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TURKIYE’DE REEL DOViZ KURUNUN BELIRLEYICIiLERi: DOGRUSAL VE
DOGRUSAL OLMAYAN ARDL BULGULARI*

Burcu BERKE!

Oz

Makro degiskenlerin artmast veya azalmasi reel doviz kurunda deger kaybi veya degerlenme yaratabilir ve bu
kosullarda, Tiirkiye ekonomisinin dig rekabetci yapist diger ticaret partnerleri karsisinda iyilesebilir veya kotiilesebilir.
Bu ¢aligmanin temel amaci Tiirkiye i¢in 1994-2019 déneminde reel déviz kurunun makroekonomik belirleyicilerini
veya spesifik olarak verimliligin reel doviz kuruna etkilerini hem dogrusal (ARDL) hem de dogrusal olmayan
(NARDL) yontemler kullanarak arastirmaktir. Uzun donemde diger kontrol degiskenlerinin (dogrudan yabanci
yatirim, diga agiklik ve kamu tiiketimi) etkileri kontrol edildikten sonra dogrusal model, verimlilikteki artigin reel doviz
kurunun degerini diigiirdiglinii veya bir anlamda Balassa-Samuelson hipotezinin gegerli olmadigimi gosterirken,
dogrusal olmayan model ise verimlilikteki hem pozitif hem de negatif soklarin reel déviz kurunu diisiirdiigiinii veya
reel deger kaybi yarattigini ortaya koyarak dogrusal model sonuglarini dogrulamaktadir. Ampirik bulgular, Tirkiye
ekonomisi i¢in dig rekabetg¢i yapinin diger ticaret partnerleri karsisinda iyilesebilecegini gostermektedir. Bu sonuglar
konuyla ilgilenenler i¢in 6nemli politika implikasyonlarina sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Verimlilik, Tiirkiye, ARDL, NARDL
JEL Kodlar: F31, F41, 047, CO1

DETERMINANTS OF REAL EXCHANGE RATE IN TURKEY: LINEAR AND
NONLINEAR ARDL FINDINGS

Abstract

An increase or decrease in macro variables may cause a depreciation or appreciation in the real exchange rate, and
under these conditions, the external competitiveness of the Turkish economy may improve or deteriorate against other
trading partners. The main purpose of this study is to investigate the macroeconomic determinants of the real exchange
rate or specifically the effects of productivity on the real exchange rate for Turkey in the period 1994-2019, using both
linear (ARDL) and non-linear (NARDL) methods. After controlling for the effects of other control variables (foreign
direct investment, openness and government consumption) in the long run, the linear model shows that the increase in
productivity decreases the value of the real exchange rate or, in a sense, the Balassa-Samuelson hypothesis is invalid,
on the other hand, the nonlinear model confirms the linear model results by revealing that both positive and negative
shocks in productivity lower the real exchange rate or create real depreciation. Empirical findings show that the external
competitiveness of the Turkish economy can improve against other trading partners. These results have important
policy implications for those interested.

Keywords: Real Exchange Rate, Productivity, Turkey, ARDL, NARDL
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Tiirkiye’de Reel Doviz Kurunun Belirleyicileri: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Bulgulart

GIRIS

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilarak reel doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasinin
ardindan bu kurlar reel ekonomi (iiretim ve istihdam) ve dis ticarette 6nemli etkiler yaratmistir. Literatiirde
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime igin “istikrarli ve rekabetgi bir reel kur” politikasi
hedefledikleri ve bu tiirden bir politika amacinin refah1 iyilestirmesine karsin, reel déviz kurunun denge
degerinden sapmasinin (misalignment)? (asir1 degerlenmesinin veya asir1 deger kaybinin varligiin) ihracat
bliylimesini engelleyip makroekonomik istikrarsizlik yaratabilmesinin yani sira bu kurdaki hareketlerin
ardindaki faktorlerin arastirilmasinmin gerekliligi iyi bilinmektedir. Ciinkd, reel ve nominal soklar reel doviz
kurunun kisa ve uzun dénemli davranislarinda etkilidir (Odedokun, 1997, s.63; Chowdhury, 1999, s.3; Joyce
ve Kwas, 2003, s.155; Roberto ve Martin, 2014, s.1).

Satin alma giicii paritesi® (PPP) yaklasimma gore iki para arasindaki ddviz kuru iki iilkenin nispi
fiyatlar1 olarak goriilmektedir. Reel doviz kurunun® uzun dénemde PPP’ye yakinsadigi kabul edilmekle
birlikte intibak hizinin yavas oldugu veya kisa ve uzun donemde denge degerinden sapmasinin varligi
dikkati cekmektedir. Bir diger ifadeyle, PPP siirekli gecerli olmayip 6zellikle kisa donemli sapmalar vardir.
Reel soklara dayanan mevcut modeller (parasalct ve varlik piyasasi yaklagimlart) 6zellikle Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiinden sonra yasanan kisa vadeli doviz kuru volatilitesini agiklayamamaktadir. Dolayisiyla,
reel doviz kuru sabit olmayip PPP’den sapmalari kalic1 degildir. Bu konuya alternatif yaklasim verimliligin
yani sira diger makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak uzun dénemli denge reel doviz kurunun
belirleyicilerini modellemeye ¢alismaktir (Rogoff, 1996, s.647, 648; Joyce ve Kawas, 2003, s.156; Taylor
ve Taylor, 2004, s.139).

Reel kurun degerlenmesi bir yandan, ithalatlar1 ucuzlatip ihracatlar1 pahalilagtirarak iilkenin cari
dengesinde sorunlar {izerinden dis rekabetci giiclinli azaltirken, diger yandan, bu kurun deger kaybi ise
ithalata bagimli ekonomilerde 6zellikle ham materyaller ve sermaye mallari igin yiiksek iiretim maliyeti
demek olup ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Firmalar agisindan onlarin karlari azaldigindan fiyat
artisina odaklanmalariyla enflasyonist etki olusabilmektedir. Sonugta, liretim, refah ve ihracatlar diisiip

O0demeler dengesi kotiilesmekte ve issizlik artmaktadir. Dolayisiyla, diisiik biiyiime oranlar1 ve cari hesap

2 “Bu, reel doviz kurunun uzun dénemli denge degerinden siirdiiriilen bir ayrilmadir veya gercek ve denge doviz kuru arasindaki farktir”
(Chowdhury, 1999, s.8; Ozekhome, 2021, 5.492).

3 “Islem maliyetleri ve dis ticaret engellerinin yoklugunda 6zdes mallarin farkli paralar cinsinden ifade edildiginde ayni fiyata sahip olmasi
gerektigini belirtir” (Rogoff, 1996, s. 647; Taylor ve Taylor, 2004, s.135; lyke ve Odhiambo, 2017, 5.303).

4 “PPP’de reel doviz kuru nominal d6viz kurunun, yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine oraniyla ¢arpimui seklinde tanimlanir veya ulusal
para birimi bagina yabanci para demektir. En popiiler reel kur gostergeleri, deflatér, tiife ve birim isgiicii maliyetleri endeksleridir. Bir anlamda reel
doviz kuru, ticareti yapilmayan ve yapilabilir mallarin yurtigi nispi fiyatidir” (Zietz, 1996, s.147).
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aciklarinin yani sira para ve finansal krizlerle karsilasilabilmektedir (Kumar, 2010, s.34, 35; Ozekhome,
2021, 5.488, 491).

Literatiirde uzun yillardir reel doviz kurlarinin makroekonomik belirleyicileri tartisilmakla birlikte,
Tiirkiye i¢cin bu meselenin detayli olarak ele alinmadigi veya bir diger ifadeyle, 6zellikle verimlilikteki
degismelerin kisa ve uzun dénemde reel doviz kurunda yaratabilecegi olas1 etkilerin yeterince ortaya
konulmadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda c¢alismanin temel amaci Tiirkiye’de 1994-2019 doneminde reel
doviz kurunun makroekonomik belirleyicilerini (verimlilik, dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresellesme veya
disa agiklik ve kamu tiiketimi) dogrusal veya simetrik ARDL ydnteminin yan1 sira dogrusal olmayan veya
asimetrik ARDL (NARDL) yontemini kullanarak aragtirmaktir. Calismanin takip eden kisminda Balassa-
Samuelson hipotezinin a¢iklanmasinin ardindan konuya iliskin secilmis bir yazin incelemesi yapilacaktir.
Takiben, Tiirkiye i¢in belirtilen donemde reel déviz kurunun makroekonomik belirleyicileri ampirik olarak
arastirilacak ve dolayistyla bu kisimda veri seti, model, yontem ve ampirik bulgulara yer verilecektir. Son

olarak ¢aligsma bu bulgulardan ¢ikan olasi politika 6nerilerinin yan1 sira sonug ile tamamlanacaktir.
Balassa-Samuelson Hipotezi

Satin alma giicii paritesinin gegersizligi veya islem maliyetleri ile dis ticaret engellerinin (tarifeler ve
tarife dis1 engeller) varliginda reel doviz kurlari uzun dénemde PPP’den sapabilmektedir. Kurlardaki
volatilitenin nedenleri, tam istihdamin varliginda reel doviz kuru ve verimlilik iliskisini kesfeden Balassa
(1964) ve Samuelson (1964) tarafindan sorgulanmistir. Calismalarinda tlkeler arasinda ticareti yapilan
mallardaki verimlilik farkliliklart nedeniyle reel doviz kurlarmin PPP’den kalici bigimde saptigini
bulmuslardir (lyke ve Odhiambo, 2017, s.297). “Balassa-Samuelson hipotezi” (BSH) reel doviz kurunun
PPP’den sapmalarii ticareti yapilan ve yapilamayan sektorler arasindaki verimlilik farkliliklarina
baglamakta veya iki iilke arasindaki verimlilik farkliliklarini, PPP bazli déviz kurunun denge doviz
kurundan sapmasina katki saglayan bir faktor olarak gormektedir. Verimlilik, iki iilke arasinda ticareti
yapilabilir mallarin iiretiminde daha biiyiik iken, iicretler ve fiyatlardaki farkliliklar nispeten biiyiiktiir ve
bunun ise PPP ve denge d6viz kuru arasinda bir fark yaratacagi ileri siiriilmektedir (Bahmani-Oskooee ve

Rhee, 1996, s.364; Yu ve Xinpeng, 2011, s.588).

Bu hipotezde ticareti yapilmayan mallarin fiyatlar1 zengin iilkelerde daha yiiksek olma egiliminde
olup, temel neden “yoksul iilkelere gore zengin iilkelerin daha yiiksek mutlak verimlilik diizeylerine sahip
olmalar1”dir. Clinkd, geligmis tilkeler ticareti yapilan mallar veya imalat sektdriinde nispi olarak daha fazla
verimlidirler. Ticareti yapilmayan mallar ise hizmetler sektoriinde daha ¢ok yogunlastigindan, ticareti

yapilan sektore gore bu tiirden sektorlerde teknolojik iistiinlilk olusturma i¢in daha az alan vardir.
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Dolayisiyla, BSH’ nin temel dngoriisii, hizli biiyliyen iilkelerde reel doviz kurlariin degerlenme egiliminde
olmasi iken yavag biiyiiyen iilkeler i¢in ise bu kurun deger kaybinin varligidir (Rogoff, 1996, s.648, 658,
660, 661). Bir diger ifadeyle, BSH’de ticareti yapilmayan mallarinkine gore ticareti yapilan mallarin
verimliligi ulusal {ilkede daha hizli biiylidiigiinde reel doviz kuru degerlenmelidir. Dolayisiyla, bu hipotez,
reel doviz kurundaki uzun vadeli hareketleri agiklamaktadir (Canzoneri vd., 1999, s.245, 246). Ayrica,
BSH’ye gore ticareti yapilabilir mallar sektoriinde toplam faktor verimliliginde bir artis iicretleri sadece bu
sektorde degil ancak sektorler arasinda isgiicli hareketliligi nedeniyle ticareti yapilmayan sektorde de
arttirmakta veya reel kurda bir degerlenme yaratmaktadir. Ancak, hipotez ticareti yapilmayan sektorde
toplam faktor verimliliginde bir artisin bu mallarin fiyatlarini sadece diisiirdiigli veya bir reel deger kaybi
yarattigl fikrini igermektedir. Bu durumda icretler degismez, cilinkii onlar ticareti yapilabilir mallar

sektoriinde belirlenir (Fischer, 2004, s.185; lyke ve Odhiambo, 2017, 5.298).

Grafik 1: Tiirkiye’de 1994-2019 doneminde reel efektif doviz kurunun seyri
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Kaynak: Yazar tarafindan eurostat veri tabani kullanilarak olusturulmustur.

Tirkiye’de 1994-2019 doneminde reel efektif doviz kurunun seyrinin izlendigi grafik 1°e
bakildiginda, Tiirkiye i¢in 37 dis ticaret partneri karsisinda tiiketici fiyat endeksi bazl dlgiilen reel efektif
doviz kuru (reer-tife) nispeten dalgali bir seyir izlemekle birlikte, bu kur ticareti yapilabilir ve yapilamayan

mallar arasindaki nispi fiyat olup rekabetci veya deger kaybetmis bir reel doviz kuru ise denge diizeyinin
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altindadir® (Roberto ve Martin, 2014, s.2). Ayrica, ilgili grafikte reel efektif doviz kurunun kiiresel finansal
kriz sonrasinda hizla azaldigi veya giderek diistiigii goriilmekte ve son yillarda reel kurda deger kaybinin

varlig1 dikkati ¢cekmektedir.

Grafik 2: Tirkiye’de 1994-2019 déneminde verimliligin seyri
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Kaynak: Yazar tarafindan oecd.stats.org veri tabani kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 2’de Tiirkiye nin reel kisi basina GSYIH’siin OECD iilkelerinin ortalama reel kisi basina
GSYIH’sima orani seklinde hesaplanan “verimlilik” serisinin seyri goriilmektedir. Bu serinin yillar boyunca
giderek artmakta oldugu ve grafik 1°deki reel efektif doviz kuru serisi ile karsilastirildiginda ise 6zellikle
2008 yilindaki kiiresel finansal kriz sonrasinda verimlilik ve reel efektif doviz kurunun ters yonlii

degismekte oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu kapsamda aralarinda negatif bir iliski s6z konusudur.
Secilmis Literatiir

Literatiirde reel doviz kurlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma vardir: Bunlar arasinda ilk olarak Edwards (1989), Froot ve Rogoff (1991), Rogoff (1996) ile
Edwards ve Savastano (2000) sayilabilmektedir. Bir kisim ¢aligsmalar genelde maliye politikasi degiskenleri

(kamu tiiketimi ve yatirimi) ile reel doviz kuru iliskisini degerlendirirlerken (Fatas ve Mihov, 2001;

® Eurostat veri tabanina gore reel kurdaki veya bu endeksteki bir artig ulusal paranin degerlendigini veya tam tersi reel
kurdaki veya bu endeksteki bir azalis ise ulusal paranin deger kaybettigini gostermektedir. Bir anlamda reel doviz kuru
bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati1 olarak tanimlanir.
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Blanchard ve Perotti, 2002; De Castro, 2006), bunlarin temel odak noktalarinin reel déviz kurunun dig
rekabetci yapidaki olasi etkilerinden uzak oldugu gériilmektedir. Ornegin, kamu harcamalarmin reel doviz
kurlarina etkileri agisindan bakildiginda Froot ve Rogoff (1991), De Gregorio, Giovannini ve Wolf (1994),
Chinn (1999), Ricci, Milesi-Ferretti ve Lee (2008), Galstyan ve Lane (2009a, b) ve Benetrix ve Lane
(2013)’nin ¢aligmalar dikkat ¢ekicidir. Calismalarda ortak olarak kamu harcamalar arttikga reel doviz
kurlarimin degerlendigi belirtilirken, Kim ve Roubini (2008), Monacelli ve Perotti (2010) ile Ravn, Schmitt-
Grohe ve Uribe (2012) ise bu harcamalardaki artislarin tam tersi reel doviz kurlarin1 deger kaybettirdigini

bulmuslardir.

Reel doviz kuru meselesinin teorik yapisi aslinda “Mundell-Fleming model” olarak bilinen geleneksel
Keynesyen modellere dayanmaktadir. Bu model kapsaminda kamu harcamalarinin artmasi ayni zamanda
Ozel tiketimi de tesvik ettiginden reel doviz kurunu degerlendirmektedir (Backus vd., 1994). Bu
harcamalarin artmasi fiyatlar yapiskan iken toplam talebi arttirarak nominal doviz kurunun artmasi
iizerinden reel déviz kurunda degerlenme yaratmaktadir. Diger yandan, kamu harcamalariin artmasinin
pozitif bir servet etkisi iizerinden tiiketim, ¢ikti ve istihdami arttirarak reel doviz kurunda deger kaybi
yaratmasi da miimkiindiir. Bu sartlarda isgiicli talebi esnek ve kamusal verimlilik yiiksektir (Basu ve
Kollman, 2011; Enders, Muller ve Scholl, 2011; Ravn, Schmitt-Grohe ve Uribe, 2012). Bir diger ifadeyle,
kamu harcamalarinin artmasi 6zel tiiketim ve ¢iktiy1 arttirir, dis ticaret dengesini kdtiilestirir ve reel doviz
kurunun deger kaybiyla sonuglanir. Bu fikrin temelinde kamu harcamalarinin artmasinin reel iicretler ve

Ozel tiikketimde bir azalma yaratan negatif servet etkisine dayanmasi vardir (Schmitt-Grohe ve Uribe, 2007).

Balassa-Samuelson mekanizmasinda kamu harcamalarinin artmasinin ticareti yapilabilir mallar
sektoriinde verimliligi arttirdiginda reel kurda bir degerlenme yarattigi belirtilirken, bu verimlilik artiginin
ticareti yapilmayan mallar sektdriinde olmasi halinde ise reel kurda deger kaybi olusmaktadir (De Castro ve
Garrotte, 2012, s.24, 25). Bir diger ifadeyle, bu mekanizmaya gore ticareti yapilabilir mallar sektoriinde
verimliligin artmasi reel kuru degerlendirirken, nispi fiyat veya reel doviz kurunda bir artigla sonuglanir.
Ancak, ticareti yapilmayan mallar sektoriinde verimlilikte bir iyilesmenin varligi ise bu mallarin nispi
fiyatin1 azaltarak reel kurda bir deger kaybina yol agmaktadir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2002, s.550; Ricci,
Milesi-Ferretti ve Lee, 2008, s.5; Galstyan ve Lane, 2009b, 5.305).

Reel doviz kuru ve maliye politikasi iliskisini tartigan literatiir bu sekilde ilerlerken, reel kur ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin daha az tartisildigi goriiliir. Bu konudaki segilmis
caligmalara bakildiginda Hsieh (1982) Almanya ve Japonya i¢in 1954-1976 doneminde reel déviz kurunun
PPP’den sapmasmin verimlilik farkliliklar1 veya BSH tarafindan agiklanabilecegini ortaya koymustur.

Bahmani-Oskooee ve Rhee (1996) 1979-1993 déneminde {i¢ aylik veri seti ile Kore ve onun ticaret
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partnerlerinde (Almanya, Japonya, UK ve ABD) PPP’nin denge doviz kurundan sapmasinin verimlilik
oranlariyla uzun dénemli bir iligkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Sonugta, Kore’nin nispeten daha verimli
oldugu ic¢in ulusal parasinin reel olarak degerlendigi fikri desteklenmis veya BSH gecerli oldugu
bulunmustur. Goldberg ve Klein (1997) Giineydogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri ve hem ABD hem de
Japonya arasindaki ticaret, dogrudan yabanci yatirim (FDI) ve reel doviz kuru arasindaki iliskileri
arastirmiglardir. Caligmalarinda hem Japonya hem de ABD’den FDI’in Giineydogu Asya’ya dogru olmasi
cift tarafli reel doviz kurlarindan etkilenmektedir. Ayrica, belirtilen iilkeler ve ABD ve Japonya arasindaki

ticaret anlamli bicimde FDI’dan etkilenmektedir.

Odedokun (1997) 38 Afrika iilkeleri i¢cin 1970-1990 doneminde biitce aciklari, yurti¢i kredi
biiyiimesi, toplam yurtici tiikketimin GSYIH’ya orani, kamu tiiketiminin GSYIH’ya oram, dzel tiiketimin
GSYIH’ya orani, dis ticaret hadlerinin iyilesmesi, kisi basina gelir ve déviz kuru primi reel déviz kurunu
degerlendirirken, dis ticaret partneri iilkelerde devaliiasyon, yatinmin GSYIH’ya oram, tiiketici fiyat
endeksi ve sanayilesmis iilkelerde ekonomik canlanma veya biiylimenin ise reel doviz kurunu deger
kaybettirdigini bulmustur. Canzoneri vd. (1999) 13 OECD iilkesi icin BSH test ederek, nispi fiyatlarin genel
olarak uzun donemde nispi isgiicii verimliliklerini yansittigi fikrinden hareket etmisler ve nispi verimlilik

arttik¢a reel déviz kurunun uzun dénemde degerlendigi seklindeki BSH’ni desteklemislerdir.

Chowdhury (1999) 1970-1994 doneminde Papua Yeni Gine’de dis ticaret hadlerindeki bir
iyilesmenin reel doviz kurunu etkilemezken, net sermaye girisi, dis yardim, ticaret kisitlamalari ve
makroekonomik politikalarin (para arzinin biiyiimesi) bu kuru degerlendirdigini bulmustur. Tille vd. (2001)
ABD dolarmin euro ve japon yeni karsisindaki degerlenmesini verimlilik kazanglarina baglamiglardir.
Athukarala ve Rajapatirana (2003) 1985-2000 doneminde 8 Asya tilkesi ve 6 Latin Amerika tilkeleri igin
Asya tilkelerinden farkli olarak Latin Amerika {ilkelerinde sermaye girisleri sonrasinda reel déviz kurunun
degerlendigini belirtmislerdir. Bunlarin yani sira kamu harcamasi ve nominal déviz kurunun reel doviz
kurunu deger kaybettirirken, disa agikligin reel déviz kurunu degerlendirdigini ve parasal biiyiimenin ise

etkisinin anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir.

Joyce ve Kawas (2003) 1976-1995 doneminde Arjantin, Kolombiya ve Meksika i¢in ticaret hadleri,
sermaye akimlar1 ve kamu harcamalar bu iilkelerde reel doviz kurunu degerlendirirken, verimlilik soku
Meksika’da reel doviz kurunu degerlendirmektedir. Ancak, Arjantin ve Kolombiya’da ise verimlilik soku
reel doviz kurunu deger kaybettirirken, nominal déviz kuru ve rezervlerdeki degismeler ise tiim tilkelerde
reel kuru deger kaybettirmektedir. Fischer (2004) merkezi ve dogu Avrupa gecis lilkelerinde reel doviz
kurunun degerlenmesini Balassa-Samuelson etkisine baglamiglardir. Toplam isgilicii verimliligi ve nispi

tilketim talebi katsayilar1 pozitif iken, faiz oranlarinin katsayisi ise negatiftir.
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Lartey (2007) 1980-2000 doneminde 16 Sahra-alt1 Afrika iilkeleri i¢in sermaye girislerinin reel déviz
kuruna etkisini aragtirdigi ¢alismasinda, dogrudan yabanci yatirimlar, kamu harcamasi, asir1 para arzi artisi
ve resmi yardimlarin reel doviz kurunu degerlendirdigini bulmustur. Disa agiklik ise ikame etkisinin gelir
etkisine baskin gelmesiyle birlikte reel doviz kurunda deger kaybi yaratmaktadir. Jaunky (2008) secilmis
Avrupa Birligi tilkeleri i¢in verimliligin beraberinde reel doviz kuru degerlenmesi getirdigini (BSH nin
gecerli oldugunu) ve benzer olarak, kamu tiiketimi, ticaret hadleri ve petrol fiyatlarindaki artiglarin da reel

kurda degerlenme yarattigini bulmustur.

Rodrik (2008) 1980-2004 doneminde yedi gelismekte olan iilke (Cin, Hindistan, Giiney Kore,
Tayvan, Uganda, Tanzanya ve Meksika) i¢in biiyiimedeki artisin ve kamu tiiketiminin azalmasinin reel
doviz kurunu deger kaybettirip daha hizli bir ekonomik biiyiime yaratmaktadir. Kumar (2010) 1997Q2-
2009Q2 doéneminde Hindistan i¢in verimlilik farkindaki bir artigin, net yabanci varliklar ve dig ticaret
hadlerinin reel doviz kurunu degerlendirdigini bulurken, disa agiklik ve kamu harcamalarinin ise reel kurda

deger kaybi yarattigini tespit etmistir.

Ibarra (2011) 1988:Q1-2008:Q2 doneminde Meksika i¢in kamu tiiketimi, petrol fiyatlarinin
artmasinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin reel kuru degerlendirdigini ve Balassa-Samuelson etkisinin
gecerli oldugunu bulmustur. Ayrica, ulusal ve yabanci faiz farkinin reel kurda deger kaybi yarattigini
eklemistir. Chowdhury (2012) 1984:1-2011:1 doneminde Avustralya i¢in ticaret hadleri, kamu harcamasi,
net yabanci yiikiimliiliikklerinin reel doviz kurunu degerlendirirken, faiz orani farki, disa agiklik ve is¢i bagina
isgiicii verimliligin veya teknolojik verimlilik ise reel doviz kurunu deger kaybettirmektedir. Combes vd.
(2012) 1980-2006 doneminde 42 gelismekte olan iilkeler igin kamu ve 6zel sermaye girislerinin yani sira
dis ticaret hadlerindeki artiglarin reel doviz kurunu degerlendirdigini, ancak, disa agikliktaki artigin ise reel
deger kayb1 yarattigim bulmuslar ve Balassa-Samuelson etkisinin ise 6zellikle diisiik gelirli tilkelerde

anlamli oldugunu belirtmislerdir.

Ricci vd. (2013) 1980-2004 doneminde 48 gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in net yabanci
varliklar, kamu tiiketimi, verimlilik farkliliklari, ticaret hadleri ve ticaret kisitlamalarindaki artiglarin
beraberinde reel doviz kuru degerlenmesini getirdigini bulmuslardir. Iyke ve Odhiambo (2017) 1960-2009
doneminde 8 orta gelirli Afrika iilkesi i¢cin Balassa-Samuelson etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, diger
kontrol degiskenlerinin (dis ticaret hadleri, disa agiklik ve kamu borg yiikii) etkileri kontrol edildikten sonra
iilkelerde verimlilik arttik¢a ulusal paralarimin reel olarak degerlendigini belirterek bu hipotezin gegerli
oldugunu dile getirmislerdir. Ozekhome (2021) 1981-2019 déneminde Nijerya i¢in reel doviz kurunun
belirleyicilerini arastirdig1 ¢caligmasinda, artan ¢ikt1 kapasitesi, artan net sermaye girisleri ve yiiksek reel faiz

oranlar1 doviz kurunu degerlendirirken, artan kamu harcamasi, biiyiik disa agiklik ve yiiksek enflasyonun
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reel kurun deger kaybina yol agtigin1 bulmustur. Son olarak, Raksong ve Sambotthira (2021) 1980:Q1-
2020:Q3 doéneminde Endonezya, Malezya, Phillippines, Tayland ve Vietnam i¢in reel doviz kurunun
belirleyicilerini (dogrudan yabanci yatirimlar, dig ticaret hadleri, disa agiklik, kamu harcamalarn ve
uluslararasi rezervler) arastirmiglardir. Her bir tlke igin ilgili degiskenlerin reel doviz kurunda farkli ve

anlaml etkiler yarattigin tespit etmislerdir.
Veri Seti, Model, Yontem ve Ampirik Sonuclar

Caligmanin temel amaci Tiirkiye i¢in veri setinin elde edilebilirligine bagli olarak 1994-2019
doneminde reel doviz kurunun uzun ve kisa déonemli makroekonomik belirleyicilerini hem dogrusal (veya
simetrik) hem de dogrusal olmayan (veya asimetrik) ARDL yontemlerini kullanarak aragtirmaktir. ARDL
yontemi diger yontemlere kiyasla direngli (robust) olup kiigiikk 6rneklem biiytikliikleri i¢in daha iyi
performans sergilemektedir (Kumar, 2010, s.52). Detaylar1 ek 1’de verilmekle birlikte Tiirkiye icin 37
ticaret partneri karsisinda TUFE bazli reel efektif doviz kuru eurostat’dan alinirken, verimlilik degiskeni
oecd.stats.org’dan elde edilmistir. Geriye kalan tim degiskenler (disa agiklik veya dis ticaret hacminin
GSYIH’ya orani, dogrudan yabanci yatirimlarin net girislerinin GSYIH’ya oran1 ve kamu harcamalarinin
GSYIH’ya orani) ise world bank indicators’dan alinmistir®. Calismada verimlilik degiskeni, Tiirkiye nin
reel kisi basma GSYIH’smin OECD’nin reel kisi basina GSYIH’sma oram seklinde hesaplanmistir.
Bunlarin yani1 sira makro ekonomik degiskenlerle calisildig i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki olasi bir
coklu dogrusallik (multicollinearity) sorununun oniine gegebilmek agisindan varyans biiyiitme faktorii
(variance inflation factor, VIF) analizi yapilmis ve degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu dogrusallik
olmadigi teyit edilmistir. VIF testinin sonuglarina ise ek 2’de yer verilmistir. Tiim degiskenler dogal

logaritmik olarak modellenmistir:
Inreer, =, + S, In productivity, + 5, Intrade, + S, In govcons, + g, In fdi, + &, (1)

burada reer, reel efektif déviz kurunu, fdi, net dogrudan yabanci yatirim giriglerinin GSYIH’ya oranin,
productivity, verimlilik oranini, govcons kamu harcamalarinin GSYIH’ya oranini, trade ise disa agiklik
oranini veya dis ticaret hacminin GSYIH’ya oranini, t zaman boyutunu ve ¢ ise hata terimini géstermektedir.
(4.1) nolu denklem reel d6viz kurunun uzun dénemde makroekonomik belirleyicilerini gostermektedir. Reel
efektif doviz kurunda bir artis bir degerlenmeyi veya iilkenin dis rekabetci yapisinda bir kaybi
gostermektedir (Combes vd., 2012, 5.1036).

® Caligmada analizler Eviews 10.0 ile yapilmustir.
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BSH gegerli olabilmesi i¢in reel doviz kuru ile verimlilik arasindaki iliskiyi veren /3, katsayisinin

pozitif ¢ikmasi veya Tiirkiye’nin nispi verimliliginde bir artisin TL’ nin bir degerlenmesi ile sonuglanmasi
gerekir (Bahmani-Oskooee ve Rhee, 1996, s.366). Verimlilik a¢ig1 belirtildigi gibi Tiirkiye’nin kisi basina
GSYIH’sinin OECD iilkelerinin ortalama kisi basina GSYIH’sma oranlanmasiyla hesaplanmis olup
Balassa-Samuelson etkisini yakalamay1 amaglamaktadir. Diger yandan, disa agiklik veya toplam dis ticaret
hacminin GSYIH’ya oranmin ikame etkisi iizerinden pozitif bir etki ve gelir etkisi iizerinden ise ticareti

yapilabilir mallarin fiyatinda negatif bir etkiye sahip olmasi beklendiginden /3, katsayisinin isareti bu

etkilerden hangisinin baskin olduguna baglidir (Combes vd., 2012, s.1037). Ayrica, kamu harcamalarinin
GSYIH’ya oranina iliskin katsay1 veya fs ise ilgili literatiirle baglantil olarak reel déviz kurunda negatif
veya pozitif cikabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar banka kredileri ve portfdy yatirimi ile
karsilastirildiginda reel yatirima bagli olup teknoloji transferi ile sonuglandigindan yatirimin daha giivenli

bir formu olarak goriiliir. Literatiirde bu yatinmlardaki artisin reel doviz kurunu degerlendirmesi

beklendiginden S, pozitif ¢ikabilir (Lartey, 2007, s.338).

Modelde ilk olarak, uzun ve kisa dénemli iligkileri belirleyebilmek igin Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ve degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin birinci farkinda veya diizeyinde duragan [I(1)] ve
[1(0)] olup olmadigina bakilmaksizin kullanilabilen ARDL simir testi yaklagimi yapilmaktadir. ARDL
yonteminin yapilabilmesi i¢in bagimli degiskenin birinci farkinda duragan [1(1)] olmasi ve modelde higbir
degiskenin ikinci farkinda duragan [1(2)] olmadiginin teyit edilmesi gerektiginden, Tablo 1°de gosterildigi
gibi ilgili degiskenlere Ng-Perron (2001) birim kok testi yapilmistir. Sonuglar ise modeldeki tiim
degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklarini gostermistir. Bir diger ifadeyle, Ng-Perron (2001)
birim kok testinin sonuglarina bakildiginda ARDL tahmini igin logaritmik reel doviz kurunun birinci
farkinda duragan [I(1)] olma kosulu saglanmakta olup, F istatistiklerinin anlamsiz olma ihtimaline kars1
modeldeki degiskenlerin higbirinin ikinci farkinda duragan [I(2)] olmadigi da teyit edilmistir. Modeldeki
degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin maksimum [I(1)] olmasiyla birlikte ARDL ve NARDL tahminlerine
gecilmistir.
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Tablo 1: Ng-Perron (2001) Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken MZa MZt MSB MPT

Infdi -5.09051 -1.57859 0.31010 4.85304
Alnfdi -11.5590** -2.38424** 0.20627** 2.19510**
Ingovcons -3.89671 -1.16289 0.29843 6.42301
Alngovcons -9.82580** -2.17646** 0.22150** 2.64479**
Inproductivity -2.46423 -0.86802 0.35225 8.69464
Alnproductivity -11.6766** -2.36366** 0.20243** 2.29726**
Inreer -2.04788 -1.00280 0.48968 11.8700
Alnreer -11.6502** -2.41107** 0.20696** 2.11234**
Intrade -5.97545 -1.40745 0.23554 4.98660
Alntrade -33.4234** -4.08614** 0.12225** 0.73844**

Not: A birinci farki ve “**” %5 anlamlilik diizeyini gosterirken, MZa, MZt, MSB ve MPT i¢in %5 asimptotik kritik
degerler sirastyla -8.10000, -1.98000, 0.23300, 3.17000 seklindedir.

Calismada (1) nolu denklem asagidaki gibi ARDL formunda modellenerek yeniden yazilabilir:

n n n
Alnreer, =, + Y mAlnreer, + > u,Aln productivity, ; +>_ u;Alntrade, ; +
i=1 i=0 i=0

> wAlngoveons,; + Y usAln fdi; + y, Inreer,; + y, In productivity, ; + 7, Intrade,_, +  (2)

i—0 i=0
7, Ingovcons, , + y, In fdi, ;, + dECM | + o,

(2) nolu denklemde n optimum gecikme uzunlugunu; A fark operatériinii gosterirken, »‘dan y’e kadar
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi gosterirken, z1’den us’e kadar ise degiskenlerin kisa donemli
dinamiklerine karsilik gelen toplam isaretleri gostermektedir. Diger yandan ap sabit terim iken, ax ise hata

terimi olup « ise hata diizeltme mekanizmasi katsayisidir.

Model spesifikasyonu trendin olmadigi kisitsiz sabit seklinde secilmis olup, akaike bilgi kriterine
dayanarak (2) nolu denklem tahmin edilmektedir. (2) nolu denklem uzun dénemli iliskiyi vermekte ve

Pesaran vd. (2001)’nin sinir prosediirleri test edilmektedir. Smir prosediiriiniin bos hipotezi
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Ho 7o=%1=V,=y3 =y, =0 seklinde olup bu uzun doénemli bir iliskinin veya esbiitiinlesmenin
yoklugu demektir. Alternatif hipotez ise H, 1y, #0, 7, #0, y, #0, y; #0, y, #0 seklinde olup

uzun donemli bir iliski veya esbiitiinlesmenin varligin1 géstermektedir. (2) nolu denklemde bir F testi ile
ortak anlamlilik test edilmektedir. Bu F testi, standart olmayan bir dagilima sahiptir. Pesaran vd. (2001) iki
asimptotik kritik degerler hesaplamakta ve burada hipotezin kabul veya red edilmesi F istatistigi ve kritik
degerlerin karsilastirilmasina dayanmaktadir. Calismada esbiitiinlesmeye iliskin bir yargtya varabilmek icin
orneklem kiiciik oldugundan Narayan (2005)’dan yararlanilmistir. Bilindigi gibi hesaplanan F istatistigi
kritik degerin iist sinirindan [I(1)] daha biiyiik iken degiskenler arasinda uzun doénemli bir egbiitiinlesme
iligkisi veya reel doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkiden s6z

edilebilmektedir. Bu durum Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Uzun vadeli iligkinin varlig1 i¢in sinir testleri

%1 Kritik Sinirlar %35 Kritik Sinirlar
F Istatistigi 1(0) 1(2) 1(0) 1(2)
7.280620 4.77 6.67 3.35 477

Kaynak: Narayan (2005).

Degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra hata
diizeltme modeli tahmin edilerek modelin kisa dénemli dinamik parametreleri elde edilmektedir. Hata
diizeltme mekanizmasinin katsayisi () ise uzun dénem dengeye intibak hizim1 vermektedir (Kumar, 2010,
s.54; Chowdhury, 2012, s.353). Tablo 3 uzun dénemli dogrusal veya simetrik ARDL modelinden ¢ikan
sonuglara bakildiginda, verimlilik ve disa agikliktaki %1°lik artislar sirasiyla -%0.12 ve -%1.68 kadar reel
doviz kurunu deger kaybettirirken, kamu harcamalar1 ve dogrudan yabanci yatirnmlardaki %1°lik artislar ise
sirastyla %0.81 ve %0.11 kadar reel doviz kuru degerlendirmektedir. Verimlilik sonuglar1 Balassa-
Samuelson etkisinin gegersiz oldugu sonucuna ulasan Joyce ve Kawas (2003) ile uyumlu iken, disa
acikliktaki artisin reel doviz kurunu deger kaybettirdigi bulgusu ise Lartey (2007), Kumar (2010) ve
Chowdhury (2012)’nin sonuglari ile uyumludur. Kamu harcamalarimin reel doviz kurunu degerlendirdigi
bulgusu Froot ve Rogoff (1991), De Gregorio, Giovanni ve Wolf (1994), Chinn (1999), Galstyan ve Lane
(2009a,b), Ibarra (2011), Chowdhury (2012) ile Benetrix ve Lane (2013)’nin ampirik sonuglari ile uyum
saglarken, dogrudan yabanci yatirimlarin reel kuru degerlendirdigi sonucu ise Goldberg ve Klein (1997),
Athukarala ve Rajapatirana (2003), Lartey (2007), Ibarra (2011) ve Combes vd. (2012)’in ampirik bulgulari

ile ayn1 dogrultudadir. Uzun donemli dogrusal modelden ¢ikan diagnostik test sonuglari (serisel korelasyon,
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fonksiyonel form, normallik ve degisen varyans) ise Tablo 3’de gosterildigi gibi her birinin bos hipotezleri

kabul edildiginden modellemede herhangi bir sorun olmadigini gostermektedir.

Tablo 3: Uzun Dénemli ARDL (2, 0, 1, 0, 0) Tahminleri

Bagimli Degisken: Logaritmik Reel Doviz Kuru

Aciklayici Degisken Katsay: T istatistigi
Intrade -1.6801 -2.91
Inproductivity -0.1232 -0.35
Ingovcons 0.8198 3.09
Infdi 0.1129 2.55
Sabit 3.6106 6.72

Diagnostik Test Istatistikleri

(Olasilik degerleri)

y*(serisel korelasyon) 0.9089
¥*(fonksiyonel form) 0.6415
x*(normallik) 0.3305
x’(degisen varyans) 0.8413

Tablo 4°de gosterildigi gibi kisa donemli intibak siireci hata diizeltme teriminin biiyiikliigii tarafindan
Olciilmekte olup istikrar i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum uzun dénemli
dengeden sapmanin %41 diizeltildigini gosterir. Ayrica, tim modelin istikrarli olup olmadigini gosteren
CUSUM ve CUSUMQ testleri ise modelin istikrarli oldugunu ortaya koymakta ve ¢aligmada Ek 4’de

grafiksel olarak da gosterilmektedir.

Tablo 4: Kisa Dénemli ARDL (2, 0, 1, 0, 0) Tahminleri

Bagimli Degisken: Logaritmik Reel Doviz Kuru

Aciklayici Degisken Katsay: T istatistigi
Alnproductivity 1.6919 5.4919
Ecm(-1) -0.4176 -6.7456
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Diagnostik Test Istatistikleri

R2

0.7416
F

19.1344
DW

2.0531
CUSUM )

Istikrarli
CUSUMQ )

Istikrarli

Dogrusal veya simetrik ARDL yaklasiminda esbiitiinlesme testi tizerinden uzun dénemli bir iliskinin
tahmin edilmesi, aciklayici degiskenlerin bagimli degiskeni dogrusal bi¢cimde etkiledigi simetriklik
varsayimina dayanmaktadir. Ancak, bir degiskendeki hareketler pozitif veya negatif yonde
degisebildiginden, bagimsiz degiskendeki pozitif ve negatif degismelerin dikkate alinmasi da énemli olup
calismada Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL yontemi de
uygulanarak degiskenler arasindaki asimetrik iliski aragtirilmaktadir. Calismada (3) nolu dogrusal veya
simetrik ARDL denklemleri iizerinden dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL modeli olusturulur.
Bagimsiz degiskenlerden logaritmik verimlilik Inproductivity+ ve Inproductivity- ile gosterilen pozitif ve

negatif degismelere ayrigtirilmistir.
t T
POS ( productivity), = > In productivity, =» MAX (Aln productivity, ,0)
L=1 L=1
t T
NEG (productivity), = " In productivity, = > MIN(AIn productivity, ,0) ©)
L=1 L=1

Verimlilikteki pozitif ve negatif soklari igerecek bicimde (2) nolu denklem dogrusal olmayan veya asimetrik

ARDL formatinda asagidaki gibi yazilabilmektedir:

n n n n
Alnreer, = oy + Y gAlnreer + > uy Aln POS(productivity),_ + ) 1, Aln NEG(productivity),; + > u,Alntrade, ,
i=1 i=0

i=0 i=0

+ Z u,Alngoveons, ; + Z wsAln fdi,_ +y, Inreer_, +y," In POS(productivity), , + 7, NEG(productivity), ,

i-0 i=0
+7, Intrade, , + y,Ingovcons, , + 7, In fdi,_, + o,

(4)
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Shin vd. (2014)’ne gore Pesaran vd. (2001) tarafindan Onerildigi gibi F istatistigi ve kritik deger
karsilagtirilarak sinir testi yaklagimi altinda uzun dénemli egbiitiinlesmenin varlig1 dogrulanmaktadir. Bos
hipotez reel doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesmenin
varligimmi dogrulamaktadir. Bu bulgu daha 6nceki dogrusal veya simetrik ARDL sonuglari ile tutarlidir.
Ayrica, Wald testi uygulayarak reel doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasinda asimetrik bir
iligkinin varlig1 aragtirilir. Caligmada Tablo 6’da goriildigi gibi Wr testi uzun donemli simetri i¢in Wald
test istatistigini gosterirken, Wsr test ise kisa donemli simetri icin Wald test istatistigini gostermektedir.
Uzun dénem ig¢in bos hipotez olan simetrik iliskinin varlig1 %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Dolayisiyla,
ilgili degiskenler arasinda uzun dénemde asimetrik bir iliskinin varlig1 sonucuna ulasilabilir. Kisa dénem
icin bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde simetrik iligkiler ile ilgili de reddedilir. Bu bulgular Tiirkiye’de
1994-2019 doneminde reel doviz kuru ve makroekonomik degiskenler (verimlilik, disa aciklik, kamu

tilkketimi ve dogrudan yabanc1 yatirim) arasinda asimetrik bir iliskinin varligin1 gostermektedir.

Tablo 5: Uzun ve Kisa Donemli NARDL (2, 0, 1, 0, 0) Tahminleri

Bagimli Degisken: Logaritmik Reel Doviz Kuru

Aciklayici Degisken Katsay T istatistigi
Inreer -0.6888 -5.3230
Inproductivity_pos -0.1140 -1.0352
Inproductivity _neg -0.9093 -2.3696
Intrade -1.2454 -5.4269
Ingovcons 1.0387 3.8996
Infdi 0.0533 2.1887
Sabit 4.9827 4.5156
Alntrade -0.9515 -6.0597
Alnproductivity pos(-1) 1.6870 2.6753
Alnproductivity pos(-2) 2.0451 3.4367
R2 0.8897
F 10.7569
DW 2.06

414



Tiirkiye’de Reel Doviz Kurunun Belirleyicileri: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Bulgulart

Uzun donem i¢in tahminlere bakildiginda verimlilikteki pozitif bir sok Tiirkiye’de ilgili donemde reel
doviz kuru ile negatif bigimde iliskili olup -%0.11 kadar deger kaybettirirken, negatif bir sok ise yine bu kur
ile negatif bigimde iliskili olup -%0.90 kadar bu kuru deger kaybettirir. Bu durum verimlilikteki pozitif ve
negatif soklarin reel doviz kurunu diisiirdiiglinii veya reel doviz kurunun deger kaybettigini gostermektedir.
Dolayisiyla, dogrusal veya simetrik ARDL modeline benzer olarak dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL
modelinde de Tirkiye i¢in 1994-2019 doneminde Balassa-Samuelson hipotezinin gecerli olmadig
sOylenebilir. Kisa donemli dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL sonuglar1 ise disa agikliktaki
degismelerin reel doviz kurunu -%1.24 kadar deger kaybettirirken, verimlilikteki bir donem gecikmeli
pozitif soklarin ise %1.68 kadar ve iki donem gecikmeli pozitif soklarin ise %2.04 kadar reel doviz kurunu

degerlendirdigini gostermektedir.

Tablo 5’de dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL (NARDL) sonuglarina bakildiginda dogrusal
veya simetrik ARDL sonuglarina benzer olarak kamu tiikketimi ve dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik
artislar sirasiyla %1.03 ve %0.05 kadar reel doviz kurunu degerlendirirken, disa agikliktaki artiglar
ise %1.24 kadar reel doviz kurunu deger kaybettirmektedir. Bulgular, dogrusal veya simetrik ARDL

modelinin sonuglari ile uyumludur.

Tablo 6: NARDL Modelinin Diagnostik Test Sonuglari

Simetri Tahmini Katsayilar/Olasilik Degerleri
Foss 17.02

Wir 33.91(0.000)***

Wsr 51.07(0.000)***

y*(serisel korelasyon) (0.507)

y’(normallik) (0.449)

¥’(degisen varyans) (0.932)

CUSUM Istikrarl

CUSUMQ Istikrarli

Not: -Fpss: Uzun donemli esbiitiinlesme icin Wald testinden ¢ikan F istatistigidir.
- Wir: Uzun donemli simetrinin Wald testidir.

- Wsr: Kisa donemli simetri kosulunun Wald testidir.

-kx%2 041 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddedilme olasiligini gosterir.
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Dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL i¢in diagnostik test sonuglarina bakildiginda Tablo 6’da
gosterildigi gibi tiim diagnostik testlerinde (serisel korelasyon, normallik, degisen varyans, CUSUM ve
CUSUMQ) bos hipotezleri kabul edildiginden herhangi bir diagnostik sorun bulunmamakta ve modelin

istikrarli oldugu gortilmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in 1994-2019 déneminde reel déviz kurunun makroekonomik belirleyicileri
dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yontemleri kullanilarak aragtirilmistir. Bu baglamda verimlilik ve disa
acikliktaki artislar reel doviz kurunun deger kaybina neden olurken, kamu tiiketimi ve dogrudan yabanci
yatirimlardaki artislarin ise bu kurda degerlenme yaratmasinin yani sira Balassa-Samuelson etkisinin gegerli

olmadig: bulunmustur.

e Literatiirde cari agikli iilkelerin sermaye akimlarnin ani durmalarinin yani sira onlarin
makroekonomik sonuglarima maruz kaldigi ve dolayisiyla bu tiirden iilkelerin ya reel doviz
kurlarinin degerini diisiirdiikleri ya da ihracat kaynakli bliylime stratejisi izledikleri belirtilmektedir.
Ulkeler bu agiklar1 kapatmak icin tasarruflarim1 arttirmali ve/veya ulusal yatirrmlarini
azaltmalidirlar. Hem cari agiklarin siirdiiriilmesi hem de toplam talep ve enflasyonist olmayan tam
istthdamin korunmasi reel doviz kurunun deger kaybina baghidir (Saadaomi, 2015, s. 383).
Geleneksel modellerde Marshall-Lerner kosulu gegerli iken bu kurun deger kaybinin rekabetci
yapiy1 arttirmasi beklenmekle olup ticareti yapilabilir mallarin {iretimi ve ihracatlar1 artmakta,
ithalatlar azalmakta ve dolayisiyla, dis ticaret dengesi, biiyiime ve istihdam iyilesmektedir (Kumar,
2010, s.34).

e Washington uzlagisindan itibaren reel doviz kurunun denge degerinden sapmasinin biiyiimeyi
azaltarak makroekonomik istikrarsizlik yarattig1 iyi bilinmektedir. Ornegin, Rodrik (2008)’e gére
satin alma giicii paritesine katkis1 oldugundan deger kaybeden bir reel doviz kuru biiyiime i¢in
iyidir. Benzer olarak, Berg ve Miao (2010) sadece asir1 degerlenen kurun olumsuz olmadigini ve
ayn1 zamanda asir1 deger kaybeden bir kurun da biiylime i¢in iyi oldugunu dogrulamislardir. Diger
yandan, reel doviz kurunun diizeyinin yani sira volatilitesinin de bir yandan, biiylime i¢in 6nemli
olan dis ticaret ve yatirimlar1 engelleyebilirken, diger yandan, sermaye akimlarinin durmasinin yani
sira bilyiimede oynaklik yaratabilmektedir. Bu kosullarda reel déviz kurunun rekabetgi diizeylerde
tutulmasi ve asir1 volatiliteden kaginilmasi dnemli olup yiiksek tasarruflar, dogrudan yabanci
yatirimlarin iilkeye g¢ekilmesi, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in de 6nemlidir (Eichengreen,
2007, 5.8, 9; Roberto ve Martin, 2014, s.2, 3).
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o Gelismekte olan iilkelerde reel doviz kurunun yonetilmesi veya asirt deger kaybetmis rekabetci ve
istikrarli bir kur politikas1 makroekonomik istikrar, sanayilesme ve ekonomik kalkinmanin yani sira
ekonomik biiyiime i¢in de Onemli olmakla birlikte, bu tiirden bir kura ise doviz piyasasina
miidahaleler ve sermaye akimlarinin regiilasyonu iizerinden ulasilabilmektedir. Rekabetci bir reel
doviz kuru ulusal ve yabanci talepte artis yaratarak ticareti yapilabilir sektorde yatirim ve iiretimi
daha karli kilmaktadir. Diger yandan, asir1 deger kaybeden doviz kuru daha yiiksek ithal edilen
girdiler ve sermaye mallarinin maliyetleri demektir. Bu kosullarda politika yapicilarin makro
ihtiyatli politikalara (para ve maliye politikalar1, isgiicii piyasast katilim1 ve regiilasyon, sanayi ve
ticaret politikalar1) odaklanmalar1 gerekmekte olup ancak bu kosullarda istikrarli ve siirdiiriilebilir
bir reel doviz kuruna ulagilabilmektedir (Chowdhury, 2012, s. 357; Guzman vd., 2018, s. 51-53, 55-
58).
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Ek1: Veri Seti
Degisken Tanim Kaynak
Real effective exchange rate (deflator: consumer price index - 37
reer trading partners - industrial countries) index, 2010=100 Eurostat
govcons General government final consumption expenditure (% of GDP) WDI
fdi Foreign direct investment, net inflows (% of GDP) WDI
trade Trade (% of GDP) WDI
productivity ~ GDP per capita (constant 2015 US$)-Turkey/OECD-Total OECD
Ek 2: VIF Sonuglari
Degisken Merkezi VIF
Intrade 2.109958
Inproductivity 2.924974
Ingovcons 2.447624
Infdi 1.679665
C NA
Ek 3: Tamimlayici Istatistikler
FDI GOVCONS REER_CPI PRODUCTIVITY TRADE
Ortalama 1.321302 13.20520 77.22174 0.519412 49.35413
Medyan 1.303851 13.14861 76.82488 0.499137 48.79435
Max 3.623502 15.65786 100.0000 0.668925 62.61188
Min 0.305399 10.61322 52.21312 0.405721 37.66492
Standart 0.901179 1.356089 13.69278 0.087510 5.912851

Sapma
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Carpiklik 0.871159 -0.050787 -0.142698 0.513379 0.386603
Basiklik 3.237764 2.246632 1.732413 1.807221 3.289985
Jarque- 3.349888 0.626037 1.828912 2.683366 0.738766
Bera

Olasilik 0.187319 0.731236 0.400735 0.261405 0.691161
Gozlem 26 26 26 26 26
Sayist

Ek 4: ARDL Modeli I¢in CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Ek 5: NARDL Modeli i¢in CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Ek 6: Verimlilik Serisine Negatif ve Pozitif Sok Grafikleri
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