.
Milton Friedman’a gore, reel ekonomik biiylimeyi asan bir para arzi genislemesi
enflasyona yol agar. Monetaristlere gore, enflasyon beklentileri arttikca harcamalar
artar ve elde tutulan para miktar1 azalir, bu da para dolasim hizinin artmasina neden
olur. Friedman’in miktar teorisine gore, para arzindaki artig fiyatlar1 genel diizeyinde
yiiksek oranda bir artisa neden olur. Yapisalci iktisadi yaklasim ise enflasyonu maliyet
acisindan degerlendirir ve 0Ozel sektoriin birim maliyeti ve kar unsurlarindaki
degisikliklerle iliskilendirir. Enflasyonu kontrol etmek isteyen iilkeler, para arzi artig
hizin1 diistirmek zorundadir (Sahinoglu vd., 2010: 31).

Lucas’a gore, rasyonel beklentiler hipotezi, adaptif beklentilere kiyasla daha
tatmin edici bir agiklama sunmaktadir. Yeni klasik iktisat¢ilara gore, politika tedbirleri
ancak beklentilerle uyumlu oldugunda kisa vadeli etki gosterir; aksi takdirde reel
ekonomi iizerinde belirgin bir etkisi olmaz. ideal olarak, politikalarin uygulanmasiyla
beklentilerde hata olusmamali ve ekonomi uzun dénemde dengeye geri donmelidir.
Bu noktada, ekonomik politikalarin etkinligi, rasyonel beklentilere dayanan bir
perspektifle degerlendirilmelidir (islatince, 2007: 208). Bu perspektife gore, uzun
vadeli sozlesmeler ve mal piyasasindaki rekabetin eksikligi, kisa vadeli fiyatlarin
esnek olmamasina neden olmaktadir. Bu baglamda, para arzindaki degisikliklerin
enflasyonu artirmadigi savunulmaktadir. Ancak, nominal iicretlerde ve fiyatlarda
goriilen bu esneklik, uzun vadede devam etmeyecek ve yeni kosullara uygun olarak
diizenlenecektir. Yeniden miizakere edilen s6zlesmeler, siiresi dolanlar1 yeni duruma

uyarlayacak sekilde yenilenecektir. Sonug olarak, para arzinin artirilmasi ve ardindan
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gelen talep artisi, uzun vadede nominal ticretler ve fiyatlar {izerinde benzer bir artiga
yol acacaktir (Taban ve Sengiir, 2016: 50).

Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek enflasyonun temel nedenleri, yapisal ve
konjonktiirel faktorlerin bir kombinasyonudur. Bu sorunlarin ana unsurlar1 arasinda
toplam talebin arzdan yiiksek olusu, yiiksek faiz oranlari, gereksiz devaliiasyonlar,
diisiik seviyede gerceklesen yatirimlar ve buna bagli olarak dolasimdaki para
miktariin siirekli azalmasi ile yliksek tabanli fiyat politikalar1 bulunmaktadir. Bu
sorunlar1 daha anlasilir bir sekilde ele alabilmek i¢in kamu kesimi aciklari, faiz ve
doviz oranlari, para arzi, belirsizlikler ve yapisal sorunlarin enflasyon iizerindeki
etkileri ayr1 bagliklar altinda incelenmelidir. Bu analiz, ekonominin enflasyonla

miicadelede daha etkili bir strateji olusturmasina yardimci olabilir.

2.2.1. Kamu Kesimi Ac¢iklarinin Enflasyona Etkisi

Kamu harcamalarinin ekonomik sistemdeki rolii, siirekli tartigilan bir
meseledir. Artan kamu harcamalarinin enflasyonu tetikleyebilecegi bilinmekle
birlikte, ekonomik durgunluk dénemlerinde bu harcamalarin piyasalari canlandirma
potansiyeli bulunmaktadir. Uygun bir sekilde yonetildiginde, uzun vadede
enflasyonun kontrol altina alinabilecegi de ifade edilmektedir. Ancak, devletin en
biiyiik miisteri oldugu durumlarda, harcamalarin kalkinma yerine siirdiirtilebilirlige
odaklanmasi gerektigi gozlemlenmektedir. Bu baglamda, kamu harcamalarinin serbest
piyasa ilkeleri dogrultusunda sinirlandirilmast  gerektigi  vurgulanmaktadir.
Hiikiimetlerin ekonomik daralmayr agmak amaciyla siirekli olarak para arzim
artirmalart  durumunda enflasyonla miicadelede zorluklar yasanabilecegi de
belirtilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalari, gelismekte olan bir lilke konumunda
oldugu i¢in zaman i¢inde siirekli artmaktadir. Bu nedenle, kamu harcamalarinin,
Keynesyen goriistin 6ne slirdiigii sekilde ekonomik biiylimeye katki sagladig
belirtilmektedir (Aydogan, 2004: 91).

Finansman ag181, enflasyonun temel nedenlerinden biri olarak ortaya
cikmaktadir. Heniiz biitce ile enflasyon arasindaki tam iliski kanitlanamamis olsa da
mali politikalarin basarisiz olmasi durumunda enflasyonun yiiksek seviyelere ulastig

gozlemlenmektedir (Girginer ve Yenilmez, 2005: 101). Karabulut’un (2019) ifadesine
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gore, toplumun enflasyon kaynakli refah kaybi algisinin artmasi, hiikiimet
degisiklikleri gibi davraniglara yol a¢maktadir. Bu durum, kamu finansmaninin
genellikle alimlar yoluyla siirdiiriilmesi ve vergi cezalarmin affedilmesi veya
ertelenmesi gibi uygulamalarin sik¢a kullanilmasina neden olmaktadir. Alacak
tahsilatindaki gecikmeler, biitce hedeflerinin zorlasmasma sebep oldugundan,
hiikiimetler genellikle ek kaynaklar elde etmek i¢in 6zellestirmelere yonelmektedir.
Kamunun biit¢e aciklarmi kapatmaya c¢alisirken, kamu mallar1 ve hizmetlerinin
kullaninmina ek maliyetler getirilmesi de fiyatlama davranislarini tamamen
degistirmektedir. Ricardo’nun denkleminden hareketle, kamu harcamalarinin
bor¢clanma yoluyla gergeklestirilmesinin vergi artislarina neden olabilecegi ve
rasyonel bir devletin finansal ongdriilerinin enflasyon {izerinde diisiiriicli etkileri
olabilecegi belirtilmektedir (Oktayer, 2010).

Kamu acgiklarinin i¢ bor¢lanma ile kapatilamadigi durumlarda artan faiz
oranlari, maliyetlere olumsuz bir sekilde yansimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin kamu
harcamalarindaki obez yapisi, dis ticaret ve tasarruf aciklarinin arttigi durumlarda
bor¢clanma maliyetlerini yiikselterek faizi artirabilir ve bu da yatirimlar1 azaltarak
toplam arz1 diisiirebilir. Bu durum, ekonominin genel sagligini olumsuz etkileyebilir.
Bu olumsuz etkiyi azaltmak i¢in kamunun, bor¢lanma ve vergilendirme konularinda
rasyonel politikalar izlemesi gerekmektedir (Dogan vd., 2016: 405). Bu politikalarin

bir an 6nce uygulanmasi, ekonominin istikrarini saglamak adina énemlidir.

2.2.2. Faizlerin Enflasyona Etkisi

Faiz, tasarruf sahiplerinin paralarini bankalara yatirarak elde ettikleri bedeli
ifade eder. Bu durum, tasarruf sahiplerinin paralarimi dolasimda tutmak yerine
bankalara vererek kullanimda kalmasini saglar. Tasarruf sahipleri, bu bedeli bankada
tutma veya ¢ekme gibi segeneklere sahiptir. Ancak, kamu para arz1 ile tasarruflarin
degeri diiserse, bu durum piyasadaki faiz oranlarin etkiler. Faiz oranlariin yatirimlari
engellemesi sonucu ortaya ¢ikan enflasyon, faizle arasinda bir nedensellik iligkisi
oldugunu gosterir. Bu nedenle, faizin enflasyona etkilerini anlamak i¢in bu faktorlerin
etkilesimini degerlendirmek dnemlidir (Atgiir ve Altay, 2015: 521).

Diistik faiz politikasinin reel getiri saglamadigi durumda, tasarruf agigim

artirarak dis bor¢glanma egilimini koriikledigi akademik literatiirde sikca
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vurgulanmaktadir. Tasarruf sahipleri, enflasyonun {izerinde bir gelir elde edemedikleri
zaman, yatirimlarint daha riskli varliklara yonlendirme egilimine girebilirler. Bu
durum, iilkenin ihtiya¢ duydugu doviz kurlari, kiymetli metaller veya ekonomi igin
diisiik katma degeri olan gayrimenkullere yonelik talebi artirabilir. Sonug¢ olarak,
diistik faiz ve sabit kur politikalarinin ekonomilere fayda saglamadigi ve talep artigina
bagli olarak enflasyonu tetikleyebilecegi ongoriilmektedir (Karagor vd., 2011: 29).
Tasarruf sahiplerinin, reel gelir elde edemedikleri durumlarda faiz oranlari
araciligtyla ekonomik sistem igindeki parasal dolagimi tesvik ettikleri
vurgulanmaktadir. Bu noktada, faizin, tasarruf sahiplerini doviz veya kiymetli
madenlerden uzaklastirarak finansal kurumlara yonlendiren 6nemli bir ara¢ oldugu
ifade edilmistir. Yiiksek faiz oranlarinin, tasarruf sahiplerine finansal kurumlarda daha
etkin bir yatirim yapma olanagi sunarak enflasyonu engelleyebilecegi belirtilmektedir.
Dolayisiyla, faiz oranlarinin ekonomik istikrar ve tasarruf yonetimi agisindan kritik bir

rol oynadig1 sonucuna varilmaistir.

2.2.3. Doviz Kurlari ve Devaliiasyonlarin Enflasyona Etkisi

Bretton Woods Konferansi’nin ardindan Amerikan Dolari’nin diinya
ticaretinde egemen hale gelmesi, iilkelerin ihracattan elde ettikleri reel getirileri yerel
paranin degeri iizerinden belirlemesine neden olmustur. ABD merkez bankasinin
aldig1 kararlar, kiiresel ekonomi iizerinde onemli etkiler yaratmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde ise 6zellikle 1989°dan sonra gergeklesen liberallesme gabalariyla doviz
ve sermaye piyasalari serbestlestirilmeye calisilmistir. Bu siire¢, dovizin yerli paranin
yerine gegmesine ve muamele islevini listlenmesine yol agmistir. Ancak, hizla dolarize
olan piyasalar, dis soklara daha duyarli hale gelmis ve bu durum 6zellikle enflasyon
tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir (Girginer ve Yenilmez, 2005: 101).

Bireysel diizeyde incelendiginde, tasarruf sahipleri bankalardan beklenen reel
getiriyi elde edemediklerinde dovize yonelme egiliminde olmaktadir. Bu durum,
bankalarin yiliksek enflasyon donemlerinde tahvil ve bono miktarlariyla sikistiklarinda
misteri taleplerini karsilamak amaciyla dovize yonelmeleriyle iligkilidir. Boylece,
borsa ve faiz gibi varliklarn da dovize kaymasi asir1  dolarizasyonu
tetikleyebilmektedir. Yerel para deger kaybettiginde aligveris fiyatlar1 artmakta ve

yiikselen enflasyon doviz talebini artirarak bir dongii olusturmaktadir. Giintimiizde
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dovize doniistiiriilen paralarin, bankalar araciligiyla doviz tevdiat hesaplari tizerinden
getiri elde etmeye calisildigi gozlemlenmektedir. Bu duruma ¢6ziim olarak, faiz
oranlarimin enflasyonun iizerinde reel getiri saglayacak sekilde artirilmasi
onerilmektedir.

Enflasyonla miicadelede giiclii yerel para biriminin avantaji gbéz Oniine
alindiginda, toplumun dolarizasyon egilimi merkez bankasinin miidahalelerini
zorlastirmaktadir. Merkez bankalarmin ucuz sattifi  dovizin tekrar piyasaya
stiriilmemesi, dolayl olarak talepteki %1°lik artisin enflasyona yalnizca %0,57 olarak
yansimasina neden olmaktadir (Cigek, 2005: 107). Bu baglamda, Tirkiye’de
uygulanan doviz politikalarinin hem kurda hem de i¢ fiyatlarda istikrarsizlik
yaratmasiyla birlikte, faiz oranlarindaki artislarin degil, talepteki artisin enflasyon
tizerinde belirleyici oldugu vurgulanmaktadir. Doviz kurlarindaki uzun vadeli
artiglarin enflasyonu etkileyebilecegi diisiiniildiigiinde, ekonominin saglikli bir
bliyiime i¢in mal ve hizmet fiyatlariin finansal piyasalarla uyumlu bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Piyasalardaki daralma anlarinda doviz rezervlerinin
artirtlmasi, bolluk dénemlerinde ise faiz oranlarinin diisiiriilerek dovizin dengeli bir
sekilde dagilmasinin saglanmasi, ekonominin istikrarli bir sekilde biiyiimesine katkida
bulunabilir (Sever ve Mizrak, 2007: 264). Doviz kuru ile faiz oraninin i¢ piyasalarda

enflasyonu engellemek adina dengeli bir sekilde ayarlanmasi 6nemlidir.

2.2.4. Para Arzinin Enflasyona Etkisi

Ekonomik biliylime ve doviz degeri iliskisi, bir iilkenin siirdiiriilebilir
kalkinmasi i¢in 6nemlidir. Dengeli bir biiyiime saglanmasi, yurtdisindan elde edilen
dis ticaret fazlasinin miktarina uygun para arzinin gerceklestirilmesini gerektirir. Bu,
yerel para biriminin asir1 deger kazanmasini onleyerek ihracat gelirlerinin azalmasini
engeller. Bu durum, yiliksek is potansiyeline sahip ilkelerin sigmmaci akinina
ugramasini engeller. Ancak, bu durum dis ticaret agig1 olmayan iilkeler i¢in gegerlidir.
Dis ticaret a¢i81 bulunan iilkelerde ise para arzi, her seferinde doviz acigini1 kapatmak
amaciyla gergeklestirilir, bu da yerel paranin deger kaybetmesine neden olur (Catalbas,
2007: 197). Para politikast belirlenirken enflasyonun siirekli olarak gdzetilmesi
gereklidir. Yerel kurun deger kaybetmesi durumunda enflasyon artabilir, bu nedenle

devaliiasyonlarla yeniden degerlendirilmesi Onemlidir. Para arzinin artmasi,
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kaynaklara daha kolay erisim saglayabilir, ancak bu durum enflasyonun normal bir
artisina yol agabilir (Atgiir ve Altay, 2015: 521). Para politikasinin belirlenmesinde
enflasyonun siirekli olarak gozetilmesi gereklidir. Yerel para biriminin deger kaybi
durumunda enflasyon artis1 kaginilmaz olabilir. Bu nedenle, devaliiasyonlarla yeniden
degerlendirmenin Onemi ortaya ¢ikar. Para arzindaki artig, kaynaklara daha kolay
erisim saglasa da ayni zamanda enflasyonun normal bir artisina yol acabilmektedir.
Bu nedenle, para politikas1 olusturulurken enflasyonun dikkate alinmasi, ekonomik
istikrarin saglanmasi agisindan kritik bir faktordiir.

Klasik, neo-klasik ve monetarist iktisat okullari, enflasyonun temel nedenini
paranin arzinda bulmaktadir. Bu goriise gore, para arzindaki artis enflasyonu
tetikleyen ana faktordiir (Berument, 2002: 1). Ayn sekilde, Keynesyen perspektiften
de para arzinin enflasyon iizerinde etkisi oldugu vurgulanmaktadir, bu goriise gore
para arzindaki degisiklikler ekonomik istikrar etkileyebilir (Catalbag, 2007: 197).

Makroekonomik agidan, Dogan vd., (2016: 405) enflasyondaki artisin temel
nedeninin paranin arzindaki artis oldugunu belirtmektedir. Girginer ve Yenilmez
(2005: 101) ise serbest faiz politikalarinin uygulanmasmin siirekli biiyiiyen biitce
aciklara yol actigini ve bu durumun para arzini artirdigini savunarak enflasyonun
yiikselmesine katkida bulundugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde, Giil ve Ekinci
(2006: 92) de doviz kurlarindaki oynakligin biitge agiklarini artirdigini ve bu duruma
kars1 uygulanan para arzinin da enflasyonu tetikledigini vurgulamaktadir. Bu
baglamda, para politikalarinin ve biitce yonetiminin enflasyon iizerindeki etkileri

onemli bir arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2.5. Belirsizlik ve Bekleyislerin Enflasyona Etkileri

Ekonomik sistemlerin temelinde, bir dizi kararin alinmasi ve bu kararlarin
uygulanmasi siireci bulunmaktadir. Bu kararlar, genellikle cesitli segenekler arasindan
birinin ya da birkaginin tercih edilmesiyle belirlenir. Iktisadi dgretide, bu énemli bir
ilkedir ve genellikle 6grencilere, biitiin yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak ve bir
2015: 521). Belirsizlik ve bekleme siireglerinin enflasyon iizerindeki etkilerini
anlamak amaciyla, ekonomide Ongoériilerin biiyiikk bir 6neme sahip oldugu

vurgulanmaktadir. Karar destek sistemleri i¢in piyasadaki gostergelerin dogru
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yorumlanmasi, enflasyon dahil bir¢cok konuda Ongoriide bulunmayr miimkiin
kilmaktadir. Ancak belirsizlik, fiyatlandirma davraniglarinda iist diizey kararlar almay1
gerektirebilir ve bu da enflasyonun artmasina neden olabilir. Dolayisiyla, uzun vadeli
ekonomi programlarinin yalnizca hiikiimet politikas1 olarak degil, ayn1 zamanda bir
devlet politikas1 olarak uygulanmasi gereklidir.

Dogan vd., (2016), enflasyon belirsizliginin azalmasmin yurtdisindan
dogrudan sermaye yatirimlarini artiracagini ve firmalarin ekonomik éngdriilebilirligini
yiikseltecegini savunmaktadir. Bu durum, doviz bollugunun ortaya c¢ikmasina ve
firmalarin diisitk maliyetlerle borg¢lanmasina olanak taniyarak maliyet enflasyonu
yasamamalarini ve fiyatlar1 artirmama egiliminde olmalarin1 beraberinde getirecektir.
Kaygisiz ve Iscan (2019: 577) benzer bir sekilde, belirsizliklerin ortadan
kaldirilmasinin bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek enflasyon iizerinde olumlu etkiler
yaratabilecegine dikkat gekmektedir.

Bekleyislerin analizi, potansiyel yatirimlarin zamaninda gergeklesmemesi
durumunda ortaya ¢ikabilecek etkileri gdstermektedir. Bu durum, istihdam ve toplam
arz lizerinde gecikmeli bir etki yaratir ve bu da daha yiiksek enflasyona neden olabilir.
Ayrica, paranin zaman degeri agisindan yapilan degerlendirmeler, firmalarin
belirsizlik ve bekleyislerden kaginmasinin enflasyonun kontrol altinda tutulmasina
onemli katki sagladigini gostermektedir. Bu baglamda, beklentilerin olusturulmasinda
gercekei Ongoriilerin  kullanilmasinin, daha rasyonel sonuglara ulasmada etkili

olabilecegi onerilmektedir (Karabulut, 2019: 171).

2.2.6. Yapisal Sorunlar

Ik olarak dikkate alinmas1 gereken en énemli husus, verimlilik odakl1 yapisal
bir doniistimiin gerceklestirilmesidir. Ancak bu baglamda, genellikle makroekonomik
hedeflere odaklanmanin daha yaygin oldugu goriilmektedir. Ekonomik sistemin genel
degerlendirilmesinde, yiiksek tiiketim potansiyeli olmasina ragmen tasarruflarin
yetersiz kaldigi vurgulanmaktadir. Baska bir deyisle, {iretimden c¢ok tiiketime
odaklanmis bir ekonomik yapinin hakim oldugu anlasilmaktadir.

Bu baglamda, ekonomik yapidaki bu egilimi tersine ¢evirmek ve verimliligi

artirmak adina yapisal reformlara odaklanmak 6nemli bir adim olacaktir.
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Yapisal problemler kiiresel c¢apta ortaya c¢ikan dalgalanmalarin iilke
ekonomisinde beklenenden daha fazla etkisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle petrol
krizi gibi faktorlerin aniden maliyet enflasyonu olarak ortaya ¢ikmasi, ekonominin
hassasiyetini ve bu tiir olaylarmn halk iizerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Ithalata
bagimli olan diger sektorlerin de etkilendigi gbz oniine alindiginda, enflasyon, doviz
ve faiz sarmalindaki degisimlerin genellikle enflasyonun yiikselmesine yol agtif
belirtilmektedir (Kaygisiz ve Iscan, 2019: 577). Bu durum, tarimsal iiriinlerin arz
acisindan yetersiz olmasini, dis ticaret dengesindeki agiklar1 ve ekonomik kurumlarin
piyasalara miidahale edebilecek kaynak eksikligini icermektedir. Bu nedenle,
reformlarin gergeklestirilmesini zorlastiran faktorler ortaya ¢ikmaktadir (Catalbas,

2007: 197).

2.3. Enflasyon ve Déviz Kuru Iliskisi

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski genellikle doviz kurundan fiyatlara
gecis mekanizmasi lizerinden incelenmektedir. Bu baglamda, doviz kurunun fiyatlar
tizerindeki etkisi, merkez bankasinin enflasyon hedeflerini tutturma basarisiyla
yakindan iligkilidir. Gegis etkisi, dis ticaret yapan iki {ilkenin doviz kurlarindaki
yiizdelik degisikliklerin, ithal mallarin yerli para cinsinden fiyatlarindaki yiizdelik
degisime yol actifi durumda ortaya ¢ikar. Eger doviz kurlarindaki degisiklikler i¢
fiyatlarda bir etki yaratmiyorsa gecis etkisinden bahsetmek miimkiin degildir. Ancak
kurlardaki dalgalanmanin i¢ fiyatlara tam olarak yansimasi durumunda tam gegis
etkisi, kismi yansima durumunda ise kismi geg¢is etkisinden soz edilebilir.

Bu durum, teorik agidan tek fiyat kanunuyla agiklanmaktadir. Gegis etkisinin
gerceklesebilmesi icin, farkl iilkelerde tiretilen mallarin homojen olmalar1 ve tagima
maliyetleri gibi ek maliyetlerin bulunmamasi gerekmektedir (Kaygisiz, 2018: 120).

Enflasyon hedeflemesiyle yonetilen bir ekonomide, istikrarli bir enflasyon
diizeyine ulagsmak onemlidir. Ancak, doviz kuru dalgalanmalarmin asir1 olmasi
durumunda, enflasyon hedeflerine ulagsma siireci zorlasabilir. Arastirmalara gore,
doviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon hedeflemesi tizerindeki gegis etkisi, enflasyon
hedeflerini gerceklestirmeyi engelleyebilir (Ari, 2010: 2834). Enflasyonu kontrol

altinda tutmak ve uluslararasi rekabeti siirdiirebilmek icin kur politikalarinda
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enflasyonun dikkate alinmasi gereklidir. Bu baglamda, para otoriteleri tarafindan bu
iliskinin biiyiikliigiiniin dogru bir sekilde tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Doviz kuru degisimleri, ekonomik agidan 6nemli bir faktordiir ve piyasada
olusan fiyatlar ile enflasyon {iizerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Bu etkilerin
basinda ithal mallar gelmektedir. Déviz kurlarindaki degisimler, ithal mal fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olmaktadir. Ayni zamanda, dovizle gergeklestirilen tiim
islemler de bu dalgalanmalardan etkilenmektedir. Déviz kurlarindaki yukar1 yonlii
artiglar, ithal {iriin fiyatlarin1 yiikseltmektedir. Bu durum, yurt i¢i mallarin ihracat
acisindan daha cazip hale gelmesine neden olmaktadir (Kendirli ve Cankaya, 2016:
216). Ithalatin azalmas1 ve ihracatin artmasi, ekonominin dengesini olumlu yonde
etkileyerek bilancoda olumlu bir etki yaratmaktadir. Bu durum, doéviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliski Sekil 2.1°de basit bir gosterimle agiklanmistir. Doviz kuru
tizerindeki herhangi bir degisiklik, ¢esitli kanallar araciligiyla yurt igindeki fiyatlar
etkileyerek ekonomik dengeyi etkilemektedir.

—»  Toplam Talep Atar Cikt1 Boslugu Artar

A

Doviz Kuru Artisi Enflasyon Yiikselir

A

Ithal Edilen Mal ve Hizmet
Fiyatlarinda Artis

Sekil 2.1. Doviz Kuru- Enflasyon Mekanizmasi (Ergin, 2015: 15).
2.3.1. iktisadi Ekollerde Déviz Kuru ve Enflasyon liskisi

Enflasyon ve doviz kuru iliskisi, ekonomi literatiiriinde cesitli teorilerle
agiklanmaktadir.

Klasik yaklagima gore, doviz kuru istikrarli oldugunda ulusal paranin degeri
korunur ve dis ticaret riski azalir. Bu yaklasima gore, doviz kuru arttiginda doviz talebi
azalirken, doviz arzi artar. Bu durum, iilke ihracatin1 tesvik eder ve artan ihracat altin

girisine neden olur. Altin girisi, para arzin artirir. Ancak, Klasiklerin tam istihdam
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varsayimi altinda, para arzindaki artis fiyatlar genel seviyesini yiikseltir. Yiikselen
fiyatlar, ihracati azaltir ve doviz talebini artirarak doviz kuru seviyesini baslangi¢
diizeyine ¢eker. Bu yaklagim, déviz kuru ve enflasyon arasindaki kompleks iliskiyi ele
alirken, ekonominin temel unsurlarini g6z Oniinde bulundurarak agiklamalar
sunmaktadir (Dilbaz Alacahan, 2011: 141). D6viz kuru, bir {ilkenin para biriminin altin
miktarina dayali olarak belirlenen oranlar1 ifade eder ve altin giris ¢ikislarina bagh
olarak degismez. Bir iilke ticaret acig1 verdiginde doviz kuru yiikselirken, fazla
verdiginde diiser. Odemeler dengesi fazla veren bir iilke, altin kazanarak para arzini
artirir. Bu durumda ihracatgr iilkede enflasyon goriiliirken, ithalatcr iilkede deflasyon
meydana gelir. Bu da fiyat diizeyinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Genel olarak
fiyatlar artarsa ihracat azalir, azalirsa ithalat diiser. Bu otomatik mekanizma sayesinde
O0demeler bilangosu dengeye gelir.

Keynesyen ekonomi yaklasimi, klasik ekonomi teorisinden farkli olarak,
ekonominin eksik istthdam durumunda da dengeye ulasabilecegini savunur. Bir
ekonomide istthdam ve iiretim diizeyi, toplam talep tarafindan belirlenir. Toplam
talepte meydana gelen bir artis, istihdam seviyesi ulagana kadar iiretim ve istihdamda
artisa neden olur. Bu durumda, iiretim ve istihdamin toplam talebe bagli oldugu kabul
edilir. Eksik istihdamda dengeye ulasan bir ekonomide, iiretimin esnekligi sonsuz
kabul edilir ve mevcut atil kapasitelerle birlikte kisa vadede talep artisiyla iiretim artar
(Y1lmaz, 2016: 30-31). Eksik istthdamda dengeye ulagsan ekonomide, kur artig1 ve yerli
paranin deger kaybi, ihracati artirir. Bu durum, ithalatin azalmasina ve yerli mal
tiretimine yonelik talebin artmasina yol acar (Dilbaz Alacahan, 2011: 144).

Parasalc1 yaklasim, ekonomideki para miktar1 ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi anlamaya odaklanan bir perspektiftir. Bu yaklasima gore, bu iliskiyi etkileyen
temel faktorlerden biri, piyasa aktorlerinin beklentileridir. Politika yapicilar,
enflasyonu kontrol altina almak icin genellikle para arzimi kisitlarlar. Bu siiregte,
piyasa aktorleri dnceki deneyimlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyatlar konusunda
beklentiler olustururlar. Bu beklentiler, ekonomik kararlar ve fiyat olusumunu
etkileyerek parasal genisleme ve enflasyon oram1 arasindaki iliskiyi belirler
(Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017: 2).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ne gore, piyasa aktorleri kararlarini tiim bilgileri

degerlendirerek almaktadir. Bu hipoteze gore, gegmis deneyimler yeterli olmasa da
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giincel verilere dayali rasyonel beklentilerle karar alabilmektedirler. Rasyonel
beklentilerin hakim oldugu durumlarda, bireyler doviz kurlarinin denge noktasini tam
olarak anlamaktadir ve bu bilgi dogrultusunda davraniglarini sekillendirmektedirler.
Doviz kuru ve enflasyon iligkisi, bireylerin tercih ve beklentilerine bagh olarak ortaya

cikmaktadir (Dilbaz Alacahan, 2011: 144-145).

2.3.1.1. Klasik Yaklasimda Déviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi

Adam Smith’in 1776’da kaleme aldig1 “Uluslarin Zenginligi”” adl1 eseri, Klasik
Iktisat akimini baslatarak ekonomi diisiincesinde 6nemli bir dénemi baslatti. Smith'in
etkisiyle, David Ricardo, William N. Senior gibi diisiiniirlerin katkilariyla gelisen
Klasik Iktisat siireci, Sanayi Devrimi sirasinda ortaya ¢ikt1. Bu siireg, bireysel iiretim
anlayisindan toplu {iretim anlayisina gegisin temellerini atti. 1930°dan sonra ise Neo-
klasik ad1 verilen ikinci klasik donem basladi (Riizgar, 2017: 25). Bu evrim, ekonomik
diisiincenin evrimini anlamak adina &nemli bir dénemegtir. Klasik Iktisadin temel
prensibi, “her arz kendi talebini yaratir” ilkesine dayanmaktadir. Bu yaklasima gore,
serbest piyasa kosullar1 gegerli olup, devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerekmektedir. Klasik iktisatgilarin benimsedigi miktar teorisi ve tam istihdam
varsayimina gore, para arzindaki artiglar genel fiyat seviyesini yiikseltir. Fiyatlarin
artmasi, ihracatin azalmasma ve doviz talebinin artmasma neden olur. Doviz
talebindeki artig, arzi azaltarak doviz kuru seviyesini baslangi¢ noktasina geri
dondiiriir (Dilbaz Alacahan, 2011: 141). Do6viz kuru, iilkelerin para birimlerinin
igerisindeki altin miktarlarinin karsilikli oranlarina bagli olarak belirlenir. Bir iilkenin
O0demeler dengesi acgik verirse, doviz kuru yiikselir ve lilke altin kaybeder. Aksine,
fazla verdigi durumda doviz kuru diiser ve iilke altin kazanir. Bu durumda, ihracatg1
tilkede enflasyonist etkiler ortaya cikar. Fiyatlar genel seviyesinin artmasi, ihracati
azaltirken, diismesi ithalati azaltir. Bu siire¢, 6demeler bilangosunu otomatik olarak

dengelemektedir (Y1lmaz, 2016: 30).

2.3.1.2. Keynesyen Yaklasimda Dioviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi

1929 Biiyiik Buhran’in ardindan ekonomide yeni arayislar baglamistir. M. J.
Keynes’in 1936 tarihli eseri “Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi,” ekonomide yeni
bir perspektifin temellerini atmistir (Riizgar, 2017: 28). Keynesyen ekonomi teorisine
gore, tam iicret ve fiyat esnekligi kabul edilmemekte ve devletin ekonomik siireclere

midahalesi gerektigi vurgulanmaktadir (Zabun, 2020: 39). Bu yaklasima gore,

37



devletin etkin bir rol istlenmesi, enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesini
saglamaktadir. Keynesyen perspektife gore, ekonomide eksik istihdam durumu
oldugunda, piyasa mekanizmasi bu dengesizligi diizeltebilir. Bu durumda, déviz kuru
artisiyla birlikte yerli para birimi deger kaybeder, bu da ihracatin artmasina ve ithalatin
azalmasina yol acarak 6demeler dengesinde bir fazla ortaya ¢ikmasina neden olur.
Ancak, bu siiregte ithal edilen mal fiyatlarindaki artislar, ithal ikame tirlinlerin
fiyatlarim1 da yiikseltecektir. Bu durumda, fiyatlarin kat1 olmasi, toplam arzin daha
esnek olmasini saglar ve fiyatlar genel seviyesinde onemli bir degisiklige neden olmaz

(Hakses, 2018: 25).

2.3.1.3. Parasalci Yaklasimda Déviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi

1970°li yillarda ekonomik durgunluk ve enflasyon sorunlari, Keynesyen
yaklagimin yetersiz kalmasiyla birlikte ortaya ¢ikmistir. Bu zorluklar karsisinda,
Milton Friedman ve Monetarist ekonomistler, ekonominin yeniden degerlendirilmesi
gerektigini savunmustur. Klasik iktisadi yaklagimin miktar teorisini elestiren
Monetaristler, bu teoriyi yenileyerek Modern Miktar Teorisi’ni ortaya atmustir.
Monetaristlere gore, ekonomideki dengesizlikler beklentilerden kaynaklanmakta ve
para ile maliye politikalarinin uzun vadede denge noktasina ulagamayacagini
savunmaktadirlar. Bu nedenle, para politikalarinda ekonomik biiylimeyi desteklemek
ve para arzini sabit bir sekilde artirmak onerilmektedir. Ayrica, Monetaristler serbest
kur sisteminin de onciileridir (Riizgar, 2017: 3). Parasalc1 yaklagim, enflasyonun temel
nedenini toplam talepteki artiglar ve maliyetlerin yilikselmesi olarak agiklar. Bu
perspektife gore, enflasyonun temel sebebi, para miktarinin iiretilen mal miktarindan
daha hizli artmasidir. Ulusal paranin deger kaybetmesi, yerel fiyatlarin yiikselmesine
neden olur. Ancak, parasalci yaklagima gore, bu durumun uzun vadede reel ekonomik

degiskenler tizerinde 6nemli bir etkisi olmaz (Tosunbas, 2004: 68).

2.3.1.4. Rasyonel Beklentiler Hipotezinde Doviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi

Beklentilerin rasyonelligi degerlendirildikten sonra, boliimiin son kisminda
doviz kuru ile cari islemler dengesinin beklentileri arasindaki teorik iligki incelenmis
ve bir nedensellik iligkisinin varlig1 analiz edilmistir. Bu analiz sonuglari, déviz kuru
beklentilerinde kisa ve uzun dénem beklentileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Cari islemler dengesi beklentilerinde ise,

uzun donemden kisa déneme dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya
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konmustur. Doviz kuru beklentilerinin rasyonel olup olmadigini direk 6lgen
calismalardan biri Dominguez’in (1986) ¢alismasidir. Dominguez, calismasinda dolar
karsisinda dort farkli ddviz kuru (Pound, Mark, Isvigre Frank’1, Yen) i¢in rasyonaliteyi
test etmistir. 1 ve 2 hafta sonrasi beklentiler ile 1 ve 3 ay sonrasi beklentilerin analiz

edildigi ¢calismada genel sonug olarak rasyonel beklentiler hipotezi reddedilmistir.

2.3.2. Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Dinamik Tliski

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski, doviz kuru dalgalanmalarinin genel
fiyat diizeyini nasil etkiledigi konusunda 6nemli bir baglam sunmaktadir. Déviz kuru
degisimlerinin, genel olarak fiyatlar iizerindeki etkilerini degerlendirirken, doviz kuru
artist veya azalisinin, genel fiyat diizeyini hangi yonde ve ne kadar etkiledigini
belirleme siirecine odaklanilmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki dinamik iligkinin anlasilmasi, ekonomik analiz ve politika yapim

stireclerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

2.3.2.1. Doviz Kuru Gegis EtKisi

Déviz kuru gegis etkisi (Exchange Rate Pass-Through- PT), nominal doviz
kurundaki bir birimlik degisimin, ulusal para birimi {izerinden yapilan ithalat ve doviz
cinsinden yapilan ihracat fiyatlarinda meydana getirdigi degisimi ifade eder. Bu
kavram, genel olarak doviz kuru degisimlerinin ulusal para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarma olan etkisini 8lgmekte kullanilir. Ornegin, %1°lik bir déviz kuru degisimi,
yerel fiyatlar lizerinde ne kadar etki yaratmaktadir sorusuna yanit aranmaktadir. Bu
anlamda, doviz kuru degisimleri ile yerel fiyatlar arasindaki iliskiyi anlamak ve
degerlendirmek amaciyla Doviz kuru gecis etkisi “PT” kavrami kullanilmaktadir.
Ddoviz kuru degisimlerinin firmalarin satis fiyatlarina olan etkileri, “tam PT” ve “kismi
ya da tamamlanmamis PT” kavramlariyla agiklanmaktadir. Tam PT durumunda,
firmalar doviz kuru degisimlerini satis fiyatlarina tam olarak yansitmaktadir. Ancak
kismi ya da tamamlanmamis PT durumunda, bu etkilesim kismen veya birebir
oranindan daha az ger¢eklesmektedir (Menon, 1996: 435; Korhonen ve Wachtel,
2006: 216). Nominal doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlarina olan gegisi, yurt ici
fiyatlar genel diizeyinin doviz kuru degisimlerine olan duyarliligini ortaya

koymaktadir.
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Doéviz kuru degisimlerinin yurt i¢i fiyatlara etkisi, Ozellikle enflasyon
hedeflemesi yapilan iilkelerde biiyiik 6nem tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki
yiiksek para talebi, ithalat fiyatlarindaki artisin ulusal fiyatlara daha fazla yansimasina
neden olabilir. Bu durum, enflasyon hedeflerine ulasmay1 giiglestirebilir. Bu
baglamda, doviz kuru degisimlerinin yurt ici fiyatlara gegis hizi ve derecesi, ekonomik
politikalarin etkili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in dikkate alinmasi gereken 6nemli
bir faktrdiir (Dolores, 2009: 44; Akdamar ve Ozgelik, 2018: 38). Yurt disindan gelen
enflasyon baskisinin, 6zellikle diisiik Doviz kuru gecis etkisiyle iliskilendirildigi konu,
literatlirde ele alinmistir. Bazi iktisat¢ilar, Doviz kuru gegis etkisinin diigiik olmasinin,
enflasyon baskisini zayiflatarak olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilecegini
savunmaktadir (Amstad ve Fischer, 2009: 1203). Bu perspektif, uluslararasi ekonomik
iligkilerdeki enflasyon dinamiklerini anlama ve yonetme acisindan énemli bir bakis

ag1s1 sunmaktadir.

2.3.2.2. Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisinin Dinamigi

Doéviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik etkileri, “dogrudan gegis etkisi” ve
“dolayl gegiy etkisi” olmak tizere iki temel kanal {izerinden incelenebilir. Her iki etki
de acik bir ekonomi i¢in esit oneme sahiptir. Dogrudan gecis etkisi, genellikle Tek
Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi kavramlariyla agiklanabilir. Bu baglamda,
doviz kuru degerinin gelecekteki seyri, iki iilkenin fiyat diizeylerindeki goreceli
degisikliklere bagli olarak belirlenir. Bu dogrudan etki nedeniyle, ithalat fiyatlarindaki
doviz kuru degisimleri dogrudan i¢ fiyatlara yansimaktadir.

Doviz kuru degisimlerinin fiyatlar lizerindeki etkisi, 2.1’deki denklem ile
hesaplanmaktadir. Bu denklem, doviz kurundaki degisikliklerin fiyatlart nasil
etkiledigini analiz etmekte ve ekonomik agidan Onemli bir gosterge olarak
kullanilmaktadir.

P=E.P* (2.1)

E=Déviz Kuru

P=ithal edilen malin yurt i¢i birimi cinsinden fiyat1

P*= [thal edilen malin yabanci para cinsinden fiyati

Arastirma, doviz kuru degisimlerinin ekonomik dinamikler iizerindeki
etkilerini anlamak ve bu degisimlerin fiyatlar {izerindeki yansimalarim

degerlendirmek amaciyla 6nemli bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu ¢alisma, doviz kuru ve
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fiyatlar arasindaki iliskinin anlasilmasina katkida bulunarak, ekonomik karar
alicilarina ve arastirmacilara bu konuda daha derin bir perspektif sunma potansiyeline
sahiptir.

P=a.E.P* (2.2)

E=Doéviz Kuru

P=ithal Edilen Malin Yurt ici Birimi Cinsinden Fiyati

P*= jthal Edilen Malin Yabanci Para Cinsinden Fiyat:

a= Tek Fiyat Kanunu’ndan Sapma Diizeyi

Doéviz kurlarindaki degisimlerin ekonomik etkilerini inceleyen akademik
literatiir, dolayli ge¢is etkisi veya dolayli kanal kavramini ortaya koymaktadir. Bu etki,
doviz kurlarindaki artiglarin yerel {irtinlerin ihracatini tesvik etmesi ve bu siiregte
ithalatin azalmasi yoluyla iilke i¢inde talep kanalinin toplamin ifade etmektedir. Bu
durum, i¢ piyasadaki mal arzinin sinirli oldugu bir ortamda fiyatlarin yiikselmesine
neden olmaktadir. Firmalarin kar marjlarin1 koruma veya fedakarlikta bulunma
egilimleri, genellikle piyasanin rekabet¢i yapisi ve iiriinlerin ikame edilebilirligi ile
iligkilidir (Glinliikk Senesen ve Senesen, 2001: 418; Arbatli, 2003: 88). Bu davranislar,
sirketlerin rekabet ortamindaki konumlarini giiclendirmek veya miisteri tercihlerine

daha iyi uyum saglamak amaciyla sekillenebilir.

2.4. Literatiir Calismasi: Doviz Kuru ve Enflasyon iliskisi

Bu konuda yapilan literatiir taramasi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki
dinamik iliskinin uluslararas1 ticaret Tlzerindeki etkilerini incelemektedir.
Arastirmalar, iilkeler arasinda ticareti yapilan mallarin ve ara mallarinin fiyatlarinin,
girdi maliyetlerinin, doviz kuru asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerinin bu iliski iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, doviz kuru hareketlerine
yonelik beklentilerin de bu dinamik iligkiyi sekillendirmede 6nemli bir rol oynadig:
belirlenmistir. Bu baglamda, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkilerin
incelenmesi, uluslararasi ticaretin dinamiklerini anlamak agisindan onemli bir katki
saglamaktadir.

Berument (2002), 1983-2001 aras1 dénemde reel déviz kuru, TUFE ve TEFE
verilerini kullanarak VAR modeli ile etki-tepki fonksiyonunu incelemis ve reel doviz

kurunun TEFE iizerindeki etkisinin TUFE’ye gére daha biiyiik oldugunu ve sanayi
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sektoriinii tarim sektoriine gore daha ¢ok etkiledigini belirtmistir. Leigh ve Rossi
(2002), doviz kuru hareketliliginin Tiirkiye’deki fiyatlar iizerindeki etkisini VAR
analizi kullanarak inceledikleri bir c¢alismada, doviz kurunun tiiketici fiyatlarina
gecisinin toptan esya fiyatlarina gecisinden daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona gegis etkisinin diger gelismekte olan
ilkelerden daha fazla oldugunu vurgulamislardir. Berument ve Pasaogullar1 (2003),
ceyreklik verileri kullanarak reel amortismanin Tiirkiye’nin ekonomik performansi
tizerindeki etkilerini degerlendirmislerdir. Analiz sonuglarina gore, reel doviz
kurundaki deger kaybinin enflasyonist etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Isik vd. (2004), Tirkiye’de 1982-2003 doénemi arasinda enflasyon ve doviz
kuru verilerini kullanarak Johansen coklu es biitiinlesme analizi ile iliskiyi test
etmislerdir. Sonug olarak, d6viz kuru ve enflasyon serileri arasinda uzun donemde bir
iligki oldugunu ve doviz kuru artisginin enflasyonda artisa neden oldugunu
belirtmiglerdir. Giil ve Ekinci (2006), 1984-2003 donemine ait aylik verilerle
yaptiklar1 analizde, doviz kurlar ile enflasyon arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulmuslardir. Bu sonuca gore, doviz kurlarmin Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun temel sebeplerinden biri oldugunu vurgulamislardir. Edwards (2006),
enflasyon hedeflemesi rejimi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerde serbest doviz kuru
rejimi sebebiyle doviz kuru oynakliginin daha yiiksek oldugunu belirtmigtir. 1988-
2005 donemini kapsayan c¢alismasinda genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastik (GARCH) modelini kullanarak elde ettigi sonuglarla bu baglamda
onemli bir katki saglamistir. Ito ve Sato (2006), Dogu Asya iilkelerini baz alarak
yaptiklar1 ¢alismada, 1993-2003 yillar1 arasinda doviz kuru ve enflasyon arasindaki
ilisgkiyi VAR analizi ile incelemislerdir. Caligmanin sonuclarina goére, Endonezya
kurlarindaki degisimlerin en fazla etkiledigi tilke oldugunu ve 1998 kriziyle beraber
krizi yasayan iilkelerde déviz kurunun ithalat fiyatlarina etkisinin yiiksek oldugunu
belirtmislerdir.

Ozgigek (2007), 1982-2002 yillar1 arasinda gerceklestirdigi VAR analizi ile
Tirkiye’de doviz kuru ile fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda,
1994 ve 2001 krizlerinin etkilerini disarida birakarak, bu donemlerde gecirgenlik

seviyesinin diger calismalara kiyasla diisiik oldugunu belirtmistir. Bu durumu, kriz
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donemlerinde uygulanan devaliiasyonlarin enflasyon tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmasina ve bu nedenle gegirgenlik diizeyinin yliksek ¢ikmasina baglamistir. Kara ve
Ogiing (2008), Vektor Oto Regresyon (VAR) modelini kullanarak Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesinin ardindan ithal enflasyondan yurt igi
enflasyona gecisin zayifladigini ve yavasladigini belirtmistir. Basarili bir enflasyon
hedefleme rejiminin uygulanmasiyla birlikte merkez bankasinin artan kredibilitesi,
doviz kurunun degisen davranisi ve beklenti olusumunda degisiklik gibi ¢esitli
faktorlerin bu durumu etkiledigini savunmuslardir. Bu gozlemler, enflasyon
hedeflemesi rejiminin doviz kuru geciskenligini azaltmada etkili oldugunu
vurgulamstir.

Biiyiikakin vd. (2009), Vektor Oto Regresyon (VAR) modelini kullanarak
1990-2007 donemlerindeki doviz kuru kanalim1 incelemislerdir. DoOviz  kuru
degisimlerinin, gelir ve fiyat lizerindeki etkilerini 6l¢gmeyi amaglamislardir. Sonug
olarak, Tirkiye’de uygulanan para politikasi soklarinin fiyatlar lizerinde ciddi etkileri
oldugunu ve déviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda énemli bir rol oynadigini
gostermislerdir. Dolores (2009), Avrupa Birligi’nde ve Tirkiye’deki doviz kuru ile
fiyatlar arasindaki gecis etkisini inceleyen ¢alismasinda, doviz kuru gecirgenligi ile
enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve enflasyon hedeflemesi yapan tilkelerin
daha az ve uzun vadeli doviz gecirgenligine sahip oldugunu belirtmistir. Tirkiye
orneginde, enflasyon hedeflemesi sonrasinda doviz gecirgenliginin nasil degistigini
gormek i¢in daha uzun bir siire¢ gerektigini vurgulamistir. Damar (2010), doviz
kurundan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve ¢ekirdek enflasyona gecis etkisini Vektor
Hata Diizeltme Modeli ile incelemistir. Gegis etkisinin, dalgali kur rejimi sonrasinda
azaldigimi belirtmistir. Bu durumu, enflasyon hedeflemesine gecis ve ekonomide
yapilan yapisal doniisiimlerle aciklamaktadir. Ithal girdi bagimliliginin yiiksek
olmasinin, déviz kurundan fiyatlara gecisin yapisal bir sorun olarak devam etmesine
neden oldugunu ifade etmistir.

Alacahan’m (2011) koentegrasyon analizi sonuglarina gore, enflasyon
hedeflemesi oncesi ve sonrasinda doviz kuru ile fiyat endeksleri arasinda giiglii bir
iliski oldugu belirtilmistir. Giiven ve Uysal’m (2013) zaman serisi analizi, TUFE ile
reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit etmistir. Bozdaglioglu ve

Yilmaz (2017), VAR yontemi kullanarak doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi
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incelemis ve nominal déviz kuru artiglarinin enflasyonu etkiledigini, ancak enflasyon
soklarmin doviz kuru tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini belirtmislerdir. Korkmaz
ve Bayir’in (2015) calismasi, doviz kuru ile iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri arasinda
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Oner’in (2018) analizi ise
2007-2017 donemini kapsayarak, nominal déviz kuru ile TUFE ve UFE enflasyonlari
arasindaki nedensellik iliskisini degerlendirmistir. Calismanin sonucuna gére, UFE
enflasyon oranindan TUFE enflasyon oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Jasova, Moessner ve Takats (2016), 2008 krizinden sonraki déviz kuru-TUFE
enflasyon gegiskenligini Bechmark modeli kullanarak incelemislerdir. Sonuglarina
gore, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru gegiskenliginin azaldigini, ancak gelismis
ekonomilerde sabit kaldigini belirtmislerdir. Gelismekte olan iilkelerdeki bu
azalmanin enflasyonla iligkili oldugunu gostermislerdir. Sahin (2018) tarafindan
gerceklestirilen bir calisma, Tiirkiye’ de reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. 2003:01-2018:06 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak
gerceklestirilen calismada, enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla yapisal kirilmasiz birim kok testleri (ADF, PP) ve yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testi (Zivot-Andrews) kullanilmistir. Daha sonra Gregory-Hansen es
biitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varhig
incelenmistir. Elde edilen bulgular, enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu gostermektedir.

Erdogan (2020) ise Tiirkiye’de 2005:01-2018:12 donemleri arasindaki dolar
ve Euro doviz kurlarmin enflasyonla olan iliskisini VAR yontemi ile incelemistir.
Calismada Etki-Tepki Fonksiyonu, Varyans Ayristirmasi ve Granger Nedensellik
analizleri de yer almistir. Bulgulara gore, her iki déviz kurunun da enflasyonu kisa ve
uzun donemde pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica, enflasyonun doviz
kurlarint kisa dénemde pozitif, uzun donemde ise negatif yonde etkiledigi ve bu
etkinin sifira yakin oldugu tespit edilmistir. Calisma, dolar degiskeninin en giiglii
aciklayict oldugunu ortaya koymus ve dolar doviz kurundan enflasyona dogru tek

yonlii bir nedensellik oldugunu vurgulamistir.
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3. ISSSIZIK KAVRAMININ KURAMSAL CERCEVESI VE DOViZ
KURUYLA ILISKiSI

3.1. issizlik Kavram

Insanlik tarihinde varoluslarindan itibaren, bireyler hayatta kalmak icin tiiketim
ve liretim faaliyetlerinde bulunmuslardir. Bu siireg, issizlik ve istihdam gibi kavramlari
ortaya ¢ikarmistir, ki bu da hayatta kalma miicadelesiyle dogrudan iliskilidir. Emek
faktorl, tiim zorluklara ragmen ekonomik piyasalarda énemli bir rol oynamakta ve
sosyal ile kisisel diizeyde sorunlar yaratmaya devam etmektedir (Yildirim, 2020: 3).
Issizlik, makroekonomik sorunlar arasinda 6ne ¢ikan bir konu olup, iilkelerde ciddi bir
problem haline gelmistir. Kisa ve uzun vadeli perspektifte igsizlik, toplumlar i¢in
istenmeyen bir durumu temsil etmektedir. Issizlik sorunu, insanlik tarihi boyunca
varligini siirdiirmiis ancak tlkeler arasinda cesitli sekillerde farklilik gostermistir. Bu
temel makroekonomik sorunu azaltmaya veya ortadan kaldirmaya yonelik ¢abalar,
tiim devletler ve bireyler i¢in 6nemli bir mesele olarak kendini gostermektedir (Yalgin,
2014: 3). Makroekonomik diizeyde yasanan issizlik sorunu, toplumlari etkileyen temel
bir sorundur ve bu sorunun ¢6ziimii i¢in uzun yillar boyunca gesitli miicadeleler
verilmistir. Sanayi inkilabinin baslangicinda ortaya cikan issizlik, zamanla gelismis
iilkelerde de artarak kiiresel bir sorun haline gelmistir (Ugurlu Yazici, 2018: 30).
Issizlik, sadece ekonomik bir sorun degil, ayn1 zamanda toplumsal bir sorun olarak da
degerlendirilmelidir. Bu sorunlarin ¢oziilmemesi durumunda devletlerin toplumsal
sorumluluklar1 artacak ve ulusal gelirde kayiplar yasanacaktir. Bu nedenle igsizlik
sorunlarinin detayli bir sekilde arastirilmast ve ¢oziim yollarinin bulunmasi hem
ekonomik hem de toplumsal refahin artmasi i¢in 6nemlidir (Giines, 2019: 5).

Issizlik, makroekonomik problemler arasinda one ¢ikan dnemli bir konudur.
Bu konuda yapilan ¢esitli ¢aligmalar ve literatiirdeki goriisler, issizlik probleminin
karmasikligim ortaya koymaktadir. Issizlikle miicadelede kullanilan politikalarin
cesitliligi, bu sorunun ¢6ziimii i¢in stirekli bir cabanin oldugunu gostermektedir. Tarih
boyunca varligini siirdiiren igsizlik sorunu, diinya genelinde farkli siddetlerde
hissedilmektedir. Devletlerde yasayan bireyler arasinda ekonomik faaliyetlere
katilanlar, isgiicii olarak adlandirilmaktadir. Isgiicli, 15-64 yas araligindaki iicret

karsiligr calisanlar, issizler ve isverenlerden olusmaktadir. Ancak, isgiiciine dahil
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Olmayanlar, ¢aligma yetenegi olmayanlar ve is arzusu olmayanlar bu tanima dahil
edilmemektedir. iktisadi piyasalarda, ¢aligma istegi ve giiciine sahip olan bireylerin
her zaman is bulamamasi, kiiresel bir sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Issizlik,
genellikle isgiicti arzinin isgiicii talebinden yiiksek oldugu durumlar ifade etmektedir
(Ulgen, 2010: 168).

3.2. Issizligin Ortaya Cikis Nedenleri

Issizlik, bir iilkenin ekonomisi acisindan 6nemli bir iktisadi kavramdir.
Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO) verilerine gore, 20. yiizyilldan sonra igsizlik
oranlarinda artis gdzlemlenmistir. Issizligin nedenleri cesitli olup, Oztiirk ve Erbay’a
(2018: 135) gore izafi bir dnem siras1 bulunmaktadir. Issizlik, genel olarak ekonomik
ve sosyal nedenlerle agiklanmaktadir. Her iilkenin sosyoekonomik diizeyine bagh
olarak issizlik farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde konjonktiirel issizlik, talep
yetersizligi veya {iiretim fazlaligina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum,
ekonomideki dalgalanma ve istikrarsizliklarin yan1 sira kisa ve uzun vadeli
dengesizliklere bagli olarak gerceklesmektedir (Bulut, 2011: 9).

Gelismekte olan iilkelerin ekonomileri genellikle tarim sektdriine
dayanmaktadir. Ancak, bu ilkelerin tarim sektoriinden uzaklasip sanayi ve hizmet
sektorlerine yonelmeleri, bu degisimin bir sonucu olarak kirsal kesimlerde yasayan
bireylerin sehirlere gd¢ etmesine neden olmaktadir. Bu gog siireci ise issizlik sorununu
beraberinde getirmektedir (Giiney, 2009: 151). Gelismekte olan iilkelerdeki issizlik
cesidi genellikle gizli igsizlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Beyin gocii, yeterli
istthdam alanlarinin olusturulamamasi ve nitelikli insan kaynagina deger verilememesi
gibi nedenlerle bir¢ok iilkede karsilasilan bir sorundur. Bu durum, bireylerin daha iy1
sartlara sahip olan gelismis lilkelere yonelmelerine neden olmaktadir. Gelismekte olan
tilkeler, isgiicline duyduklari ihtiyaci karsilamak i¢in ¢aba sarf etmekte ancak beyin
go¢li bu cabalar1 bosa ¢ikarmaktadir. Bu durum, ekonomik biiylime ve kalkinmanin
gerceklesememesine, issizligin ise kalic1 ve yapisal bir sorun haline gelmesine sebep
olmaktadir (Ayhan, 2008: 12).

Beseri sermaye, isgiicli piyasalarindaki igsizligin 6nemli nedenlerinden biri
olarak kabul edilmekte ve bireylere bilgi ve beceri kazandirma siireci olarak

tanimlanmaktadir. Bu kavram, yalnizca isgiicliyle sinirli kalmayip, ayni zamanda bir
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iilkenin kalkinmuslik seviyesini ve insanlarin refahim da yansitir. Igerisinde
barmdirdig1 bilgi, beceri, tecrilbbe ve dinamizm unsurlar1 sayesinde beseri sermaye,
iretimde diger faktorlerin daha verimli kullanilmasini saglar. Bu o6zellikler, yeni
teknolojilerin gelistirilmesine ve ekonomik faaliyetlerin daha rasyonel hale gelmesine
katkida bulunarak, iilke ekonomisinin refah seviyesini hizla yiikseltir. Isgiicii agisindan
bakildiginda, verimliligi artiran unsurlar arasinda bilgi zenginligi, nitelikli isgiict, is
deneyimi, zorunlu egitim, mesleki egitim ve kisisel gelisim c¢abalar1 onemli bir
birikimi temsil eder.

Bilgi siirekli evrim geg¢irmekte olup, belirgin bir sinirlama olmaksizin
ilerlemektedir. Bu durum, bireyleri ekonomik ve sosyal baglamda isgiicii rekabetine
ve istthdam firsatlarina daha genis bir perspektiften bakmaya tesvik etmektedir.
Ekonomik yapiya adaptasyon saglamak ve rekabet avantaji elde etmek amaciyla,
bireylerin siirekli gelisim gostermesi ve egitim almalar1 kaginilmaz hale gelmistir. Bu
nedenle, ekonomik teori, bireylerin egitim diizeyinin artmasiyla igsizligin azalacagini
vurgulamaktadir (Sakal, 2016: 21).

Ulke ekonomisindeki krizler de igsizligi tetikleyen bir baska faktordiir.
Ekonomik durgunluk yasanan iilkelerde igverenler, gelecegi belirsiz gordiikleri i¢in
iiretimlerine ara vererek iscilerin isine son vermektedirler (Demirhan, 2015: 31). Gdg,
egitim, kayit disi1 istthdam, ekonomik krizler, kamu politikalari, istihdam
politikalariin yetersizligi, licret ve verimlilik, demografik unsurlar gibi ekonomik ve

sosyal faktdrler, igsizligin artmasina neden olan etkenlerdir.

3.3. Doviz Kuru ve Issizlik Arasindaki iliski

Doviz kuru, bir tilkenin ulusal para biriminin yabanci para birimleri cinsinden
degerini ifade etmektedir. Bu baglamda, doviz fiyatlarinin, yani doviz kurlarinin
belirlenmesine yonelik olarak kullanilan sistemlere de doviz kuru sistemleri
denilmektedir. Doviz kurlarinin belirlenme ve degisim rejimlerini ifade eden doviz
kuru sistemleri, doviz kurlarinin nasil ve hangi giigler tarafindan belirlenecegi,
kurlarda serbestce ya da resmi kararla degisme olup olmayacagi veya hangi 6lciilerde
olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir. Déviz kurunda
meydana gelen degismeler, iilkelerin ulusal paralarinin goreli degerini degistirerek,

yurti¢i/yurtdist goreli fiyat yapisinin da degismesine yol agmaktadir (Bilgin ve
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Karabulut, 2003: 3). D6viz kurunun; ihracat, {iretim ve istthdam lizerinde de 6nemli
etkilerinin oldugu anlagilmaktadir. Aslinda, déviz kuru ve enflasyonla issizlik arasinda
merkezi bir iliskinin var oldugu, uzun yillardan beri literatiirde tartigiimaktadir.
Ozellikle esnek ddviz kurunun, para piyasast yoluyla emek piyasasini etkiledigi
literatlirde genis bir kabul gérmektedir. Doviz kuru, ayrica ithalat ve ihracat yoluyla
da emek piyasasini etkileyebilmektedir (Gordon, 1981). Teorik olarak, dogal igsizlik
orant ve denge reel doviz kuru, c¢esitli ekonomik ve kurumsal faktorler tarafindan
sekillendirilir. Ancak, literatlirdeki tartismalar ve yapilan uygulamali ¢caligsmalar, reel
doviz kurunun igsizlik lizerinde Oonemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle disa agik ekonomilerde, diger faktorlerin yani sira reel déviz kurunun da
igsizligi belirleyen temel unsurlardan biri oldugu vurgulanabilir. Bunun nedeni, disa
acik ekonomilerde tiiketicilerin hem yurticinde hem de yurtdisinda tiretilen mallar
tercih edebilme imkanina sahip olmasidir.

Reel doviz kuru distiigiinde (ulusal para deger kaybettiginde), ithal iiriinler
daha pahal1 hale gelir ve bu durum tiiketicileri ithal mallar yerine yerli {irlinleri tercih
etmeye yonlendirir. Yerli mallara olan talebin artmasi, istihdanu artirabilir. Ithalatin
pahalilasmasiyla birlikte, ithal girdilere bagimli sektorlerde emegin maliyeti goreceli
olarak diiger, bu da teorik olarak istihdami artirmalidir. Ancak, devaliiasyon ve ithal
girdilerin pahalanmasinin enflasyona yol acabilecegini ve bunun da toplam talebi
daraltarak istihdamda azalmaya neden olabilecegini unutmamak gerekir. Fiyatlarin
asag1 yonde esnek olmadig1 varsayimi altinda, reel doviz kuru ile liretim ve istihdam
arasinda negatif bir iligkinin (reel doviz kuru ile issizlik arasinda pozitif bir iliski)
oldugu soOylenebilir. Ayrica, ticaret ortaklarinin mal fiyatlarmin diismesi gibi digsal
faktorler, kisa vadede iicretlerin ve fiyatlarin esnek olmamasi durumunda issizligi
artirabilir. Bir dis sok ekonomiyi etkilediginde, doviz kurunu ayarlamak genellikle i¢
fiyatlar ve lcretlere gore daha kolaydir. Bunun nedeni, kisa vadede nominal ticretler
ve fiyatlarin genellikle asagiya dogru esnek olmamasidir. Bu nedenle, dis soklar
sirasinda reel doviz kurunu ve dolayisiyla dis ticaret hadlerini degistirmek daha
kolaydir. Bu durum, déviz kuru dalgalanmalarinin dis soklar1 absorbe edebildigi i¢in
igsizlik tizerindeki etkilerinin daha smirli olabilecegi anlamina gelir. Ancak, bu olgu

Ozellikle esnek doviz kuru rejimlerinde daha gecgerli bir durumdur
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Doéviz kuru, sadece issizligi etkilemekle kalmamakta, ayni zamanda emek
piyasasi iizerinde de gesitli etkilere yol agmaktadir. Doviz kurunun emek piyasasi
tizerindeki etkileri, biiylik Olgiide ihracat ve ithalat yoluyla gerceklesmektedir.
Gergekten de ithalatin artis1 ya da ithal mallarla yerli mallar arasindaki rekabetin
artmasi,  igverenlerle isciler arasindaki iliskiyi, Ozellikle de iicret
sOzlesmelerini/diizenlemelerini biiyiik Slgiide etkilemektedir. Rekabet artisi, yazili
olmayan {icret, is ve calisma kosullariyla ilgili bir¢ok hakkin/diizenlemenin rafa
kaldirilmasina yol acabilir. Yapilan c¢alismalar, ithal ve yerli mallar arasindaki
rekabette meydana gelen ylizde 10’luk bir artisin, iicretleri ylizde 1.6 oraninda
distirdigiiniic ve issizligi artirdigini ortaya koymaktadir (BratBertrand, 1999).
Dolayisiyla, calisanlarin iicretlerinin, ticaret ortagi olan iilkelerin emek piyasasinin
kosullarindan etkilendigi sdylenebilir. Son yillarda, bir¢ok iilkede yasanan doviz
krizlerinin de issizlik lizerinde ciddi etkiler yarattigina tanik olunmaktadir. Krize
ugrayan iilkelerde issizlik orani, kisa siirede onemli oranlarda yiikselmistir. Ornegin,
1994 yilinda yasadig1 kriz nedeniyle Meksika’da, reel doviz kurunda ve issizlikte
biiylik bir artis meydana gelmistir (Bratsiotis ve Robinson, 2002). Meksika Krizi,
doviz kuru baskilanmasi politikasinin ekonomi tizerindeki yikici etkilerine ¢ok iyi bir
ornektir. 1997 Asya Krizi’nde de Giliney Kore’de kapasite kullanim orani diismdis,
ekonomik hareketlilikte azalma gdzlenmis ve issizlik artmustir. Issizlik orani, yiizde
2.8’den 1997°de yiizde 7.3’e ¢cikmistir. D&viz krizi hem issizlige hem de enflasyona
yol acmistir (Song, 2000). Diger yandan, Avrupa Para Sistemi (EMS) krizleri,
etkilenen iilkelerde daha yiiksek issizlik oranlar1 ve ticaret aciklari ile sonuglanmistir.
Kriz yasayan iilkelerde issizlik oranlari artis gosterirken, krizden etkilenmeyen
ilkelerin ¢ogunda ise issizlik azalma egiliminde olmustur.

Isveg’te, 1970°1i yillarda dogal issizlik oran1, denge doviz kurundaki zayiflama,
vergi degisiklikleri, aktif isgiicii piyasasi politikalar1 ve demografik faktorler gibi
etkenlerle yaklasik yiizde 1.5 oraninda yiikselmistir. Ayrica, 1990’larda Isve¢ Kronu’
niin deger kaybetmesi nedeniyle konjonktiirel igsizlikte yiizde 1°lik bir artig yasanmis
ve bu durum, enflasyonda bir yil i¢inde yaklasik yiizde 0.6’lik bir diisiise neden

olmustur.
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3.3.1. Déviz Kuru ve Issizlik iliskisine Yonelik iktisadi Teoriler

Issizlik, iktisat literatiiriinde farkl1 ekoller tarafindan farkli sekillerde ele alinan
onemli bir kavramdir. Klasik iktisat¢ilar, issizligi piyasa dengesizliklerinden
kaynaklanan gecici bir sorun olarak goriirken, Keynesyen iktisat¢ilar bu durumu talep
eksikligiyle iligkilendirir ve devlet miidahalesini savunurlar. Monetaristler ise para
politikasinin issizligi etkileyebilecegini One siirer ve para arzinin dnemine vurgu

yaparlar.

3.3.1.1. Klasik ve Neo-Klasik Yaklasim

Klasik istihdam teorisine gore, piyasalarin siirekli olarak temizlendigi ve
dolayistyla siirekli bir denge durumunun var oldugu savunulur. Bu teoriyi benimseyen
Klasik ve neo-klasik iktisat¢ilar, ekonominin tam istihdamda dengeye ulasacagini iddia
ederler. Bu nedenle, Klasik ekol issizligi bir sorun olarak gérmemistir; ¢linkii issizlik,
onlarin bakis agisina gore, kisilerin iradi bir kararidir (Talas, 1997: 130). Cari licret
diizeyinde is bulma imkani1 genis olan bir sistemin varligi, klasik ekonomi yaklagimina
gore, genel olarak yaygin issizlik olmadigi anlamina gelir. Ancak, sendikalagmanin
etkisiyle is¢ilerin marjinal verime esit olmayan ticretlere razi olmamalar1 ve pazarlik
giiclerinin artmasi, iicretlerin yiikselmesine ve dolayisiyla issizligin ortaya
cikabilecegi goriisiinii savunur (Aktan, 1999: 4).

Klasik ekonomi teorisi, igsizligin temel sebeplerini hiikiimet miidahaleleri ve
ekonomideki tekellesme olarak goriir. Bu bakis agisina gore, hiikiimetlerin ekonomik
faaliyetlere miidahalesi serbest piyasa dinamiklerini bozarak issizlige neden olabilir.
Ayni1 zamanda, rekabetin azalmasi ve firmalarin tekellesmesi de igsizligin artmasina
katk1 saglayabilir. Klasik yaklasima gore, serbest piyasa kosullarinda miidahaleci
politikalarin azaltilmasi, igsizligin ¢ézlimiinde kritik bir rol oynar. Hiikiimetlerin
ekonomik yasama miidahalesinin yerine 0zel sektdre daha fazla alan birakmasi,
ekonominin kendi dogal dengesine ulagsmasini saglayabilir.

Neo-klasik iktisat¢ilar, klasik modele tiretim fonksiyonu ve isgiicii talebi gibi
yeni kavramlar ekleyerek katkida bulunmusglardir. Kisa vadede, emek gibi degisken
faktorler ve sabit diger iiretim unsurlar1 altinda, Azalan verimler yasast ile girdiler ile
ciktilar arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bu yasa, istihdam arttik¢a her bir is¢inin
kullanabilecegi makine sayisinin azalmasi olarak tanimlanir. Isgiicii talebi, iiretim

fonksiyonundan tiiretilir ve isgiicii piyasasinda denge, ilicretlerdeki degisimlerle
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saglanir. Ucretler denge seviyesinin altma diistiigiinde, firmalar arasindaki rekabet
licretlerin artmasina yol agar. Ote yandan, iicretler denge seviyesinin iistiine ¢iktiginda
isgilicli arz1 talebi asacagi icin is¢iler arasindaki rekabet iicretlerin diismesine neden
olur. Ucretler denge seviyesine ulastiginda ise tam istihdam saglanir.

Neo-klasik teori, issizligi klasik ekol gibi bir sorun olarak gormemekteydi.
Ancak 1929 ekonomik buhran1 gibi biiylik olaylar, bu teorinin ge¢cmiste gergeklesen
ekonomik olaylar1 agiklamada yetersiz kaldigim1 gosterdi. Fiyatlarin ve iicretlerin
disiiriilmesiyle tirtin talebinin artacagi, satiglarin yiikselecegi ve ekonominin
canlanacagi varsayimlari, igsizligin azalacagi diisiincesiyle birlikte gecersiz hale geldi
(Lordoglu vd., 1999: 280).

Klasik ve Neo-Klasik ekonomi teorileri, issizlik olgusunu ele alirken odaklarini
genellikle isglicii piyasasimnin belirli dinamiklerine ve icretlerin belirlenmesine
yonlendirirler. Bu yaklagimlara gore, issizlik genellikle gecici ve iradi bir durum
olarak degerlendirilir. Ozellikle, bu goriislere gore, iicretlerdeki diisiislerin issizlik
oranlarini artirabilecegi ancak bu durumun gegici ve iradi oldugu o6ne siiriiliir. Bu
yaklagimlar igsizlik olgusunu daha c¢ok mikroekonomik diizeyde ele alir ve

makroekonomik faktorleri dikkate almayabilirler.

3.3.1.2. Keynesyen Yaklasim

1929°da  Amerika’da baslayan Biiyilk Buhran, diinya genelinde biiyiik
ekonomik ve sosyal etkilere sahip oldu. Bu ekonomik ¢okiis, sadece Amerika’y1 degil,
Ingiltere, Almanya ve birgok bati iilkesini de etkiledi. Issizlik oranlar1 yiikseldi ve
ekonomik belirsizlikler artti. Bu dénem, tarih boyunca 6nemli bir déniim noktasi
olarak kabul edilir ve ekonomik krizlerin nedenlerini ve sonuglarin1 anlamak icin
onemli bir referans noktasi olmustur (Kazgan, 2009: 218- 219). Buhran déneminde,
Klasik Ekoliin Say Yasast ve tam istthdam denge prensiplerinin zayiflamasi, yeni
ekonomi politikalarinin dogusuna yol agti. Keynes’e gore, ekonominin daima tam
istthdamda olmast miimkiin olmayabilir; eksik isttihdam durumlarinda denge
saglanabilir. Issizligin temel sebebi olarak mal ve hizmetlere olan talebin yetersizligi
ve istikrarsizligr gosterilir. Keynes, issizligin kendi kendine c¢oziilmeyecegini
savunarak, aktif iktisat politikalarinin kullanilmasinin gerekliligini vurgular.

Keynes’e gore, ekonomide tam istthdam seviyesine ulasabilmek icin devlet

miidahalesi gereklidir. Bu miidahaleler arasinda, toplam talebi artirmak i¢in yatirim
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harcamalarinin artirilmasi dnceliklidir. Ciinkii yatirim harcamalarindaki artis, gelirleri
artirarak tiilketim harcamalarim1 da yiikseltir. Ancak gelir artis1 olmadan tiiketim
harcamalarinin artmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla, toplam talebi canlandirmak i¢in
oncelikle yatirimlarin tesvik edilmesi gerekmektedir. Ayrica, Keynes’e gore tam
istihdam seviyesine ulagsmak igin {icretlerin yiikseltilmesi de 6nemlidir, ¢iinkii bu da
tilketim harcamalarin1 artirarak toplam talebi destekler. Bu nedenle, ekonomik
politikalarin belirlenmesinde toplam talebi artirmak i¢in hem yatirimlarin tesvik
edilmesi hem de ticretlerin yiikseltilmesi gibi onlemler géz 6niinde bulundurulmalidir

(Talas, 1997: 141- 143).

3.3.1.3. Monetarist Yaklasim

1970’lerde diinya genelinde yasanan ekonomik durgunluk, iktisadi diislincelere
yeni bir bakis a¢isi kazandirdi. Bu donemde, Friedman ve Phelps gibi neo-klasik
ekonomistler, igsizlik ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen Phillips Egrisi
modeline yeni bir perspektif getirdiler. Beklenen ve beklenmeyen enflasyon
kavramlarmi ekleyerek, enflasyon artisinin beklenmedigi durumlarda issizligin
azaldigini, ancak beklenen enflasyon artiglarinin istihdami etkilemedigini One
stirdliler. Bu yeni sentez, “Serbest piyasa mekanizmasi kisa donemde diisiik issizlige
yol agsa bile uzun donemde tam istthdam seviyesine ulasir” prensibine dayanmaktadir.
Bu nedenle, hiikiimetlerin genisletici politikalarla kisa vadeli issizlik sorunlarini
cozebilecekleri ancak uzun vadede bu politikalarin etkisiz oldugu ve uzun dénemde

issizligi etkilemedikleri diisiiniilmektedir (Unsal, 2009: 35- 36).

3.3.1.4. Yeni Klasik Yaklagim

Yeni Klasik iktisat akimu, igsizlik olgusunu agiklamak igin is arama teorisi ve
reel konjonktiir teorisi gibi énemli yaklasimlar gelistirmistir. Is arama teorisine gore
hem igverenler hem de isciler piyasa hakkinda eksik bilgiye sahiptirler ve isgiler
istedikleri islere hemen ulasamazlar. s bulma siirecinde belirli bir zaman gereklidir ve
bu siiregte is arayisi yapilir. Yeni Klasiklere goére, bu durum issizlik oranlarinin
yiikselmesinde dnemli bir etkendir ¢linkii is arama siireci, igsizlik durumunu artirir. Bu
teoriler, issizlik olgusunu anlamak ve ekonomik politikalar gelistirmek i¢in 6nemli bir
gergeve sunar.

Reel konjonktiir teorisi, issizlik sorununu ele alirken teknolojik issizligi temel

alir. Bu teori, teknolojik degisimlerin neden oldugu degisikliklere sebep olan
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unsurlarin arz ve talep kaynakli olabilecegi yeniligini getirir. Ciinkii arz ve talep
birbirine baghidir ve biri digerini etkiler. Ekonomik sistemlerin hizli teknolojik
degisimlere aninda yanit vermesi kolay bir siire¢ degildir (Ataman, 1998: 64- 66). Yeni
Klasik ekol, ekonomideki uyum siire¢lerinde ortaya ¢ikan issizligi reel konjonktiir
teorisiyle agiklamaya odaklanmaktadir. Bu yaklasim, issizligin temel nedenlerini reel
sektordeki faktorlerde arar ve issizligin donemsel dalgalanmalarini reel ekonomik
degiskenlerle iliskilendirir. Yeni Klasikler, issizligin yapisal veya donemsel oldugunu
savunarak politika 6nerilerini bu temele dayandirir ve issizlik probleminin ¢6ziimiinde

reel sektordeki faktorlerin dikkate alinmasini vurgular.

3.3.1.5. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen goriis, issizligi agiklarken, Keynesyen teorinin iicretlerin
diisme yoniinde kati olma prensibini kabul eder, ancak bu prensibin neden gecerli
oldugunu agiklamaya calisir. “Neden gayri iradi igsizler licretlerin diismesine karsi
c¢ikarlar?” sorusunu ele alarak bu prensibi agikliga kavusturmaya calisir. Bu ¢ergevede,
licret katilig1 modelleri énemli bir rol oynar. Igerdekiler-disardakiler yaklasimi ve
ticret etkinligi modelleri, bu soruya verilen cevaplardan bazilaridir. Bu modeller,
igsizlik ve ticretler arasindaki iliskiyi anlamamiza yardimci olur ve Keynesyen teorinin
temel varsayimlarinin pratikte nasil isledigini daha iyi anlamamiza katki saglar
(Ataman, 1998: 67- 70). Bu yaklagimlara kisaca deginmek gerekirse:

Ucret Etkinligi Yaklasimy, iicretlerin diisme egilimindeki direncini agiklamak
icin 6nemli bir modele dayanmaktadir. Bu modele gore, istem dis1 igsizlik, piyasa
denge Tcretinin iizerinde bir {icret diizeyinden kaynaklanmaktadir. Bu durumu
diizeltmenin tek yolu, iicret diizeyini diisiirmektir. Ancak, iicretlerin asag yonlii
esnekligi sinirhdir ¢linkil ticret ile emegin iiretkenligi arasinda dogrusal bir iliski
vardir. Bagka bir deyisle, emegin kalitesi ticretin artan bir fonksiyonudur. Bu nedenle,
ticretlerde herhangi bir diisiis, emegin iiretkenligini azaltacak ve maliyetleri
artiracaktir. Ucretlerdeki bir diisiis, emegin maliyetini artirdifindan, denge iicret
diizeyinin tizerindeki artis, firma i¢in karli bir noktadir (Bulutay, 1995: 37- 39).

Icerdekiler-Disardakiler Hipotezi, is diinyasinda énemli bir konsept olarak
karsimiza ¢ikar. Bu yaklasim, isverenlerin mevcut ¢alisanlarini korumak ve disaridan
ise alim maliyetlerini minimize etmek i¢in igerideki isgiiciinii tercih ettigini 6ne siirer.

Calisanlar isten ¢ikarildiginda, isten ayrilma maliyetleri ve kaybedilen deneyim gibi
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faktorler onemli bir rol oynar. Bu durum, isverenlerin mevcut calisanlarla iicret
pazarlig1 yapmayi tercih etmelerine ve bu da genellikle iicretlerin ylikselmesine neden
olur. Sonug olarak, igerideki giicler licret belirlemede belirleyici bir faktor olarak
ortaya ¢ikar. Ancak, disardakiler ve genel issizlik orani da isverenlerin iicret
politikalarini etkileyen 6nemli unsurlardir. Bu nedenle, isgiicii piyasasinda igeridekiler

ve disardakiler arasindaki dengeyi saglamak 6nemlidir (Ataman, 1998: 69- 70).

3.5. Literatiir Calismasi: Doviz Kuru ve Issizlik Tliskisi

Déviz kuru, ekonomik siiregler iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Thracat,
tiretim ve istihdam gibi temel faktorlere dogrudan etki eder. Literatlirde uzun siiredir
tizerinde durulan bir konu, doviz kuru ve enflasyonla issizlik arasindaki merkezi
iliskidir. Ozellikle esnek déviz kuru, para piyasasi araciliftyla emek piyasasini etkiler
ve bu konuda genis bir kabul gérmektedir. Ayrica, doviz kuru, ithalat ve ihracat
yoluyla da emek piyasasini etkileyebilir. Teorik olarak, dogal issizlik oran1 ve denge
reel doviz kuru, bir dizi ekonomik ve kurumsal faktor tarafindan belirlenir. Ancak,
literatiirdeki tartigmalar ve uygulamali ¢alismalar, reel déviz kurunun igsizlik tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ozellikle disa agik ekonomilerde,
reel doviz kurunun, issizligi belirleyen 6nemli bir faktor oldugu sdylenebilir. Bu,
tilketicilerin hem yerel hem de uluslararasi tliretimleri tercih etme esnekligine sahip
oldugu disa agik ekonomilerde gegerlidir (Bilgin, 2004: 81-82).

Filiztekin (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, 1981-1999 donemi ele alinarak
devaliiasyonun tiretim sektorii is giicli alan1 ve iicretler lizerinde olumsuz etkileri
oldugu belirlenmistir. Yilmaz (2005) tarafindan yapilan bir diger calismada ise
Tiirkiye’de ekonomik biiyliime ile issizlik arasinda karsilikli bir nedensellik analizi
gerceklestirilmis, bu analizin sonuglarina gore biiyiime orani ile igsizlik orani arasinda
karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Biiyiime oranindan issizlik
oranmma dogru bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiis, ancak issizlik oranindan
biiyiime oranina dogru bir iliski saptanmamustir. Oztiirk ve Demir (2018), Tiirkiye’de
doviz kuru, ihracat ve issizlik arasindaki iliskileri Toda-Yamamoto nedensellik analizi
ile incelemistir. Arastirma, 2010:01-2017:03 donemini kapsayan aylik verilere
dayanmaktadir. Caligmanin bulgularina gore, doviz kuru ile igsizlik arasinda dogrudan

bir iligski saptanmamustir. Ancak, doviz kurunun issizlik ve ihracat ile iligkili oldugu
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belirlenmistir. Issizlik seviyesi ile ihracat arasinda cift yonlii bir iliski, reel efektif
doviz kuruyla ihracat arasinda da ¢ift yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmaistir.

Akcan (2018) tarafindan yapilan c¢alismada, 2000Q1-2015Q3 verileri
kullanilarak issizlikteki degisimler etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile
incelenmistir. Caligmanin sonuglarina gore, reel kurun igsizlikte meydana gelen
farklilig1 en dogru agiklayan degisken oldugu belirlenmistir. Ayrica, issizlik oraninin
biiyiime, enflasyon ve ihracata olan tepkisi pozitif yonde tespit edilmistir. Kartal vd.,
(2018) tarafindan gergeklestirilen arastirmada, dolar ve euro kurlarimi etkileyen
unsurlar belirlenerek, doviz kuru iizerinde kontrol saglamak amaci giidiilmistiir.
Calismada ABD Dolari/TL ve Euro/TL paritelerini etkileyen faktorlerin MARS
metodu kullanilarak analizi yapilmistir. Aragtirmanin sonuglarina gére, ABD Dolar1
kurunun 6ngériilmesinde 6nemli makroekonomik gostergeler sirasiyla para arzi, biitce
acig1, yabanci yatinimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik olarak
belirlenmistir. Euro kur Ongdrii modeli i¢in ise biitge agigi, para arzi, yabanci
yatirimlar, cari agik, ham petrol ithalati ve ihracat 6nemli degiskenler olarak ortaya
cikmustir.

Gliney ve Balkaya (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, reel efektif doviz kuru,
fiyat, gelir ve isgiicli maliyeti degiskenlerinin igsizlik tizerindeki etkisi incelenmistir.
Calisma, 2005:Q1-2016:Q3 donemini kapsamaktadir. Uzun ve kisa vadeli iliskiler
ARDL sinir testi ve ECM yontemiyle dngoriilmiistiir. Sonuglar, uzun dénemde gelir
diizeyi ile igsizlik arasinda olumsuz, isgiicii maliyeti ve reel efektif doviz kuru ile
issizlik arasinda olumlu bir iliski oldugunu gdstermistir. Istihdamin giderinin kisa
donemde, fiyat seviyesinin ise her iki donemde issizlik oraninda etkisi olmadigi
belirlenmigtir. Ayhan (2019) tarafindan gergeklestirilen arastirmada, Tiirkiye
ekonomisinde igsizligin makroekonomik belirleyicileri 2005:01-2018:11 dénemi
tizerinde ARDL modeli, FMOLS, DOLS ve Esik regresyon modelleri kullanilarak
incelenmistir. ARDL modeli sonuglarina gore, sanayi iiretiminin issizligi olumsuz,
faiz oran1 ve TUFE’nin ise olumlu ydnde etkiledigi belirlenmistir. Demirgil (2021) ise
makroekonomik degiskenler ile issizlik arasinda uzun dénemli es biitiinlesme iligkisi
oldugunu tespit etmis ve Ozellikle doviz kurlarindaki yiikselisin igsizligi artirdigina

dikkat cekmistir.
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4. DOViZ KURU OYNAKLIGININ iSSiZLiK VE ENFLASYON iLE
TLISKISININ INCELENMESI: TURKIYE ICIN BiR ANALIZ

4.1. Arastirma Yontemi

Doviz kuru oynakhiginin Tiirkiye ekonomisinde issizlik ve enflasyon gibi
ekonomik istikrarsizlik gostergeleriyle olan iligkisinin ortaya konulmak istendigi bu
calismada ARDL Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto testleri ile analizler
gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmistir. Calismanin bu
boliimiinde veri setlerinin elde edildigi kaynaklar, incelenen degiskenlerin tanimi ve

sonuclardan ¢ikarim yapmak icin kullanilan metodoloji tartigilmaktadir.

4.1.1. Birim Kok

Zaman serisi verileri analiz edilirken prosediir geregi degiskenlerin duraganlik
ozelliklerine dikkat edilmeli; bu nedenle bu ¢alismada degiskenlerin birim kok varlig
ADF birim kok testi kullanilarak arastirilmistir. Ayrica saglamlik amaciyla PP birim
kokii kullanilmigtir. Daha sonra s6z konusu degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem
dinamiklerini modellemek icin ARDL modeli olusturulmustur. Toda-Yamamoto
nedensellik yontemi ayrica nedensellik bagmin varligini ve nedenselligin yoniinii

arastirmak icin de kullanilmistir.

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

Makroekonomik seriler ¢ogu zaman diizeyde duragan degildir ve 1(0) olarak
kullani1ldiginda sahte bir regresyona yol agacaktir (Granger ve Newbold, 1974). Bu
nedenle serilerin duraganlik 6zellikleri birim kok testleri ile aragtirilmaktadir. Duragan
zaman serisi veri kiimeleri, zaman igerisinde degismeyen istikrarli bir ortalamaya ve
varyansa sahiptir. Zamandaki trendler, mevsimsellik ve dongiisel dalgalanmalar
serilerin istikrarini kaybetmesine neden olur ve bu nedenle duragan olmayan seriler
olarak adlandirilir (Gujarati ve Porter, 1999).

Genisletilmis Dicey-Fuller, Dickey-Fuller birim kok testinden farkli olarak
serideki otokorelasyon probleminin {istesinden gelmek ig¢in kullanilir ve bagimlh
degiskenin gecikmeli versiyonu DF denklemine eklenir (Dickey ve Fuller, 1979).

ADF birim kdok testinin denklemi asagidaki gibi belirtilebilir.
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AY, =8Y, 1 + Xt aY_t+e (4.1)
AYL- :’81 + 6Yt_1 + 2‘{11 a AYt—i+gt (42)
AY, =1 +f + 8V + YT  a AYy_ i+, (4.3)

Burada {i¢ denklem sunulmaktadir; Bunlardan ilki olan AY serisi,
otokorelasyon problemini ortadan kaldiracak sekilde gecikmeli degeri ve
farklilastirilmis formu ile aciklanmaktadir. ilk denklem hem sabit hem de trend olarak
deterministik bir parga tasimadigindan rastgele bir siireg tizerine kurulmustur. Birinci
denklemden farkli olarak ikinci denkleme sabit dahil edilirken, son denklem hem
sabitin deterministik terimlerinden hem de trendden olusmaktadir.

ADF birim kok testlerinde asagidaki iki hipotez test edilmektedir.

H,.0 = 0: Birim kok vardir.

H,.0 <0: Birim kok yoktur.

H,, hipotezine gore seri birim kok igcerdiginden seri duragan degildir. Alternatif
hipotez H,serinin birim kok icermediginden dolayr duragan oldugunu sdylemektedir
(Dickey ve Fuller, 1979).

4.1.1.2. Philips-Peron (PP) Birim Kok Testi

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

Philips-Perron birim kok testi i¢in asagidaki denklem dikkate alinmalidir.

Yi=a"y+a"1yi1+ & (4.4)

~ ~ ~ 1
Yi=a@y+ a1y;-1+ @, (t — ET) + & (4.5)

Denklemde T gdzlem sayisini, € ise saf hata siirecini temsil etmektedir.

Yontem, beklenen hata terimlerinin (E= (&) = 0) oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ancak PP veri iiretme siirecinin temel varsayimi ile y; = y,_1 + &
a*y ve a*y katsayilar test istatistikleri aracilifiyla test edilir (Phillips ve Perron,
1988).
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4.1.2. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskilerin varligini test etmek igin
kullanilan ¢esitli yontemler vardir; ekonometrik analizde kullanilan en bilinen
yaklasimlar arasinda Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) testi tarafindan
Onerilen es biitiinlesme testi, Engle ve Granger (1987) es biitlinlesme testi ve Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi teknigi yer alir.

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

Bu ¢alisma durumunda ARDL (p, q1, g2) modeli su sekilde belirtilebilir:

P q1 a2

ALNISZLK, = a + Z GALNISZLK, | + Z BALNRKUR,_; + Z SALNOYN,_,
i=1q3 qL:z q5i=j
+ Z OALNM2,_; + Z OALNFAIZ,_; + Z @ALNGDP,_ +

i=j i=j i=j
ALNISZLK,_+ALNRKUR,_; + ALNOYN,_, + ALNM2,_, + ALNFAIZ,_,

+ALNGDP,_; + & (4.6)
P q1 q2
ALNINFL, = a + Z GALNINFL,_; + 2 BALNRKUR,_, + Z SALNOYN,_,
i=] i=j i=j
q3 q4 q5

+ Z OALNM2,_, + Z 9ALNFAIZ,_, + Z @ALNGDP,_, +
i=j i=j i=j

ALNISZLK,_;+ALNRKUR,_, + ALNOYN,_, + ALNM2,_,
+ALNFAIZ,_, + ALNGDP,_; + ¢, 4.7)
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LN dogal logaritmik isareti olmak {izere, A fark operatoriinii, a sabit terimi
temsil ederken ¢, B ve 6 kisa vadeli tahminlerin katsay1 parametrelerini, A ise uzun

vadeli tahmin ediciyi temsil eder. ¢ ise olusturulan modelin hata terimidir.

4.1.3. Bounds Testi

Esbiitiinlesme baglantisinin varligini incelemek i¢in Sinir testi uygulanir ve
katsayilarin genel anlamlili1 test edilir. Sinir testi iist ve alt siirlar1 belirler; bu
nedenle, hesaplanan F istatistigi kritik degerin alt sinirinin altinda bir deger ise,
entegrasyonsuz H, kabul edilir. Benzer sekilde, hesaplanan F istatistiklerine bagli
olarak kritik degerin iist sinirini asan bir deger varsa, bu durumda H,, reddedilir ve s6z
konusu degiskenlerin es-biitiinlesik oldugu sdylenir (Pesaran vd., 2001).

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

ALNISZLK; = a + Zf=] ¢QALNISZLK; 1 + Z?ij BALNRKUR,_4 +

Y32 SALNOYN,_; + $2, 0ALNM2,_, + {2, 9ALNFAIZ,_; +

YL QALNGDP,_; + AECM¢_y+n, (4.8)

ALNINFL; = a + Zfzj ¢ALNINFL;_4 + Z?zljﬁALNRKURt_l +

YP2 SALNOYN,_; + $2 0ALNM2,_, + ¥{%, 9ALNFAIZ,_; +

Y& QALNGDP,_; + AECM¢_y+n (4.9)

Yukaridaki modellerde o sabit terimi temsil eder ve ¢,  ve o kisa vadeli
tahminlerin katsay1 parametreleridir. Bu durumda hata diizeltme teriminin Oniine
yerlestirilen A terimi sistemdeki uzun vadeli dengesizlik diizeltmesini ifade etmektedir.

Yorumlanabilir bir tahmin olabilmesi i¢cin ECM teriminin katsayisinin negatif ve

anlamli olmasi1 gerekir (Engel ve Granger, 1987).

4.1.4. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik iliskisinin analizi i¢in ¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto’ya (1995) gore bu yaklasim, siklikla uygulanan
geleneksel Granger nedensellik prosediiriine gére daha tistlindiir; ¢linkii maksimum

gecikme uzunlugu, degismeyen ve dolayistyla tutarli ve giivenilir ¢ikarimlar saglayan
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VAR sistemine gore ayrintili olarak belirlenir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinin
bu yontemi, geleneksel Granger’in (1969) nedensellik disi hipotezinden degistirilmis
bir Wald istatistiginin (MWALD) uygulanmasini igerir. VAR modeli kurulduktan
sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto nedensellik teknigi
kullanilarak arastirilmaktadir.

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

Toda Yamamoto nedensellik testini gergeklestirmek igcin VAR k+dmax modeli
asagidaki gibi belirtilebilir.

Yo =vo + X ay Y g + DB X g + €1t (4.10)

Xt =VYo+ Zf:{imax aziYe_1 + Zﬁﬁdmax B2iXe—1 + &2t (4.11)

Modeller igin sifir hipotezi (H, f1li = 0) X degiskeninin Granger’in Y
degiskenine neden olmadigini ifade eder; diger bir deyisle X’ten Y’ye dogrudan bir
nedensellik yoktur. Alternatif hipotez (H; Bli # 0), X degiskeninin Y’nin Granger
nedeni oldugunu, diger bir ifadeyle X’ten Y’ye giden bir nedensellik oldugunu

gosterir.

4.2. \Veri Seti ve Model

Arastirmada kullanilan veri setleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’dan alinmistir. Veriler, erisilebilirliklerini yansitmak tizere ¢eyreklik siklikta
olup 2014 ve 2023 donemini kapsamaktadir. Bu nedenle, analize dahil edilen tiim
degiskenler, belirtilen siire i¢cinde eksik veri olmadan 40 ceyreklik veri setine sahiptir.
Bagimli degisken olarak reel efektif doviz kuru (RKUR) kullanilmistir. Diger bagimli
degiskenler ise ekonomik ilerlemeyi temsil eden ve harcamalar yontemiyle hesaplanan
gayri safi yurt i¢i hasila (GDP), para arzini ifade eden M2 para arz1 verisi, faiz oraninm
yansitan bir ay vadeli mevduatlara uygulanan faiz oram1 (FAIZ) ve doviz kuru
oynakligin1 6l¢en standart sapma yontemine gore hesaplanmis volatilite serisi (VOL)

olarak belirlenmistir. Modellere bagimsiz degisken olarak yer alan INFL degiskeni,
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tiikketici fiyat endeksini temsil eden enflasyon oraninin bir dl¢iistidiir, ISZLK degiskeni
ise igsizligi yansitan temel iggiicii gostergelerindeki issizlik oraninin ifade etmektedir.
Sonuglar boliimiinde, seri i¢indeki dagilimi azaltmak ve ylizde olarak yorum
yapabilmek amaciyla tiim degiskenlerin logaritmik formiilasyonlar1 kullanilmustir.
Arastirma modelinde yer alan iktisadi degiskenlere ait tanimlar Tablo 4.1’deki

gibidir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

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

Arastirma kapsaminda tahmin edilmesi i¢in olusturulan model Denklem 4.12
ve Denklem 4.13’teki gibidir.

log(ISZLK¢t)= o + B1VOL: + B2log(RKURY) + B3log(M2¢)

+ B4log(FAIZ:) + BSlog(GDPy) + &t (4.12)
log(INFLt)= o + B1VOL: + B2log(RKURy) + f3log(M2y)
+ B4log(FAIZ:) + B5log(GDPy) + &t (4.13)

Denklemde yer alan t zaman serisinin zaman boyutunu (ay) ifade etmektedir.
a terimi denklemin sabit terimi iken, € denklemin hata terimini ifade etmektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan log terimi ise degiskenin modelde dogal logaritmasi ile
yer aldigin1 gostermektedir.

Arastirmanin hipotezleri ise su sekildedir;

H,: Issizligin ve enflasyonun diisiiriilmesinde doviz kuru oynakligini olumsuz
etkisi vardir.

H,: Issizligin ve enflasyonun diisiiriilmesinde déviz kuru oynakligmin olumlu

etkisi vardir.
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4.3. Tammlayic Istatistikler

Arastirma modelinde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo

4.2’deki gibidir.

Tablo 4.2. Degiskenlerin Betimsel Analizleri

Test Istatistigi LISZLK LRKUR LINFL LM2 LGDP LFAIZ
Ortalama 2.4057 43224 6.1002 21.6345  20.9295  2.5477
Maksimum 2.6412 4.6605 7.4983  23.3345  22.8552  3.6457
Minimum 2.1748 3.8630 5.4599  20.6593  19.9337  2.0373
Standart Sapma 0.1256 0.24996 0.5704  0.7806 0.8042 0.3877
Skewness: Carpiklik 0.3900 -0.1545 0.9751  0.6956 0.9540 0.7077
Kurtosis: Basiklik 2.0584 1.6223 29042  2.3559 2.3559 2.8548
Jargue-Bera 2.4914 3.3223 6.3541  3.9177 6.0972 3.3746
J.B. Prob 0.2877 0.1899 0.0418  0.1410 0.0474 0.1850
Gozlem Sayisi 40 40 40 40 40 40

Tablo 4.2°de degiskenlere ait 40 gozlemden olusan ¢eyrek zaman serileri
gosterilmektedir. Basikligi temsil eden Kurtosis degerlerinin 3’ten kiiclik olmasi
normal dagilim grafiklere yatay olmasi anlamina gelmektedir. Degiskenlerin daha ¢ok
homojen bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. LRKUR degiskeni haricinde diger
degiskenlerin (LISZLK, LINFL, LM2, LFAIZ, LGDP) carpiklik degerinin pozitif
olmast bu degiskenlerin dagiliminin hafifce saga dogru carpik seklinde oldugu
gostermektedir. Jargue-Bera istatistigine ait olasilik degerinin %5 ten biiyiik olmasi

serilerin normal dagildigini temsil etmektedir.

4.4. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

LOGISZLK

2.7

2.6

2.5

2.4

2.3

2.2

2.1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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Sekil 4.1. Issizlik
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Sekil 4.2. Reel Kur
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Sekil 4.3. Enflasyon
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Sekil 4.6. Faiz
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Sekil 4.7. Volatilite

Modellerde yer alan degiskenlerin logaritmik degerlerinin alinmasi
ekonometrik analizlere herhangi olumsuz bir durum yiiklememekte aksine analiz
sonuglarinin daha kolay yorumlanabilmesini saglamaktadir.

Grafikler incelendiginde M2 para arzi ve enflasyonun benzer trende sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durum para arzi artisinin enflasyona yol agmasiyla
aciklanabilir. Pozitif trende sahip diger degisken GDP degiskenidir. Bu durum

ekonomilerin temel hedefinin biiylimeyi istikrarli ve bir 6nceki doneme gore arttirma
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hedefinden kaynaklanir. RKUR degiskeninin ise tersine azalan bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Bu ise nominal kurdaki artiga fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin eslik
etmesiyle agiklanabilir. Tiirkiye’de enflasyondan dolayr kurun satil alim giiciide
diismektedir. Issizlik ve faiz degiskeninin ise herhangi bir trende sahip olmadif
tamamen uygulanan para ve maliye politikalarindaki degisimlere gore sekil aldig

sOylenilebilir.

4.5. Ekonometrik Analizlerden Elde Edilen Bulgular

4.5.1. Korelasyon Analizi Sonuclari

Korelasyon analizi, istatistiksel bir teknik olup degiskenler arasindaki iligkiyi
dlemek icin kullanilir. Ozellikle iki degisken arasindaki iliskiyi anlamak veya bir
degiskenin digerini ne kadar etkiledigini belirlemek i¢in korelasyon analizleri
kullanilir. Ayrica, bu yontemle degiskenler arasindaki iligskinin dogasi, yani iliskinin
olumlu mu yoksa olumsuz mu oldugu, agiklanir. Degiskenler arasindaki bu iligkinin

belirlenmesi i¢in yapilan korelasyon analizi bulgular1 Tablo 4.3’te sunulmustur.

Tablo 4.3. Korelasyon Analizi Bulgulari

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

Tablo 4.3 incelendiginde doviz kuru ile igsizlik ve enflasyon arasinda negatif
bir iliski oldugu goriilmektedir. Issizlik reel kur iliskisi (-0.110) zayif iken reel kur ve
enflasyon arasindaki var olan negatif iligki (-0.884) giicliidiir. Reel kur ile enflasyon
arasindaki negatif iligskinin gii¢lii olmas1 doviz kuru artiglarinin enflasyonu diisiirme
egiliminde oldugunu diisiindiirebilir. Bununla birlikte doviz kuru oynaklig ile igsizlik
arasindaki zayif pozitif iligski ve oynaklik ile enflasyon arasindaki pozitif giiglii iliski,
doviz kuru oynakligimin issizlik iizerinde smirli bir etkisi olabilecegini ancak
enflasyon iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu 6ne siiriiyor olabilir. Bu
iligkilerin anlam1 ve 6nemi, ekonomik kosullara ve bir¢ok degiskenin bir arada

degerlendirilmesine bagli olarak degisebilir.
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4.5.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Reel doviz kurunun ve segilen diger degiskenlerin duraganlik 6zellikleri ADF
ve PP birim kok testleriyle incelenmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari, olasilik
degeri dikkate alinarak yorumlanmistir. ADF ve PP’nin mutlak degeri, kritik degerden
kiiciikse, H, hipotezi reddedilmeyecek ve seride birim kok bulundugundan serinin
duragan olmadig1 sdylenilir. Eger ADF ve PP’nin mutlak degeri, verilen kritik
degerden biiyiikse, serinin birim kok igerdigini belirten alternatif hipotez (H,) kabul
edilir ve serinin duragan olmadigi kabul edilir (Dickey ve Fuller, 1979). ADF ve PP
birim kok testine ait sonuglar Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’te gosterilmistir

Tablo 4.4. ADF Birim Kok Testi Bulgulari
ADF Birim K&k Testi Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
LISZLK -0.4178 -1.5111 -1.1543
(0.5260) (0.5173) (0.9056)
ALISZLK -3.4800 -3.4419 -3.7967
(0.0009) (0.0155) (0.0277)
LRKUR -1.7423 -0.7119 -4.2933
(0.0772) (0.8317) (0.0081)
ALRKUR -8.7928 -9.1732 -9.0285
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
LINF 2.3444 5.9404 1.7901
(0.9945) (1.0000) (1.0000)
ALINFL -12.2130 -2.5973 -4.0133
(0.0000) (0.0000) (0.0166)
VOL -1.8982 -3.4383 -5.3305
(0.0558) (0.0155) (0.0005)
AVOL -6.4638 -5.5764 -5.5282
(0.0000) (0.0001) (0.0004)
LM2 8.3719 4.8822 0.6095
(1.0000) (1.0000) (0.9993)
ALM2 -0.9143 -4.1694 -6.1141
(0.3137) (0.0023) (0.0001)
LFAIZ 0.7073 -1.2241 -3.1531
(0.8639) (0.6540) (0.1092)
ALFAIZ -2.8786 -2.5973 -3.0968
(0.0052) (0.0357) (0.1216)
LGDP 1.3489 1.2234 -0.4069
(0.9525) (0.9977) (0.9834)
ALGDP -5.7270 -6.7542 -8.9785
(0.0020) (0.0000) (0.0000)

Tablo 4.4 incelendiginde LISSZLK degiskeninin diizeyde duragan olmadigi
(prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz model
tahmininde  duraganlastigt  goriilmektedir.  Ayrica  c¢alismanin  bagimsiz
degiskenlerinden biri olarak alinan LRKUR, LGDP ve LFAIZ degiskeninin de
diizeyde duragan olmadigi (prob>0.10) ancak birinci fark: alindiginda (sabitli, sabitli
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& trendli ve sabitsiz modelde) duraganlastigi goriilmektedir. Ancak LINFL ve VOL

degiskeninin ise diizey degerlerinde duragan oldugu (prob< 0.01) goriilmektedir.

Tablo 4.5. PP Birim Kok Testi Bulgulari
PP Birim Kok Testi Istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
LISZLK -0.2307 -1.4057 -0.7941
(0.5967) (0.5696) (0.9575)
ALISZLK -3.4979 -3.4549 -3.8101
(0.0009) (0.0150) (0.0268)
LRKUR -1.9229 -2.8230 7.5059
(0.0530) (0.0674) (1.0000)
ALRKUR -2.61996 -3.1536 -4.4745
(0.0102) (0.0309) (0.0052)
LINF 4.2682 5.1883 1.3395
(1.0000) (1.0000) (0.9999)
ALINF -1.1066 -2.4983 -3.9191
(0.2388) (0.1238) (0.0208)
VOL -1.6961 -3.3469 -5.7779
(0.0847) (0.0194) (0.0001)
AVOL -13.1679 -20.6519 -21.8439
(0.0000) (0.0001) (0.0000)
LM2 5.7078 8.0298 1.2493
(1.0000) (1.0000) (0.9999)
ALM2 -1.7309 -4.2562 -6.1153
(0.0790) (0.0018) (0.0001)
LFAIZ 1.0936 -0.8121 -2.0638
(0.9258) (0.8045) (0.5491)
ALFAIZ -3.0182 -3.0830 -3.2029
(0.0035) (0.0364) (0.0991)
LGDP 3.6472 4.2605 1.2145
(0.9525) (1.0000) (0.9999)
ALGDP -4.1718 -5.5186 -7.1874
(0.0001) (0.0000) (0.0000)

Tablo 4.5’te PP birim kok testlerinin bulgulari sunulmaktadir. Tabloya gore
caligmanin bagimli degiskenlerinden LISSZLK degiskeninin diizeyde duragan
olmadig1 (prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli ve
sabitsiz modelde) duraganlastigi goriilmektedir. Ayrica ¢alismanin bagimsiz ve ana
degiskenlerinden biri kabul edilen LRKUR, LGDP ve LFAIZ degiskeninin de diizeyde
duragan olmadig1 (prob>0.10) ancak birinci farki alindiginda (sabitli, sabitli & trendli
ve sabitsiz modelde) duraganlastigi goriilmektedir. Calismanin yine bagimh ve
bagimsiz degiskenlerinden olan LINFL ve VOL degiskeninin ise diizey degerlerinde
duragan oldugu (prob< 0.01) goriilmektedir.
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Kisacasi, tiim duraganlik testleri sonuglar1 degiskenlerin birinci farklarindaki
duraganlik o6zelligini dogruluyor. Bu da degiskenlerin gelecekteki analizler ve

tahminler i¢in gilivenilir bir temel olabilecegini gostermektedir.

4.5.3. ARDL Es-biitiinlesme Sonuc¢lari

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadiginin ortaya
konulmasinda ARDL sinir testinden yararlanilmistir. Bu teste ait sonuclar Tablo

4.6’da sunulmustur.

Tablo 4.6. Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (Birinci Model)

Bagimli Degiken: LISZLK

Yontem: ARDL

Ormeklem dénemi: 2014Q1 2023Q4

Gozlemler: 40

Maksimum bagimli gecikme: 4 (otomatik se¢im)

Model se¢im kriteri: Akaike bilgi kriteri (AIC)

Dinamik regresorler (4 gecikmeli otomatik): LRKUR VOL LFAIZ LGDP LM2
Degerlendirilen model: 12500

Secilen model: ARDL(4, 0, 3,4, 0, 4)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatisik Prob.*

LISZLK(-1) 0.765275 0.186683 4.099328 0.0009
LISZLK(-2) -0.417698 0.260981 -1.600491 0.1303
LISZLK(-3) 0.263037 0.313437 0.839203 0.4145
LISZLK(-4) -0.408793 0.234655 -1.742104 0.1020
LRKUR -0.216069 0.124849 -1.730647 0.1040
VOL 0.029764 0.015470 1.923986 0.0735
VOL(-1) 0.039710 0.013601 2.919647 0.0106
VOL(-2) 0.022077 0.012463 1.771458 0.0968
VOL(-3) 0.033052 0.012781 2.585962 0.0207
LFAIZ -0.141141 0.069969 -2.017185 0.0619
LFAIZ(-1) 0.029639 0.100048 0.296251 0.7711
LFAIZ(-2) -0.046000 0.095057 -0.483917 0.6354
LFAIZ(-3) -0.053798 0.097074 -0.554201 0.5876
LFAIZ(-4) 0.203005 0.067429 3.010637 0.0088
LGDP -0.202294 0.071377 -2.834163 0.0126
LM2 -0.800661 0.317837 -2.519096 0.0236
LM2(-1) -0.061249 0.296753 -0.206398 0.8393
LM2(-2) 0.229384 0.274369 0.836040 0.4163
LM2(-3) -0.189066 0.273779 -0.690579 0.5004
LM2(-4) 1.053987 0.281044 3.750260 0.0019
C 2.608408 1.082679 2.409217 0.0293
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Tablo 4.6 (devami). Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (Birinci Model)

Bagimli Degiken: LISZLK

Yontem: ARDL

Orneklem dénemi: 2014Q1 2023Q4

Gozlemler: 40

Maksimum bagimli gecikme: 4 (otomatik se¢im)

Model se¢im kriteri: Akaike bilgi kriteri (AIC)

Dinamik regresdrler (4 gecikmeli otomatik): LRKUR VOL LFAIZ LGDP LM2
Degerlendirilen model: 12500

Sec¢ilen model: ARDL(4, 0, 3,4, 0, 4)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatisik Prob.*
R-squared 0.982122 Mean dependent var 2.418511
Adjusted R-squared 0.958285 S.D. dependent var 0.125443
S.E. of regression 0.025621 Akaike info criterion -4.199629
Sum squared resid 0.009846 Schwarz criterion -3.275909
Log likelihood 96.59331 Hannan-Quinn criter. -3.877226
F-statistic 41.20164 Durbin-Watson stat 2.393350
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 4.6’da sunulan modelde, bagimli degisken “LISZLK” (issizlik orani)
olarak belirtilmistir. Model ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) olarak belirlenmis ve se¢imi i¢in
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Modelde dinamik regresor olarak LRKUR
VOL LFAIZ LGDP LM2 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, LISZLK (-1) degiskeni,
bagimli degisken iizerinde pozitif anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri
%1>0.0009. Yani, ISZLK degiskeninin bir dnceki donemdeki degerinin artmasiyla
bagimli degiskenin artma egiliminde oldugu belirlenmistir. Déviz kuru oynakligi
(VOL; -1, -3) degiskeni, bagimli degisken tizerinde pozitif anlamli bir etkiye sahiptir,
olasilik degeri (%10, %5 ve %1) >0.0735, 0.0106, 0.0207). FAIZ degiskeninin issizlik
tizerinde negatif etkiye; FAIZ (-4) degiskeninin ise issizlik iizerinde pozitif etkiye
sahiptir, olasilik degeri (%10 ve %5) >0.0619, 0.0088. LGDP ve LM2 degiskeni
LISZLK iizerinde negatif anlamli etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0126, 0.0236).
LOGM2 (-4) ise pozitif etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0019).
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Tablo 4.7. Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (Ikinci Model)

Bagimli Degigken: LINFL

Yontem: ARDL

Orneklem Dénemi: 2014Q1 2023Q4

Gozlemler: 40

Maksimum bagimli gecikme: 4 (otomatik se¢im)

Model se¢im kriteri: Akaike bilgi kriteri (AIC)

Dinamik regresdrler (4 gecikmeli otomatik): LRKUR VOL LFAIZ LGDP LM2
Degerlendirilen model: 12500

Secilen model: ARDL(4, 4, 3,4, 3,4)

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatisik Prob.*
LINFL(-1) -0.199447 0.238989 -0.834545 0.4282
LINFL(-2) -0.316493 0.233211 -1.357115 0.2118
LINFL(-3) -0.069498 0.267381 -0.259921 0.8015
LINFL(-4) 0.644339 0.254119 2.535585 0.0350
LRKUR 0.248135 0.082549 3.005916 0.0169
LRKUR(-1) 0.209037 0.117760 1.775111 0.1138
LRKUR(-2) -0.076047 0.132946 -0.572011 0.5830
LRKUR(-3) -0.409579 0.123216 -3.324072 0.0105
LRKUR(-4) -0.137368 0.117286 -1.171219 0.2752
VOL 0.003913 0.008232 0.475267 0.6473
VOL(-1) 0.031871 0.010715 2.974483 0.0177
VOL(-2) 0.039656 0.011697 3.390131 0.0095
VOL(-3) 0.010352 0.007088 1.460474 0.1823
LFAIZ 0.081648 0.047631 1.714173 0.1248
LFAIZ(-1) -0.100030 0.076265 -1.311611 0.2260
LFAIZ(-2) -0.082249 0.076953 -1.068823 0.3163
LFAIZ(-3) -0.034170 0.053609 -0.637393 0.5417
LFAIZ(-4) 0.097711 0.029409 3.322546 0.0105
LGDP 0.213568 0.067938 3.143571 0.0137
LGDP(-1) 0.341169 0.063321 5.387940 0.0007
LGDP(-2) 0.266454 0.049963 5.333015 0.0007
LGDP(-3) 0.153206 0.057841 2.648746 0.0293
LM2 0.419074 0.142499 2.940889 0.0187
LM2(-1) 0.048303 0.316935 0.152408 0.8826
LM2(-2) -0.523843 0.263886 -1.985109 0.0824
LM2(-3) -0.501744 0.262347 -1.912518 0.0922
LM2(-4) 0.211990 0.236210 0.897465 0.3957
C -6.105048 3.076205 -1.984603 0.0825
R-squared 0.999934 Mean dependent var 6.168145
Adjusted R-squared 0.999709 S.D. dependent var 0.561277
S.E. of regression 0.009571 Akaike info criterion -6.408764
Sum squared resid 0.000733 Schwarz criterion -5.177138
Log likelihood 143.3577 Hannan-Quinn criter. -5.978893
F-statistic 4458.125 Durbin-Watson stat 2.190754
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 4.7°de sunulan modelde, bagimli degisken “LINFL” (enflasyon orani)
olarak belirtilmistir. Model ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) olarak belirlenmis ve se¢imi i¢in
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Modelde dinamik regresor olarak LRKUR
VOL LFAIZ LGDP LM2 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, LISZLK (-1) degiskent,
bagimli degisken iizerinde pozitif anlamli bir etkiye sahiptir, olasilik degeri

%1>0.0009. Yani, ISZLK degiskeninin bir dnceki donemdeki degerinin artmasiyla
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bagimli degiskenin artma egiliminde oldugu belirlenmistir. Déviz kuru oynaklig
(VOL,; -1, -3) degiskeni, bagimli degisken iizerinde pozitif anlamli bir etkiye sahiptir,
olasilik degeri (%10, %5 ve %1) >0.0735, 0.0106, 0.0207). FAIZ degiskeninin igsizlik
lizerinde negatif etkiye; FAIZ (-4) degiskeninin ise issizlik iizerinde pozitif etkiye
sahiptir, olasilik degeri (%10 ve %5) >0.0619, 0.0088. LGDP ve LM2 degiskeni
LISZLK iizerinde negatif anlaml etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0126, 0.0236).
LM2 (-4) ise pozitif etkiye sahiptir, olasilik degeri %5> 0.0019).

4.5.3.1. CUSUM ve CUSUMQ Testi Sonucglar:

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

Asagidaki Sekil 4.8, Sekil 4.9, Sekil 4.10 ve Sekil 4.11°de birinci ve ikinci
modele ait CUSUM ve CUSUMQ testine ait sonuglar sunulmustur.
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—— CUSUM 5% Significance

Sekil 4.8. ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) Modeli i¢in CUSUM Testi Sonucu (Birinci Model)
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Sekil 4.8 ve 4.9’da Birinci Modele ait CUSUM ve CUSUM Kkare testlerine
iligkin grafikler sunulmustur. Bu testler, parametre tahminlerinin zaman igindeki
istikrarin1 degerlendirmek i¢in kullanilir. Grafikteki kirmizi ¢izgiler, %95 giiven
araligini temsil eder. Eger parametre tahminleri bu giiven aralifinda, yani kirmizi
¢izginin i¢inde ise, bu durum, istikrarl bir parametre tahmini oldugunu gosterir. Mavi
diiz ¢izgi, parametre tahminlerini temsil eder. Grafik 8§ ve 9’a goére parametre
tahminleri istikrarlidir ve giiven aralig1 igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla birinci
model i¢in CUSUM testi ve CUSUM Kkare testi sonuglarima dayanarak, parametre

tahminlerinin istikrarli oldugu ve modelin giivenilir oldugu sonucuna varilmistir.
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——— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 4.9. ARDL (4, 0, 3, 4, 0, 4) Modeli igin CUSUMSQ Testi Sonucu (Birinci
Model)

Sekil 4.10 ve 4.11°de ikinci modele ait CUSUM ve CUSUM Kkare testlerine
iligkin grafikler sunulmustur. Buna gore parametre tahminleri temsil eden mavi ¢izgi
giiven araligimin temsil eden kirmiz1 ¢izginin igerisindedir. Bu kapsamda parametre
tahminleri istikrarhidir ve giliven araligi icerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla ikinci
model i¢in CUSUM testi ve CUSUM Kkare testi sonuglarima dayanarak, parametre

tahminlerinin istikrarli oldugu ve modelin giivenilir oldugu sonucuna varilmaistir.
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Sekil 4.10. ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) Modeli icin CUSUM Testi Sonucu (ikinci Model)
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Sekil 4.11. ARDL (4, 4, 3, 4, 3, 4) Modeli i¢in CUSUMSQ Testi Sonucu (Ikinci
Model)

4.5.4. ARDL Modeli Sonuc¢lari

4.5.4.1. ARDL Modeli icin Hata Diizeltme Katsayist
EC (Error Correction) yani hata diizeltme terimi, degiskenlerin etkilerinden
bagimsiz olarak, verilerin ge¢mis hatalarini diizeltmek i¢in kullanilan bir diizeltme

mekanizmasidir. Bu terim, denklemin istatistiksel uyumunu artirmaya yardimci olur.
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Segilen birinci ve ikinci ARDL modeli, bagimli degisken olan LISZLK ve LINFL’yi
aciklamak i¢in kullanilan degiskenlerin kombinasyonunu icermektedir.

Test sonucunda, D(LISZLK) degiskeninin D(VOL), D(LFAIZ) ve D(LM2)
degiskenlerine bagimli oldugu goriinmektedir. Bu durumda, doviz kuru oynakligi, faiz
ve para arzi degiskenlerin uzun dénemde issizlik lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi oldugu soylenilebilir. D(VOL) degiskeninin D(LISZLK) iizerinde pozitif;
D(VOL -1, -2, -3)) degiskenlerinin ise D(LISZLK) iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu sdylenilebilir. Bu sonug, ¢ogunlukla doviz
kuru oynaklig1 arttikea igsizligin azalis yoniinde seyredeceginin bir isaretidir.

D(LFAIZ) ve D(LFAIZ (-1,-2,-3)) degiskenlerinin ve D(LM2) ve D(LM2 (-1,
-2, -3))’lin D(LISZLK) lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, faiz oranlar1 ve para arz ile igsizlik arasinda
negatif bir iliski oldugunu gosterir. Sonug olarak, verilen ARDL modeli ve sinir testi
sonuglarina gore; doviz kuru oynaklig, faiz ve para arzi degiskenlerinin uzun dénemde

igsizlik oraninin etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 4.8. Kosullu Hata Diizeltme (Birinci Model)

Bagimli Degisken: D(LISZZLK)
Secilen Model: ARDL (4, 0, 3,4, 0, 4)
Sabitlik: Sabit ve trend yok.

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

Test sonucunda, D(LINFL) degiskeninin D(VOL), D(LFAIZ), D(LGDP) ve
D(LM2) degiskenlerine bagimli oldugu goriinmektedir. Bu durumda, doviz kuru
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oynakligi, faiz orani, ekonomik biiylime ve para arzi degiskenlerin uzun dénemde
enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sdylenilebilir.
D(LRKUR) ve D(LRKUR (-1, -2)) ve D(LGDP) degiskenlerinin D(LIFL) iizerinde
pozitif, D(VOL (-1)) ve D(LGDP (-1, -2)) degiskenlerinin ise D(LINFL) {izerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu sdylenilebilir. Bu
sonug, ¢cogunlukla déviz kuru oynaklig1r ve ekonomik biiylime arttik¢a enflasyonun
azalis yoniinde seyredeceginin bir isaretidir.

D(LFAIZ (-3)) degiskeninin D(LINFL) tizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir. Faiz oranlarindaki artig
enflasyonun diisiirebilmektedir seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan D(LM?2) ve
D(LM2 (-1))’tin D(LINFL) iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, para arzi1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermekte ve para arzindaki artigin enflasyon oranlarini yiikseltecegi
seklinde yorumlanmaktadir. Sonu¢ olarak, verilen ARDL modeli ve simir testi
sonuclarina gore; doviz kuru oynakligi, faiz orani ve ekonomik biiyiime ve para arzi

degiskenlerinin uzun dénemde issizlik oraninin etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 4.9. Kosullu Hata Diizeltme (ikinci Model)

Bagimli Degisken: D(LINFL)
Secilen Model: ARDL(4, 4, 3,4, 3,4)
Sabitlik: Sabit ve trend yok

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatisik Prob.*
C -6.105048 3.076205 -1.984603 0.0825
LINFL(-1)* -0.941099 0.244142 -3.854722 0.0048
LRKUR(-1) -0.165822 0.149891 -1.106281 0.3008
VOL(-1) 0.085791 0.029847 2.874364 0.0207
LFAIZ(-1) -0.037088 0.069573 -0.533084 0.6085
LGDP(-1) 0.974397 0.167288 5.824682 0.0004
LM2(-1) -0.346220 0.247964 -1.396251 0.2002
D(LINFL(-1)) -0.258348 0.177637 -1.454359 0.1839
D(LINFL(-2)) -0.574841 0.237112 -2.424346 0.0416
D(LINFL(-3)) -0.644339 0.254119 -2.535585 0.0350
D(LRKUR) 0.248135 0.082549 3.005916 0.0169
D(LRKUR(-1)) 0.622994 0.139516 4.465390 0.0021
D(LRKUR(-2)) 0.546947 0.122710 4.457236 0.0021
D(LRKUR(-3)) 0.137368 0.117286 1171219 0.2752

76



Tablo 4.9 (devam). Kosullu Hata Diizeltme (ikinci Model)

Bagimli Degisken: D(LINFL)
Secilen Model: ARDL(4, 4, 3, 4, 3, 4)
Sabitlik: Sabit ve trend yok

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-istatisik Prob.*
D(VOL) 0.003913 0.008232 0.475267 0.6473
D(VOL(-1)) -0.050008 0.017571 -2.846036 0.0216
D(VOL(-2)) -0.010352 0.007088 -1.460474 0.1823
D(FAIZ) 0.081648 0.047631 1.714173 0.1248
D(LFAIZ(-1)) 0.018707 0.048334 0.387038 0.7088
D(LFAIZ(-2)) -0.063542 0.038462 -1.652064 0.1371
D(LFAIZ(-3)) -0.097711 0.029409 -3.322546 0.0105
D(LGDP) 0.213568 0.067938 3.143571 0.0137
D(LGDP(-1)) -0.419660 0.082049 -5.114777 0.0009
D(LGDP(-2)) -0.153206 0.057841 -2.648746 0.0293
D(LM2) 0.419074 0.142499 2.940889 0.0187
D(LM2(-1)) 0.813597 0.197603 4.117331 0.0034
D(LM2(-2)) 0.289754 0.282998 1.023870 0.3359
D(LM2(-3)) -0.211990 0.236210 -0.897465 0.3957

4.5.4.2. ARDL Modeli icin Uzun Donem Tahminleri

Tablo 4.10’da yer alan verilere gore, issizlik (LISZLK) ile reel kur (LRKUR),
faiz (FAIZ) ve ekonomik biiylime (GDP) arasindaki uzun donem iligkiyi ifade eden
katsay1 degerleri sirasiyla -0.2707, -0.0103 ve -0.2534 olarak belirlenmistir. Bu katsay1
degerleri, reel kur degerinin, faiz oranlarinin ve ekonomik biiyiimenin artmasiyla
igsizlik oranimnin azalacagi yoniindeki bir iliskiyi 6ngdrmektedir. Ancak bu
degiskenlerde FAIZ katsayinin istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan
doviz kuru oynakligini temsil eden VOL degiskeninin ve para arzi degiskeninin (M2)
katsay1 isareti sirastyla 0.1561 ve 0.2911°dir. Bu pozitif katsay: isaretleri istatistiki
acidan anlamlidir. Gerek doviz kuru oynakligimin artmasi gerekse para arzindaki
artiglar Tirkiye ekonomisinde issizlik oranlar1 iizerinde artis yoniinde baski

yapmaktadir.

Tablo 4.10. Uzun Dénem Katsayilar (Birinci Model)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LKUR -0.270703 0.141947 -1.907069 0.0758
VOL 0.156110 0.043649 3.576495 0.0028
LFAIZ -0.010392 0.068081 -0.152637 0.8807
LGDP -0.253445 0.085277 -2.972000 0.0095
LM2 0.291156 0.082674 3.521756 0.0031
C 3.267951 1.242862 2.629376 0.0190

EC = LISZLK - (-0.2707*LRKUR + 0.1561*VOL -0.0104*LFAIlZ
-0.2534*LGDP + 0.2912*LM2 + 3.2680)
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Tablo 4.10’da yer alan verilere gore, enflasyon (LINFL) ile doviz kuru
oynaklig1 (VOL) ve ekonomik biiylime (LGDP) arasindaki uzun donem iliskiyi ifade
eden katsay1 degerleri sirastyla 0.0911 ve 1.0353 olarak belirlenmistir. Bu katsay1
degerleri, doviz kuru oynakliginin ve ekonomik biiylimenin artmasiyla enflasyon
oraninin artacagl yoniindeki bir iliskiyi gostermektedir.

VOL degiskeninin uzun donem katsayis1 0.0911 olarak tespit edilmistir. Bu,
VOL ile enflasyon arasindaki pozitif iliskiyi ifade etmektedir. Uzun dénemde, doviz
kuru oynaklig1 arttikga, enflasyonunda artacagini ifade etmektedir. Ayrica, bu
katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugu olasilik degerlerinden de anlasilmaktadir.
Bu bulgular, doviz kuru oynakligi ile enflasyon arasindaki iliskinin giivenilir bir
sekilde belirlenebilecegini gostermektedir. Diger taraftan LGDP degiskeninin uzun
donem katsayist 1.0353 olarak tespit edilmistir. Bu, ekonomik biiyiime (LGDP) ile
enflasyon arasindaki pozitif iliskiyi ifade etmektedir. Uzun donemde, ekonomik
biiylime arttik¢a, enflasyonunda artacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, bu katsaymnin
istatistiksel olarak anlamli oldugu olasilik degerlerinden de anlasilmaktadir. Bu
bulgular, ekonomik biiylime ile enflasyon arasindaki iliskinin giivenilir bir sekilde
belirlenebilecegini gostermektedir.

Tablo 4.10 ve Tablo 4.11°deki EC ifadesi, ISZLK ve INFL degiskenin
bagimsiz degiskenlerle iliskisini ifade eder. Bu ifade, yukarida gosterildigi gibi
hesaplanir ve ISZLK ile INFL degiskenin tahmini degerini sunar.

Tablo 4.11. Uzun Dénem Katsayilar (ikinci Model)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LRKUR -0.176200 0.191924 -0.918073 0.3854
VOL 0.091161 0.044333 2.056285 0.0738
LFAIZ -0.039409 0.081687 -0.482444 0.6424
LGDP 1.035382 0.322934 3.206175 0.0125
LM2 -0.367889 0.337670 -1.089491 0.3077
C -6.487144 1.806173 -3.591652 0.0071

EC = LINFL - (-0.1762*LRKUR + 0.0912*VOL -0.0394*LFAIZ +
1.0354*LGDP -0.3679*LM2 - 6.4871)
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Tablo 4.12. ARDL Sinir Testi Sonuglari (Birinci Model)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 6.386428 10% 2.08 3
k 5 5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15
Actual Sample Size 36 Finite Sample: n=40
10% 2.306 3.353
5% 2.734 3.92
1% 3.657 5.256
Finite Sample: n=35
10% 2.331 3.417
5% 2.804 4.013
1% 3.9 5.419

ARDL modelinin en énemli agamalardan biri F-sinir ve t-sinir testleridir. Sinir
testi, uzun donemdeki nedensellik iliskilerini belirlemek i¢in gerekli olan1 yapmaya
calisir. Tablo 4.12 ve Tablo 4.13’te birinci ve ikinci modele ait sinir testi sonuglarina
gore F-istatistigi degeri sirastyla 6.386 ve 7.699 olarak belirlenmis ve kritik degerlerle
karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, en az bir
katsayimin sifir olmayan bir degere sahip oldugunu ve dolayisiyla bir seviye iligkisinin
var oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak, ARDL Sinir Testi sonuglari, en az bir
seviye iligkisinin var oldugunu ve bu nedenle modellerin dogru bir sekilde
belirlendigini gostermektedir. Bu da doviz kuru, déviz kuru oynakligi, para arzi, faiz
orani ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin issizlik ve ekonomik biliyiime ile iliskili

oldugunu ve bu iligkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 4.13. ARDL Sinir Testi Sonuglari (ikinci Model)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 7.699959 10% 2.08 3
k 5 5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15
Actual Sample Size 36 Finite Sample: n=40
10% 2.306 3.353
5% 2.734 3.92
1% 3.657 5.256
Finite Sample: n=35
10% 2.331 3.417
5% 2.804 4.013
1% 3.9 5.419
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4.5.4.3. ARDL Modeline Ait Kisa Donem Tahminleri

Tablo 4.14 ve Tablo 4.15’te birinci ve ikinci model igin hata diizeltme
modeline ait kisa donem regresyon sonuglart sunulmustur. Bu tablolarda, hata
diizeltme katsayisi olarak bilinen ECt-1’in degeri -0.798 ve -0.941 olarak

belirlenmistir.

Tablo 4.14. Kisa Dénem Katsayilar1 (Birinci Model)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LISZLK(-1)) 0.563454 0.104712 5.380999 0.0001
D(LISZLK(-2)) 0.145756 0.135310 1.077198 0.2984
D(LISZLK(-3)) 0.408793 0.140803 2.903289 0.0109

D(VOL) 0.029764 0.008151 3.651560 0.0024

D(VOL(-1)) -0.055129 0.010822 -5.094048 0.0001
D(VOL(-2)) -0.033052 0.007389 -4.473281 0.0004
D(LFAIZ) -0.141141 0.043080 -3.276260 0.0051
D(LFAIZ(-1)) -0.103208 0.050906 -2.02739%4 0.0608
D(LFAIZ(-2)) -0.149207 0.043182 -3.455276 0.0035
D(LFAIZ(-3)) -0.203005 0.052766 -3.847290 0.0016
D(LM2) -0.800661 0.169933 -4.711626 0.0003
D(LM2(-1)) -1.094305 0.152989 -7.152836 0.0000
D(LM2(-2)) -0.864921 0.196085 -4.410959 0.0005
D(LM2(-3)) -1.053987 0.181455 -5.808518 0.0000
CointEq(-1)* -0.798178 0.100892 -7.911194 0.0000
R-squared 0.874169 Mean dependent var -0.004640
Adjusted R-squared 0.790282 S.D. dependent var 0.047284
S.E. of regression 0.021654 Akaike info criterion -4.532962
Sum squared resid 0.009846 Schwarz criterion -3.873162
Log likelihood 96.59331 Hannan-Quinn criter. -4.302674
Durbin-Watson stat 2.393350

Hata diizeltme mekanizmasinin etkin sekilde islemesi i¢in, bu katsayinin
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerektigi Onemle
vurgulanmaktadir. Bagka bir deyisle, hata diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi
negatif bir degere sahip olmasi, sistemdeki dengesizliklerin zaman i¢inde diizelmeye
meyilli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1)* katsayistyla iliskilendirilen t-istatistigi
degerleri -7.9111 ve -9.7120 olarak hesaplanmis ve bu da istatistiksel olarak
giivenilirdir. Bu sonuglar, hata diizeltme mekanizmasinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ve modelin dengelenme siirecini etkin bir sekilde yakaladigim

gostermektedir.
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Tablo 4.15. Kisa Dénem Katsayilar1 (ikinci Model)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LINFL(-1)) -0.258348 0.090009 -2.870235 0.0208
D(LINFL(-2)) -0.574841 0.107526 -5.346064 0.0007
D(LINFL(-3)) -0.644339 0.139564 -4.616807 0.0017

D(LRKUR) 0.248135 0.041980 5.910815 0.0004
D(LRKUR(-1)) 0.622994 0.069463 8.968685 0.0000
D(LRKUR(-2)) 0.546947 0.082371 6.640056 0.0002
D(LRKUR(-3)) 0.137368 0.064913 2.116192 0.0672

D(VOL) 0.003913 0.003596 1.087953 0.3083

D(VOL(-1)) -0.050008 0.007292 -6.857599 0.0001

D(VOL(-2)) -0.010352 0.003038 -3.408055 0.0092

D(LFAIZ) 0.081648 0.020613 3.960970 0.0042
D(LFAIZ(-1)) 0.018707 0.025633 0.729803 0.4863
D(LFAIZ(-2)) -0.063542 0.020107 -3.160138 0.0134
D(LFAIZ(-3)) -0.097711 0.016009 -6.103458 0.0003

D(LGDP) 0.213568 0.029157 7.324662 0.0001
D(LGDP(-1)) -0.419660 0.057764 -7.265052 0.0001
D(LGDP(-2)) -0.153206 0.037760 -4.057355 0.0036

D(LM2) 0.419074 0.093220 4.495553 0.0020

D(LM2(-1)) 0.813597 0.127466 6.382849 0.0002

D(LM2(-2)) 0.289754 0.114200 2.537239 0.0349

D(LM2(-3)) -0.211990 0.129370 -1.638633 0.1399

CointEq(-1)* -0.941099 0.096900 -9.712080 0.0000
R-squared 0.992745 Mean dependent var 0.055102
Adjusted R-squared 0.981863 S.D. dependent var 0.053720
S.E. of regression 0.007235 Akaike info criterion -6.742097
Sum squared resid 0.000733 Schwarz criterion -5.774391
Log likelihood 143.3577 Hannan-Quinn criterion -6.404342
Durbin-Watson stat 2.190754

4.5.4.4. Diognastik Testler

Glivenilir bir sonuca ulagabilmek icin, uydurulmus otoregresif modelin

sonuglarinin tiim teshis testlerinden basariyla gectiginden emin olunmalidir. Bunlar

arasinda seri otokorelasyonun, heteroskedasitenin olmadigi ve artiklarin normal bir

dagilima sahip oldugunun dogrulanmasi da 6nemlidir (Gerlach vd., 1999). Bu nedenle,

kullanilan ARDL modelinin bu testlerden ge¢mis olmasi, giivenilir ¢ikarimlarin

yapilabilecegini gostermektedir. Tani testinin sonuglar1 agagida sunulmaktadir.

4.5.4.4.1. Serial Korelasyon

Tablo 4.16. Serial Korelasyon Testi Sonuglari

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

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test.

F testi 1.1097 Prob F(1,14) 0.3100
Ikinci Model (4, 4, 3,4, 3, 4)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test.
F testi 0.0978 Prob F(1,7) 0.7635
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Tablo 4.16’da bulunan sonuglara gore, seri korelasyon olmadigini belirten sifir
hipotezi i¢in elde edilen ki-kare istatistiginin p degeri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugu icin, bu hipotez reddedilemez. Bu da modelinizde seri korelasyon sorunu
yasanmadigii gosterir. Seri korelasyon, regresyon modelindeki hatalar arasinda
sistematik bir iligski oldugunda ortaya ¢ikar ve bu durumda tahmincilerin dogrulugunu
etkileyebilir. Ancak, sifir hipotezinin reddedilememesi, bu tir bir iligkinin
modelinizde bulunmadigina isaret eder.

4.5.4.4.2. Heteroskedasticity Test

Tablo 4.17. Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi Sonuglari

Birinci Model (4,0, 3, 4,0, 4)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F testi Prob F(20,15) 0.9355 0.5633
Obs R? Prob Chi-Square (20) 19.9813 0.4591
Ikinci Model (4, 4, 3,4, 3, 4)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F testi Prob F(27,8) 0.9383 0.5849
Obs R? Prob Chi-Square (27) 27.3608 0.4445

Tablo 4.17°nin verdigi sonuca gore, Breusch-Pagan-Godfrey’in degisen
varyans testi i¢in elde edilen p degerleri %5 anlamlilik diizeyinden (alfa = 0.05) daha
yiiksek oldugu i¢in, takilan modelde heteroskedastisite sorunu bulunmamaktadir. Bu,
regresyon modelinde gozlemlenen degisen varyanslarin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi anlamina gelir. Bu durumda, modelinizin varsayimlarindan biri olan
homoskedastisite (degisen varyansin olmamasi) varsayimimin ihlal edilmedigi
sOylenebilir.

45.4.4.3. Normallik Testi

7
Series: Residuals
6 Sample 2015Q1 2023Q4
Observations 36
5
Mean 1.88e-15
4 Median -0.003707
Maximum 0.038660
3 Minimum 0.035929
) Std. Dev. 0.016773
Skewness 0.187737
1 I Kurtosis 2.476729
0 . . . . Jarque-Bera  0.622191
-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 | probability 0.7326442

Sekil 4.12. Normallik Histogram Dagilim (Birinci Model)
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Normallik testinde sifir hipotez, artiklarin normal bir sekilde dagildigini ifade
ederken, alternatif hipotez ise artiklarin normal dagilima sahip olmadigini belirtir.
Dolayisiyla, normallik testi sonuglarina gore, birinci ve ikinci model i¢in elde edilen p
degerleri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugundan, sifir hipotez reddedilemez ve
artiklarin normal dagilima sahip oldugu sonucuna varilabilir. Bu durumda, regresyon
modelinizin varsayimlarindan biri olan hata terimlerinin normal dagilimi varsayiminin

gecerli oldugu sdylenebilir.

Series: Residuals
Sample 2015Q1 202304

Observations 36

Mean 8.63e-16
Median 0.000270
Maximum 0.008680
Minimum -0.010278
Std. Dev. 0.004576
Skewness -0.189283
. . Kurtosis 2.792391
, I

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 | jarque-Bera  0.279620
Probability ~ 0.869523

= NN W B U1 OO NN 00

Sekil 4.13. Normallik Histogram Dagilim (ikinci Model)
4.6. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

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

gerceklestirilmistir. Sonuglar ise Tablo 4.18’de aktarilmistir.
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Tablo 4.18. Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Iliskinin Yénii Gecikme Degeri t-Statistic Prob.
LGDP —LINFL 2 0.2531 0.8019
LINFL —LGDP 0.1837 0.8555
LFAIZ —LINFL 2 -0.0344 0.9727
LINFL—LFAIZ -1.1116 0.2751
LM2— LINFL 3 -3.0943 0.0046
LINFL— LM2 0.16468 0.8704
LRKUR — LINFL 2 3.2836 0.0026
LINFL —-LRKUR 0.2783 0.7827
VOL —LINFL 1 3.6658 0.0009
LINFL -VOL 1.9331 0.0618
LGDP —LISZLK 3 0.6874 0.4971
LISZLK —LGDP -0.6007 0.5525
LFAIZ —LISZLK 2 -1.5833 0.1238
LISZLK—LFAIZ -2.2622 0.0311
LM2— LISZLK 2 0.9109 0.3696
LISZLK— LM2 -0.1555 0.8775
LRKUR — LISZLK 2 0.1898 0.8507
LISZLK —LRKUR -0.6949 0.4924
VOL —LISZLK 1 0.9156 0.3665
LISZLK —VOL -0.6128 0.5442
LFAIZ —LGDP 3 -0.5792 0.5672
LGDP —LFAIZ 0.4741 0.6392
LM2 —LGDP 1 2.3377 0.0256
LGDP —LM2 0.7524 0.7524
LRKUR —LGDP 3 -0.2165 0.8302
LGDP —LRKUR -0.4989 0.6219
VOL — LGDP 2 0.0494 0.9609
LGDP —VOL 0.8971 0.3768
LM2 —LFAIZ 2 -1.2726 0.2129
LFAIZ —»LM2 0.2177 0.8291
LRKUR —LFAIZ 2 1.0107 0.3202
LFAIZ —-LRKUR -0.1052 0.9169
VOL —LFAIZ 2 0.0610 0.9518
LFAIZ —-VOL -0.9498 0.3498
LRKUR —LM2 1 -0.0736 0.0337
LM2 —-LRKUR 3.62910 0.9418
VOL —LM2 1 -0.4965 0.6228
LM2 —-VOL -0.0782 0.9381
VOL —-LRKUR 2 1.9473 0.0609
LRKUR —VOL -2.0225 0.0521
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Yukardaki tabloda yer alan sonuglar1 yorumlarken, ozellikle p-degerleri, t-

istatistikleri ve gecikme degerlerine odaklanmak dnemlidir. Bu sonuglar1 ayr1 ayr ele

alirsak;
v

LM2 — LINFL: Bu iligskinin gecikme degeri 3 ve p-degeri 0.0046, bu da
%1 giiven diizeyinde anlamli bir iliski oldugunu gosterir. Bu, M2 para
arzinin enflasyonu etkileyebilecegini gostermektedir.

LRKUR — LINFL: Gecikme degeri 2 ve p-degeri 0.0026 olan bu iligki de
anlamlidir. Bu sonug, doviz kuru degisikliklerinin enflasyon iizerinde etkili
olabilecegini gostermektedir.

VOL — LINFL: Burada p-degeri 0.0009 ile ¢cok anlamli bir sonug elde
edilmistir. Bu, doviz kuru oynakliginin enflasyonu etkileyebilecegini
gostermektedir.

LINFL — VOL: Burada p-degeri 0.0618 ile %10 giiven diizeyinde anlaml1
bir sonu¢ elde edilmistir. Bu, enflasyonun ddviz kuru oynakligini
etkileyebilecegini gostermektedir.

VOL — LRKUR: Burada p-degeri 0.0609 ile sinirda anlamli bir iliski
gozlemlenmistir, bu da doviz kuru oynakligiin déviz kuru lizerinde etkili
olabilecegine isaret eder.

LRKUR — VOL: Burada p-degeri 0.0521 ile sinirda anlamli bir iligki
gozlemlenmistir; bu da reel doviz kurlariin doéviz kuru oynakliginin bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir

LM2 — LGDP: Gecikme degeri 1 ve p-degeri 0.0256 ile burada anlaml
bir iligki gozlemlenmistir. M2 para arzinin gayri safi yurti¢i hasilayr (GDP)
etkileyebilecegini gdsteriyor.

LRKUR — LM2: Gecikme degeri 1 ve p-degeri 0.0337 ile bu iliski de
anlamlidir. Bu, doviz kuru degisimlerinin para arzini etkileyebilecegini
diistindiirmektedir.

LISZLK — LFAIZ: Gecikme degeri 1 ve p-degeri 0.0311 ile burada
anlamli bir iliski gdzlemlenmistir. Issizlik oranlarinin faiz oranlarim

etkileyebilecegini gosteriyor.

Tablo 4.18’¢ gore para arzindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini

iceren H, hipotezi, reel kurdan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini igeren Hy
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hipotezi ve doviz kuru oynakligindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigini
igeren H, hipotezi reddedilmektedir. Diger bir deyisle Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuglarina gore Tiirkiye’de para arzi, reel doviz kurlar1 ve doviz kurlarindaki
oynakliklar kisa donemde enflasyon oranini etkilemektedir. Diger taraftan doviz kuru
oynakliginin da enflasyon oranlarinin bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Yani
doviz kuru oynakligindan enflasyona dogru bir nedenselligin olmadiginmi igeren H,
hipotezi reddedilmistir.

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

kur para arzinin ve issizlik orani faiz oraninin belirleyicisidir.
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5. SONUC

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakligimin enflasyon ve
igsizlik tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Yapilan analizler ve
literatiir incelemeleri, doviz kuru oynakliginin makroekonomik degiskenler iizerinde
cok boyutlu ve karmasik etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Elde edilen bulgular,
enflasyonun ve issizligin doviz kuru oynaklig1 tizerinde belirgin etkiler yaratabilecegi
gibi, doviz kuru oynakligmin da bu iki Onemli makroekonomik degiskeni
etkileyebilecegini ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek doviz kuru oynakliginin ithalat
maliyetleri iizerinden enflasyonist baskilar yarattigi, bunun da ekonomik belirsizlikleri
artirarak igsizlik oranlarini olumsuz etkileyebilecegi belirlenmistir.

Doviz kuru oynakligi, yatirim ve iiretim kararlar1 tizerinde dogrudan etkiler
yaratarak issizlik oranlarinda artisa yol agabilmektedir. Bu bulgu, déviz kuru
dalgalanmalarinin yalnizca finansal piyasalar lizerinde degil, reel sektor iizerinde de
ciddi sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde, doviz kuru oynaklhiginin istikrarsiz ekonomik yapilar iizerinde daha
biiyiik etki yaratma potansiyeline sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum, déviz kuru
politikalarinin  makroekonomik gostergelerle uyumlu bir sekilde yonetilmesi
gerekliligini agikca ortaya koymaktadir. Doviz kuru oynakliginin kontrol altina
alinmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve istikrar i¢in hayati bir rol oynamaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, doviz kuru oynakliginin enflasyon tizerindeki
etkisinin igsizlik iizerindeki etkisinden daha zayif oldugunu gostermektedir. Doviz
kurundaki ani dalgalanmalar, ithalat maliyetlerini artirarak enflasyonist baskilar
yaratmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru artiglarinin enflasyonu diisiirmek yerine
enflasyonu artirabilecegi, bunun da para politikalarinin etkinligini azaltabilecegi
sonucuna varilmistir. Ayrica, reel kur ile igsizlik arasindaki negatif iliski, doviz kuru
artiglarinin issizlik oranlarini kisa vadede sinirhi 6lciide etkileyebilecegini, ancak uzun
vadede istithdam iizerinde daha biiyiik bir baski olusturabilecegini gostermektedir.

Calisma ayrica, para arzi, faiz oranlari ve ekonomik biiylime gibi diger
makroekonomik degiskenlerin issizlik ve enflasyon {izerindeki etkilerini de
incelemistir. Kisa vadede para arzi artisinin enflasyon iizerinde gii¢lii bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu, genisletici para politikalarinin, 6zellikle Tiirkiye gibi

gelismekte olan iilkelerde, enflasyonu artirma potansiyeline sahip oldugunu ortaya

87



koymaktadir. Faiz oranlari ile ilgili olarak ise, faiz artislarinin enflasyonu diistirticti
etkiler yaratabilecegi gozlemlenmistir. Ancak kisa vadede faiz oranlarinin igsizlik
tizerindeki etkisi, uygulanan politikalara ve donemin ekonomik sartlarina bagl olarak
degisiklik gostermektedir.

Uzun vadede ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmigtir. Biiylimenin hizlandigi donemlerde enflasyon oranlarinin da artma
egiliminde oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde biliylime ve enflasyon arasindaki dengeyi saglamak i¢in daha dikkatli
politikalar uygulanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bliylime hedefleri ile enflasyon
kontrolii arasindaki hassas denge, Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin kirilganligi goz
oniine alindiginda daha da kritik bir hale gelmektedir.

Sonug olarak, doviz kuru oynakligimin Tiirkiye ekonomisinde issizlik ve
enflasyon gibi temel makroekonomik gostergeler iizerinde anlamli etkiler yarattigi
goriilmiistiir. Bu calismanin bulgular, Tiirkiye’nin ekonomik istikrarini koruyabilmesi
icin para ve maliye politikalarinin daha dikkatli ve uyumlu bir sekilde yonetilmesi
gerektigini gostermektedir. Ayrica, doviz kuru oynakliginin daha etkin bir sekilde
kontrol edilmesi hem enflasyon hem de issizlik oranlarini stabilize etmek agisindan
bliylik 6nem tasimaktadir. Ekonomik biiyiime hedeflerinin gerceklestirilmesi i¢in bu
tiir degiskenlerin etkilesimlerinin daha derinlemesine analiz edilmesi ve politika

yapicilar tarafindan dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmistir.
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