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OZGUN ARASTIRMA

Tiirkiye Ekonomisinin Secilmis Makro Gostergeleri ile Ekonomik Biiyiime
iliskisi: Bir Stmir Testi Analizi

Hilal SEKER!

Ozet

Gerek gelismis, gerekse gelismekte olan tiim lilkeler makroekonomik performanslarinda istikrara dayal siirdiirtilebilir bir
biiyiime ivmesini yakalamay1 hedeflemektedirler. Bu ¢calismada Autoregressive Distributed Lag Bounds Test (ARDL modeli)
ile Tiirkiye ekonomisinin 2006-2021 dénemi gceyreklik verilerinden faydalanarak enflasyon, faiz, déviz kuru degiskenlerinin
ekonomik biiytime performansi lizerine etkileri kisa ve uzun dénem analizlerle birlikte arastirilmigtir. Bulgular; uzun
dénemde politika faizi ile bilylime arasinda negatif ve istatistiki acidan anlamli bir iliskiye isaret ederken; enflasyon ve reel
kur ile biiyiime arasinda istatistiki acidan anlamli bir iliskinin yokluguna isaret etmektedir. Kisa dénem bulgulari ise;
enflasyon ve politika faizi ile biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliskinin varligi; reel kur ve biiyiime
arasinda istatistiki acidan anlamli ve pozitif bir iliskinin varligini géstermektedir.
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and Economic Growth

Abstract

It aims to achieve a sustainable growth in both economic and macro progress in all developing countries. In this study,
using Otoregressive Distributed Lags Bounds Test (ARDL) for the 2006-2021 period of the Turkish economy, interest rates
and data rates on economic growth were investigated with short-term and long-term analyses. shaped; points to a negative
and thermal maintenance-oriented relationship between the policy rate and growth in the long run; Inflation and reel
indicate the absence of a statistical relationship between exchange rate and growth. In a short time; Statistically significant
and negative growth between inflation and policy and growth; Roll up and grow is the popular term meaning and indicates
a positive growth.

Keywords; ARDL bounds test, growth, inflation, interest

Jel Codes: E43, E52, E58

ATIF ONERISI (APA): Seker H. (2023). Tiirkiye Ekonomisinin Secilmis Makro Géstergeleri ile Ekonomik Biiyiime iliskisi:
Bir Sinir Testi Analizi. [zmir Iktisat Dergisi. 38(1). 253-269. Doi: 10.24988/ije.1114823

1Dr. Ogretim Uyesi, Amasya Universitesi Sosyal Bilimler MYO, Muhasebe ve Vergi Programi, Amasya, Tiirkiye,

E-MAIL: hilal.seker@amasya.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-6188-1006

253


mailto:hilal.seker@amasya.edu.tr

H. Seker
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2023 Cilt/Vol:38 Sayi/No:1 Doi: 10.24988 /ije.1114823

1. GIRiS

Iktisadi biiyiime en genel tanimu ile, bir iilke sinirlar icerisinde belirli bir yilda iiretilen nihai mal ve
hizmet miktarinin artirilmasi olarak ifade edilmektedir ve gecmisten gliniimiize en 6nemli makro
iktisadi degiskenlerden biri olup, kisi basina diisen reel gelirin artirilarak toplumsal refah diizeyinin
ylikselmesinde belirleyici bir faktordiir. Dolayisiyla iktisat politikalarinin temel amaglarindan biri de
stirdiiriilebilir bir bilyiime ivmesi yakalamaktir. iktisadi biiyiime hizindaki artis makroekonominin
basar1 gostergelerinden biri olarak kabul edildiginden politikacilar icin de 6nem verilen bir
kavramdir. Uygulanacak politikalarin dogru secimi i¢in biiyltime iizerinde etkin olan makro iktisadi
degiskenlerin dogru sekilde analiz ve tahlil edilmesi gerekmektedir. Kuskusuz ki bu degiskenler,
tilkelere gore farklilasmaktadir. Bliylimeyi etkileyen degiskenlerin neler oldugu, teorik yaklasimlar,
ampirik calismalar ve llke deneyimleri ile 6n plana ¢ikmakta olup, etkinlikleri de ekonomik
kosullarin yanisira politika se¢ciminde belirleyici kabul edilmektedir. Bu agidan ¢alismanin literatiire
katkisi olacagi diisliniilmektedir.

Belirtmek gerekir ki; iilkelerin ekonomik basar1 kriterleri icinde yer alsa da tek basina biiyiime
hizindaki artislar, makro performansin iyilesmesi i¢in yeterli degildir. Yakalanan biiyiime hizlarinin
hem istikrarli hem de siirdiirtilebilir kilinmasi1 6nemlidir. Makro ekonomik istikrar icin, fiyat istikrari,
finansal istikrar, 6demeler bilangosunda denklik, dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde
kurlar ve faiz oranlar1 gibi temel gostergelerdeki volatilitenin azaltilmasini gerektirmektedir.
Makroekonomik istikrarin saglanmasi; yiiksek, siirdiirilebilir ve istikrarli biiylime hizlarinin
yakalanmasinda oldukc¢a 6nemlidir. Biiylime konusunda uygulanan politika basarisi ancak istikrarh
bir ekonomik goriiniimle elde edilebilecek, aksi takdirde harcanan ¢abalar faydali olmayacaktir
(Fischer, 1993: 487-88).

19.yy. boyunca Osmanli’da tarimin ve dis ticaretin payinin arttif1 disa agik liberal politikalarin
izlenmesinin ardindan 1930 buhrani ve 1. Diinya savasinin da etkisiyle, yeni bir iktisadi modelin
gerekliligi hasil olmustur (Pamuk, 2018:209-212). 1923’de Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusu ile
birlikte; 1930’larda yeterli sermaye birikimine ulasamayan 6zel sektor sebebiyle, devlet iiretici roli
ile ekonomiye miudahil olmus, bdylelikle ekonomide karma sistem olusmustur. 1923-1933 dénemi
icin uygulanan ekonomi modeli Liberal Ekonomi Modeli olarak tanimlanabilir (Ertuna, 2004:7).

1960’lardan itibaren planh kalkinma donemlerine gecilmis ve sanayilesme aracilif1 ile liretimin
artirllarak ekonomik bilyiimenin saglanmasi hedeflenmistir. S6z konusu strateji Ithal Ikame
Stratejisidir ve bu strateji kapsaminda koruyucu, popiilist politikalar toplumu tliretmeden tiiketen,
disa bagimliligr yiiksek bir hale sokmus, maalesef kiiresel rekabet giiciine sahip bir sanayi sektori
kurulamamistir (Dikkaya vd., 2013: 166).

1970’lerde yasanan Petrol Krizleri ile tim diinyanin karsilastifi ekonomik problemler Tiirkiye
Ekonomisi i¢in de ciddi sorunlar olusturmustur. Siyasal istikrarsizliklarla birlesen ekonomik
sorunlar Tiirkiye i¢cin ekonomik bir krizin kapisini aralayarak 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasina
zemin hazirlamistir. Bu istikrar kararlan ile benimsenen ithal ikamesine dayali bliyiime stratejisi
terk edilmis, serbest piyasa ekonomisine ge¢is amaglanmistir. Ekonomik istikrarin saglanmasi adina
fiyat istikrarini saglamak, ekonomik biiylimeyi artirmak, piyasa ekonomisini isler hale getirmek, gibi
hedefler istikrar paketinin temelini olusturmustur (Ay, 2000: 15-16).

1980 sonrasi uygulanan disa a¢ik piyasa ekonomisi kosullari, dis ticaretin serbestlestirilerek ihracata
dayali sanayilesme stratejisi, yapisal reformlar alaninda 6nemli adimlar atilmistir. Ardindan 1989’da
sermaye hesabinin liberalizasyonu ile birlikte i¢ ve dis finans sermayeye kamu biitcesi de bir transfer
mekanizmasi olarak kullanilmaya baslanmistir(Yilmaz, 2006:48).

1980 sonrasi iki 6nemli kriz yasanmistir; 1994 ve 2001 krizleri. Ekonominin sicak para akimlarina
ve getirdigi risklere cok daha ac¢ik hale gelerek yasanan déviz kuru ve enflasyon artislar1 1994 kriziyle
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neticelenmis, neredeyse %6,1 iktisadi faaliyette kiiciilmeye neden olmustur. Yapilan devaliiasyonlar
ile 5 Nisan kararlari olarak tarihe gecen bir dizi istikrar karar1 alinmis olsa da, istenilen dontisiimiin
elde edilemeyerek 2001 krizinin yasanmasina engel olunamamistir. TL'nin asir1 degerlenmesi, sicak
para kazanglarinin cazibesi, yurtici banka ve sirketlerin déviz pozisyonlarini acarak kazang elde
etmesi, mali disiplinsizlik, artan dis ticaret acgiklar: gibi gelismeler bir kisir dongiiye doniiserek soz
konusu krizleri kacinilmaz hale getirmistir (Ertuna, 2004;9). Ve neticede Tiirkiye ekonomisi 2001
yilinda %7,4 oraninda kii¢lilmiistiir. 2008 yiliyla birlikte tiim diinyay: etkisi altina alan finansal kriz
ise 2009 yilinda %4’liik bir kiiciilmeyle sonu¢glanmistir(Akin,2016:2-6).

Ozetlemeye calistigimiz gibi Tiirkiye ekonomisi uzun yillar, kur, faiz, ve enflasyon sarmalindan bir
tlrli kurtulamamis ve istikrarl bir bliylime trendi yakalayamamistir. Ekonomiyi bir sarmalin igine
sokan kur-faiz ve enflasyon déngiisii hali hazirda Tirkiye ekonomisinin en 6nemli makro ekonomik
problemlerini olusturmaktadir. Calismanin temel motivasyonu da budur. Siiphesiz ki bir iilke
ekonomisinin iktisadi biliylimesi sadece bu li¢ gosterge ile iliskilendirilemez. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin en 6nemli ekonomik sorunlarinin serbest sermaye hareketleri nedeniyle
kirilganlik diizeylerinin, kur ve faiz riskinin yiiksek olusu ve bu durumun biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi yadsinamaz bir gercektir. Dolayisiyla bu ¢alisma biiylimenin bu ii¢ degiskenden ne sekilde
etkilendigini ortaya koymay1 amaclamaktadir. Bu noktadan hareketle, calismada biiyiime ile reel
kurlar, enflasyon oranlar1 ve politika faizi arasindaki iliskiler ARDL sinir testi modeli ile
incelenmektedir. Arastirmaya esas zaman periyodu 2006-2021 dénemine ait ¢eyreklik verilerden
olusmaktadir. Calismanin geri kalani; konuya iliskin literatiir taramasi, ampirik analiz, bulgulara
iliskin degerlendirmeler ve sonug seklinde devam etmektedir.

2. LITERATUR

Biiyiime ve ¢esitli makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiler iktisat¢ilarin her zaman ilgisini
cekmis, gerek ampirik gerek teorik boyutta pek cok c¢alisma yapilarak konuyla ilgili zengin bir
literatiir olusmustur. Tablo 1’de Tiirkiye 6zelinde biiylime ile farkli makro ekonomik gostergeler
arasindaki iliskileri inceleyen calismalarin 6zeti yazarlar/lilke-donem/yontem/degiskenler ve sonug
bazinda sunulmaktadir.

Tablo 1:Literatiir Ozeti

YAZARLAR | ULKE-DONEM | YONTEM DEGiSKENLER SONUC

Berber ve | Tiirkiye;1987- | EKK, GSYH, Tiife, Tefe Enflasyondan biiytime ye dogru negatif ve tek

Artan 2003 Nedensellik yonlii bir iliski bulgulanmistir.

(2004) analizi

Goktas, Tiirkiye;1978- | Nedensellik Biiyiime ve issizlik | Issizlikten biiyiimeye dogru tek yonli

Yilmaz 2004 Analizi nedensellik bulgulanmistir.

(2005)

Sarac Tiirkiye 1998- | ARDL Sinmir | GSYH, tiife, tefe Tife ve GSYH arasinda kisa ve uzun donemde,

(2009) 2007 testi Tefe ve GSYH arasinda ise yalmzca Kkisa
dénemde negatif bir iligki bulgulanmistir.

Telatar ve | Turkiye; 1987- | MGARCH GSYH ve Tiife Degiskenler arasindaki korelasyon

Abiyev 2006 katsayisinin  ¢ogunlukla negatif oldugu

(2010) bulgulanmistir.

Yorulmaz Tiirkiye;1950- | VAR Analizi Enflasyon ve | Enflasyonun gecikmeli degerinin biiylime

ve 2006 ekonomik biiylime | iizerinde etkisi oldugu bulgulanmaistir.

Nemlioglu

(2010)

Ozdemir Tirkiye; 1978- | Esbiitiinlesme | Enflasyon, issizlik, | Uzun donemde asgari licret ve enflasyon ile

vd. (2012) | 2010 asgari ticret, GSYH | issizlik arasinda pozitif, millli gelir ve issizlik
arasinda ise nagatif yonde iliskiler
bulgulanmistir.
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Kanca Tiirkiye; 1970- | Nedensellik Issizlik ve | Ekonomik biiylimeden issizlik yontinde tek
(2012) 2010 analizi ekonomik biiylime | y6nli bir nedensellik bulgulanmistir.
Oktar  ve | Tiirkiye; 2003- | Granger TCMB politika | Uzun doénemde politika faizi ile bilyiime
Dalyanci 2011 Nedensellik, faizi, GSYH arasinda  negatif ve anlamh iligki
(2012) VAR analizi bulgulanmistir.
Torun ve | Turkiye;1980- | Johansen Enflasyon, Faiz, | GSYH'dan enflasyona, faiz oranlarindan
Karanfil 2013 esbiitiinlesme | D6viz kuru ve | enflasyona tek yonlii bir nedensellik iliskisi
(2016) ve  Granger | GSYH bulgulanmistir.
Nedensellik
Cetin  ve | Tiirkiye, 1987- | Granger Faiz oranlari, | Hicbir nedensellik iligkisi bulgulanmamuistir.
Aksoy 2001 Nedensellik, tasarruflar ve
(2016) DOLS Anaizi biliyiime
Akinci  ve | Tirkiye, 1980- | Granger Enflasyon,  Faiz, | Enflasyondan faiz oranlarina, dis bor¢tan faiz
Yilmaz 2012 Nedensellik Doviz kuru, | oranina tek yonlii; faiz orami ve cari denge
(2016) biliylime, cari | arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik
denge, dis borg, | bulgulanmstir.
para arzi
Ulusoy vd. | Tiirkiye;1980- | ARDL analizi, | Faiz dis1 denge | Bulgulara gore; faiz dis1 denge ile biyiime
(2016) 2015 Toda- orani ile blyiime | arasinda kuvvetli bir iliski s6z konusu degilken
Yamamoto ve issizlik faiz dis1 denge orani ile issizlik orani arasinda
nedensellik uzun donemde es biitiinlesme iliskisi tespit
testi edilmis ve kisa donemde faiz dis1 denge
oranindan issizlik oranina tek yonlii, pozitif bir
iliski ortaya konmustur.
Unli Tiirkiye; 1998- | ARDL Modeli Reel GDP, Tife, | Analiz sonuglarina gore; reel doviz kurunda
(2016) 2014 gayri safi sabit | gozlenen dalgalanmalarin biiyiime {izerinde
sermaye olusumu, | olumsuz etki yarattigi bulgulanmistir.
dogrudan yabanci
sermaye yatirimi,
doviz kuru
oynaklig
Ozcelik ve | Tiirkiye;2007- | VAR analizi Ekonomik Issizlik ile bilyiime arasinda karsihikh
Uslu 2014 biiylime, issizlik ve | nedensellik bulgulanmis; enflasyon ile diger iki
(2017) enflasyon degisken (issizlik ve biiyiime) arasinda her
hangi bir nedensellik iliskisine dair bir bulguya
erisilememistir.
Celik  vd. | 12 gelismekte | Panel Veri | Ekonomik biiylime | Reel doviz kuru ve biiyiime arasinda negatif ve
(2017) olan Analizi vereel doviz kuru | istatistiki ~ olarak  anlamhi  bir iligki
iilke;2006- bulgulanmistir.
2014
Deniz  ve | Tiirkiye, 2005- | Coklu GSYH, Turizm | Biiylime ile turizm, enflasyon ve istihdam
Kog¢ (2019) | 2017 Regresyon gelirleri, Tiife, | arasinda pozitif ve anlaml iliski bulgulanmis,
Modeli fhracat birim | ihracat ve biliylime arasinda anlamli bir iliski
deger endeksi olmadig1 bulgulanmistir.
Ugak ve | Tiirkiye;2006- | VAR Modeli Faiz, enflasyon, | Analiz sonuglarina goére, faiz oranlarinda
Sahan 2017 doviz kuru ve | %1’lik bir artis; doéviz kurlarinda %0.32°1ik,
(2019) bliylime iliskisi enflasyonda  %0.49'luk  ve  ekonomik
biiyiimede %0.27’lik bir diislise olmaktadir.
Oztiirk Tiirkiye;1994- | Granger Reel doviz kuru, | Analiz sonuglarina gore, reel déviz kurundan
(2019) 2018 Nedensellik sanayi iretim | biiylimeye tek yonlii bir nedensellik iliskisi
endeksi bulgulanmistir.
Karabulut Tirkiye; 2003- | Granger Biiylime ve | Analiz sonuclarina gore, uzun ddnemde
(2019) 2018 Nedensellik tiiketici fiyat | enflasyon ve  biiyime arasinda  bir
endeksi esbiitiinlesme iliskisi sz konusu degildir.
Bal (2020) | Tiirkiye; 2006- | Granger Politika faizi, | Biiylime ve faiz oranlar1 arasinda negatif iliski
2019 Nedensellik biiyiime, GSYH oldugu ortaya konmustur.
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3.YONTEM

Calismada Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin, enflasyonun, ve doviz kuru degiskenlerinin
biiylime iizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla 2006-2021 dénemini kapsayan c¢eyreklik
verilerden faydalanilarak ARDL sinir testi yapilmistir. Faiz degiskenini temsilen TCMB’nin 1 haftalik
repo faizi, bliyiime oranlarini temsilen sanayi liretim endeksi, kur degiskenini temsilen reel efektif
alis kuru, enflasyon oranini temsilen tiiketici ve tretici fiyat endeksleri kullanilmistir. Degiskenlerin
seciminde ilgili literatiir takip edilerek karar verilmistir. Tablo 2’de analizde esas alinan degiskenler
ve kaynaklar1 sunulmaktadir.

Tablo 2: Veri Tablosu

DEGISKEN VERI SETI KAYNAK
Faiz TCMB politika faizi (1 haftalik repo) TCMB, IFS
Biiyiime Sanayi iliretim endeksi TCMB
Kur Reel efektif alis kuru TCMB
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi TCMB
Uretici fiyat endeksi

4. AMPIRIK ANALIZ

Zaman serisi analizlerinde ilk asama kullanilan serilerinin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi
asamasidir. Duraganlik, serilerin zaman icerisinde bir degere yaklasmasini ifade etmektedir. Bu ise
serilerin, sabit bir ortalamayi, varyansi ve gecikme seviyesine bagl bir kovaryans icerdigini gosterir
(Akel ve Gazel, 2014:32). Bu calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarinin ortaya
konmasi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips - Perron (PP) birim kok testlerinden ve
yapisal kirilmalar1 g6z ardi etmemek icin Lee-Strazicich (2004) tek yapisal kirilmali birim kék
testlerinden faydalanilmistir.

ADF birim kok testleri asagidaki modellerle tanimlanmaktadir:
Ayc=c+aye1+Y djAyej + et Kj=1 (1)
Ayt=c+aye-1+ ft ) djAye-j+ et kj=1 (2)

1 numarali denklemde; y incelenen zaman serisine atfen yt'deki ortalama duragan bir alternatif birim
koke karsi bos hipotezi test etmekte olup, 2 numarali denklemde; birim kokii bos hipoteze karsi
trend-duragan alternatife test etmektedir. Ay:-; terimi, hata terimindeki seri korelasyonu saglayan
birinci farki ifade etmektedir.

Phillips ve Perron birim kok testi asagidaki formiillerle ifade edilmektedir (Phillips ve Perron,
1988:337-338):

Ve = Qo+ ayye—q + Ut (3)
Ve =0Qo +aiyiq +ay; (t—T/2) + p; (4)

Esitlikte bulunan T; toplam g6zlem sayisini, y,; hata terimini, @y ve @ trendsiz modelin, ag, a7, a5
trendli modelin katsayilarini simgelerken, (t —T/2) ifadesi t trend degiskenini sifir etrafinda
normalize etmektedir.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF TESTI PP TESTI
DUZEY BIRINCI SIRA FARK DUZEY BIRINCI SIRA FARK
SABIT SABIT- SABIT SABIT- SABIT SABIT- SABIT SABIT-TREND

DEGiSKENLER TREND TREND TRENSD

REER -2.49 -7.97%** -7.40%%F | - -4.56%**F | -4.86*** - -

TUFE -1.07 -2.37 -4,94%%F | 5 1R -0.69 -1.71 -4.98%*F | -5 (4%**

UFE -0.89 -1.94 =413 | -4.39%F* -0.39 -1.29 S4.20%4F | -4.42%FF

SUE -3.61%* | -3.58** - - -4.31%FF | -4.28%** - -

FAIZ -3.93% | -4.40%** - - -2.86* -3.30** -4.63%* | -4.60%**
Not: *, ** *** sirasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Test sonuglari sabitli ve sabitli-trendli model iizerinden
tahmin edilerek sonuglara ulagilmistir. Maksimum gecikme sayis1 Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve
maksimum 4 alinmistir. PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmistir.

Tablo 3’de; REER reel kuru, TUFE tiiketici fiyat endeksini, UFE iiretici fiyat endeksini, SUE sanayi
tretim endeksini, FAIZ ise TCMB’nin bir haftalik repo faiz oranini ifade etmektedir. Duraganlik testi
sonuclarina gére SUE degiskeni diizeyde duragan iken, diger degiskenler birinci sira farklar
alindiginda duragan hale gelmektedir.

Zaman zaman serilerin krizler, politika degisiklikleri gibi ekonomilerde aniden ortaya c¢ikan
durumlardan 6tiirti birim kok icerdikleri goriilmektedir. Bu yapisal degisimler ise kirilmalar olarak
tanimlanmakta ve geleneksel birim kok testleri ile bu kirilmalar1 tespit etmek miimkiin
olmamaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 415).

Sonuclarin daha gercekgi olmasi icin ¢alismada geleneksel birim kok testlerine ek olarak yapisal
kirilmalari da dikkate alan Lee-Strazicich (2004) tek yapisal kirilmali birim kok testi yapilmistir. Lee-
Strazicich (2004) tek yapisal kirilmali birim koék testinde, Perron (1989)’da ele alinan Model-A ve
Model-C'yi gelistirerek ‘Crash’ ve ‘Break’ modellerini olusturmuslar ve yapisal kirilmalari igsel olarak
belirlemislerdir.

Tablo 4: Tek Kirilmali LM Birim Kok Test Sonuglar1: Model A

DEGISKENLER S(t-1) Ts K
REER -4,366%+* 2020:Q2 4
TUFE -2.59 2012:Q3 8
UFE -2.55 2019:Q4 8
SUE -4, 565+ 2020:Q1 3
FAIZ -5.460%** 2010:Q3 2

Not: k, Schwarz bilgi kriteri tarafindan belirlenmis uygun gecikme uzunluklarimi géstermektedir. T tahmin edilen kirilma
zamanini, St1 bir kirilmali LM birim kok testinin test istatistigini ifade etmektedir. Kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamhlik diizeyinde sirasiyla, -4.084, -3.487, -3.185. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

LM tek kirilmali testte sabitli Model A sonucuna gére, UFE ve TUFE degiskenlerinin yapisal kirillmal
birim kék icerdigi goriilmektedir. FAIZ, REER ve SUE degiskenlerinin ise yapisal kirilmayla birlikte
diizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. UFE i¢in, 2019 yilinin dérdiincii ¢eyregi,
TUFE i¢in 2012 yilmin {glincii ¢eyregi, FAIZ degiskeni i¢in 2010 yilmin tigiincii ¢eyregi, KUR
degiskeni icin 2020 yilmin ikinci ceyregi, SUE degiskeni icinse 2020 yilnin ilk ceyregi kirilma
donemlerini isaret etmektedir.

Sonraki asama, degiskenler arasinda uzun donemli esbiitliinlesme iliskisinin olup olmadigini
arastirmak olacaktir. Bunun icin egbiitiinlesme analizlerinden faydalanilmaktadir. Klasik
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esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi1 6nemlidir ve bu durum
klasik esbiitiinlesme testleri i¢in bir Kkisittir. Ancak Peseran vd.(2001), tarafindan énerilen ARDL
esbiitliinlesme testi farkli dereceden biitiinlesik seriler arasinda da esbiitiinlesmenin bakilmasina
olanak tanimaktadir. ARDL modeli en kiiclik kareler metoduna dayanmaktadir ve temel avantaji,
degiskenlerin I(0) veya I(1) olsa bile esbiitiinlesme testine imkan tanimasi ve anlamli sonuglar ortaya
koymasidir (Paudel ve Jayanthakumaran, 2009: 137). Bunun icin calismada tercih edilen yontem
ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modelidir.

ARDL modelinde ilk olarak Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Bunun icin hesaplanan F test istatistigi Peseran vd (2001)’nin ¢calismasinda yer alan tablo degerleri
ile karsilastirilarak seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi ortaya koyulur. Sayet F test
istatistigi degeri, tablo degerlerinden biiylikse secilmis degiskenler arasinda bir es biitlinlesme
iliskisinin yani uzun dénemli bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Ardindan hata diizeltme modeli
araciligiyla se¢ilmis degiskenlerin kisa dénemli iliskileri ortaya koyulur (Abdioglu ve Terzi, 2009:
205).

Kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (UECM) formel ifadesi su sekildedir;

ASUEw= a0 )}i-; aq; ASUE vi+ )it ap; AFAIZ vi+) -y a3; REER i+ X @y TUFE 1+ X1 a5; UFE ¢1
+ a6 SUE 1+ a7 FAIZ 1+ as REER w1+ a9 TUFE v1+ a10 UFE 1+ & (5)

1 numaral formiildeki A serilerin birinci sira farklarimi (fark operatorii), ay,............ @10 parametre
degerlerini, a sabit terimi ve ¢ hata terimini ifade etmektedir. Diger degiskenler de yukarida
belirtildigi gibidir. Uzun donem iliskilerinin incelendigi modelde gecikme sayilarina karar verilirken
Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Bu kritere gore en diisiik degere sahip ARDL (4, 4, 2, 1, 3)
modeli se¢ilmis ve ardindan bu model lizerinden F testi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5: Sinir Testi Bulgulari

TEST ISTATISTIGI DEGER Kk
F-testi 4.054628 4
Kritik Degerler
Anlamhlik Diizeyleri Alt Simir Ust Sinir

10% 2.45 3.52

5% 2.86 4.01

2.5% 3.25 4.49

1% 3.74 5.06
Not: Sifir (Ho) hipotezi uzun dénem iliski yok bicimindedir. F testi degeri tabloda gosterilen kritik degerlerden biiyiik
oldugu icin alternatif hipotez (Hi) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini

gostermektedir. Gecikme sayis1 Eviews 12.0 paket programinin Akaike kriterine gére 4 olarak alinmistir.

Tahmin denklemimizde yer alan degiskenler icin hesaplanan F testi sonuglar1 Tablo 5’de
sunulmaktadir. F test istatistigi degeri %5 anlamlilik dizeyinde st sinir degerinden buyik oldugu
icin, secilmis degiskenler arasinda uzun doénemli bir es biitiinlesme iligkisinin varhigindan soz
edilebilir. Bu bulgu analize devam edilebilmesi i¢in imkan tanimakta olup; biiylime ile enflasyon
oranlari, politika faizi ve reel kurlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhigin1 gostermektedir.

Analize devam etmeden 6nce modelle ilgili, degisen varyans, otokorelasyon ve model spesifikasyon
hatasi olup olmadigina iliskin diagnostik testler yapilmis, degiskenlere ait zaman yolu grafikleri ile
birlikte EKLER kisminda sunulmustur. Serilerin normal dagildigini1 gésteren Normallik Testi, Degisen
varyans sorunu olup olmadigini anlamak i¢cin ARCH Testi, otokorelasyon sorunu olup olmadigini
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anlamak icin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi, model spesifikasyon dogrulugu icin
Ramsey-Reset test yapilmistir. Bulgular modelimizin otokorelasyon, degisen varyans sorununun
olmadigini ve spesifikasyon hatasi icermedigini yani kurulan modelin spesifikasyonunun dogru
oldugunu gostermektedir.

Sekil 1:CUSUM Test

-10
-15

-20
25 30 35 40 45 50 55 &0

CusUM 5% Significance

Tahmin edilen modelin kararhliginin, yani yapisal degisme olup olmadiginin sinamasi icin CUSUM
testi yapilmis ve elde edilen gorsel sinama sonuglari Sekil 1’de sunulmustur. CUSUM testi sonucunda
modelin tahmin déneminde kararh oldugu, yani modeldeki tahmin katsayilarinin istikrarli oldugu
gorilmektedir.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Bulgulan (4, 4, 2, 1, 3)

DEGISKENLER KAT SAYI STANDART t-ISTATISTIGI OLASILIK

HATA
C 40.13589 11.43094 3.511164 0.0011
FAIZ -1.021928 0.378892 -2.697146 0.0101
REER 0.412189 0.271634 1.517445 0.1368
UFE 0.584651 0.359751 1.625156 0.1118
TUFE -1.578222 0.855885 -1.843964 0.0724
R?=0.738218
Diizeltilmis R?= 0.623289
D.W.=1.81
F istatistigi olasilik degeri= 0.000000

Tablo 6 incelendiginde uzun dénemde reel kur, iretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri ile bliylime arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusu degilken; politika faizi
ile bliyime arasinda istatistiki olarak anlaml ve negatif bir iliski s6z konusudur. Bu sonug ise uzun
doénemde politika faizini kullanarak TCMB’nin etkin bir para politikas1 uygulamasi ile biiylimeyi
etkileyebilecegi seklinde yorumlanabilir. Politika faizi ve biiylime arasindaki uzun dénemli negatif
iliskiler iktisat literatiirii incelendiginde farkli ¢alismalarda da bulgulanmistir; 6érnegin Oktar ve
Dalyanci (2012).

Uzun donemli iliskilerin varliginin tespit edilmesi, analizin ikinci asamasi olan kisa dénem iliskilerin
incelenmesi asamasina gecebilmek icin olanak saglamaktadir. Kisa donem iliskilerin ortaya konmasi
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icin Engle-Grager tarafindan gelistirilen Hata Diizeltme Modeli (ECM-Error Correction Model)
kullanilmistir.

Bliyiime ve secilmis degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerin incelenmesi icin gelistirilen model
su sekildedir (Narayan ve Narayan, 2005:431):

ASUE: - a0+ Yi-; @tiASUEwi+ Y1 ; ap; AFAIZ i +)7 1 a3 AREER vi + Y7L, aq;ATUFE vi+)/L; a5; AUFE «
i +a6 ECTe1+ & (6)

Modelde uzun dénem modeline ait elde edilen hata teriminin bir dénem gecikmeli degeri, degisken
olarak ilave edilmis olup ECTt10larak ifade edilmektedir. Tablo 7 ARDL modeli kullanilarak bulunan
kisa donem sonuclarini géstermektedir.

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Bulgulari

DEGISKENLER | KAT SAYI STANDART t-ISTATISTIGI OLASILIK
HATA
C 40.13589 8.552741 4.692752 0.0000
D(REER) 0.470629 0.110891 4.244084 0.0001
D(TUFE) -3.123814 0.704684 -4.432928 0.0001
D(TUFE(-1)) -1.156606 0.555791 -2.081007 0.0437
D(UFE) -1.664868 0.329989 5.045220 0.0000
D(FAIZ) -1.182087 0.339449 -3.482371 0.0012
CointEq(-1)* -0.865086 0.183394 -4.717097 0.0000
R2=0.705956
Diizeltilmis R?= 0.614476
D.W.=1.81
F istatistigi olasilik degeri= 0.000000

Tablo 7 incelendiginde hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu, kurulan modelin kararl bir dengeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Analiz
sonucunda REER degiskeni ile biiyiime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki
bulgulanmistir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ulusal paradaki asir1 degerlenmenin
biiylimeyi daraltici, asir1 deger kaybinin ise biliyiimeyi kolaylastiric1 etkisi ile aciklanabilir. Cogu
gelismekte olan tlilkede yiiksek biiyiime donemleri diisiik degerli para birimleri iligkilidir. Nitekim
Rodrik (2008) de gelismekte olan iilkelerde reel déviz kurunun deger kaybindaki artisin, ekonomik
biiylimeyi artirdigini bulgulamistir. Teorik anlamda reel déviz kurundaki artis, ticaret partnerlerinin
o tilkeden daha fazla ithalat yapmalarina dolayisiyla {ilkenin ihracatinin artmasina neden olur. Artan
ihracat ise milli geliri artirici bir etki dogurabilmektedir.

TUFE ve UFE degiskenlerinin biiyiime ile iliskileri incelendiginde ise literatiire uygun olarak negatif
ve istatistiki olarak anlaml bir iliski oldugunu géormekteyiz. Hem tiiketici enflasyonundaki hem de
tretici enflasyonundaki artislar biiylime iizerinde daraltici bir etki yaratabilir. Bu durum artan
fiyatlarin hem tiiketim talebini, hem de artan maliyetler kaynakl arzi baskilamasi sonucu azalan
efektif talebe bagh milli gelir azalislar ile agiklanabilir. Literatiirde enflasyon ve biiylime arasinda
negatif iliskiler oldugu sonucuna ulasan farkli calismalar da mevcuttur; Berber ve Artan (2004), Sarag
(2009), Telatar ve Abiyev (2010) bunlardan bir kagi olarak sayilabilir.
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FAIZ degiskeni ile bilyiime arasinda yine istatistiki olarak anlaml ve negatif bir iliskinin varhg s6z
konusudur. TCMB politika faizlerini artirdiginda azalan efektif talebe ve yatirimlara bagh olarak
biiylimenin ivme kaybetmesi s6z konusu olabilmektedir. Ya da politika faizindeki azalislarla
canlanan talep ve artan yatirimlar, iktisadi faaliyeti artirarak biliylimenin ivme kazanmasini
saglayabilir. Bu durumda TCMB etkin bir para politikasi ile biiylimeye yon verebilir denilebilir.
Literatiir incelendiginde faiz ve biiyiime arasinda negatif iliskinin varligin1 bulgulayan calismalar
mevcuttur. Ornegin; Ucak ve Sahan (2019), Bal (2020).

5.SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu ¢alisma 2006-2021 donemine ait ¢ceyreklik verilerden faydalanarak biiytime ile se¢ilmis makro
gostergeler olan faiz, enflasyon ve reel kur arasindaki iliskileri ARDL sinir testi ile incelemeyi
amaclamaktadir. Degiskenler ilgili literatiirii takiben se¢ilmis olup; bliyiimeyi temsilen sanayi tiretim
endeksi; enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksi ve liretici fiyat endeksi; faizi temsilen TCMB bir
haftalik repo ihale faiz oranlar olarak segilmistir. i1k olarak degiskenlere ait serilerin geleneksel
birim kok testlerinden olan ADF ve PP birimkok testleri ile LM yapisal kirillmali birim kok testi ile
duraganlik smamalari yapilmis, ardindan ARDL modeli kurularak degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisinin varhigi ile birlikte kisa ve uzun dénemli iligkiler ortaya konmustur.

Analiz bulgularina gére uzun dénemde politika faizi ve biiylime arasinda negatif ve istatistiki olarak
anlaml bir iliski s6z konusu iken; enflasyon, reel kur ve biiylime arasinda istatistiki agidan anlamh
bir iliski s6z konusu degildir. Bu bulgular para politikasinin etkin kullanilmasi ile uzun dénemde
biiylimeye etki edilebilecegi seklinde yorumlanabilir.

Kisa donemde ise; reel kur ve biliyiime arasinda analize esas donemde pozitif ve istatistiki olarak
anlaml iligskiler s6z konusu iken; politika faizi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi ile
biiylime arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli iliskiler elde edilmistir.

Politika faizi ve enflasyon ile biiylime arasinda gozlenen iligkiler iktisadi literatiiriin de 6ngérdiigi
sekildedir. Politika faizinde ve enflasyonda goézlenen artislar, efektif talebi baskilayarak biliyiime
lizerinde daraltic1 bir etkiye neden olurken; azalislar ise iktisadi faaliyetin canlanmasi ile efektif
talebi artirarak biliyiime iizerinde olumlu bir etki olusturabilmektedir. Ayrica faiz oranlar
yatirimlarin finansmani agisindan da bir maliyet unsuru olarak diisiintiliirse, artan/azalan faizlerin
yatirimlari azaltmak/artirmak yoluyla da biiylime tlizerinde negatif etkisi olabilmektedir. Ancak s6z
konusu bu etkilerin ortaya ¢ikmasi siiphesiz ki, kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasinin oldugu,
belirsizlik ve riskin yiliksek olmadigl bir ekonomik ortamda séz konusu olabilir. Bu noktadan
hareketle TCMB’nin kredibilitesini artirmasi politika faizinin etkinligini artirmada ve enflasyonla
miicadelede Kkilit noktay1 olusturmaktadir. Ayn1 zamanda analiz bulgulari politika faizinin hem kisa
hem uzun donemde biiylimeyi etkiledigine isaret etmektedir, dolayisiyla para politikasinin
etkinliginin artirmasi ile ayn1 zamanda biiyiimenin de iyilestirilebilecegi 6ngortilebilir.

Reel kur ve biiylime arasindaki iliskinin pozitif olarak bulgulanmasi ise, teorik olarak artan/azalan
kurun ihracat artislari/azalislar1 kanaliyla milli geliri artirarak/azaltarak ekonomik biiylimeyi
etkiledigi seklinde acgiklanabilir. Reel doviz kurlar1 ve biliyltime arasindaki iliskilerin, gelismekte olan
tilkelerde ve gelismis tilkelerde farkli oldugu literatiirde vurgulanmakla birlikte tartismali bir
konudur. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde s6z konusu etkinin goriilebilmesi her seyden 6nce
ithalat bagimhiliginin azaltilmasiyla miimkiin olacaktir. Kur artislarinin teorik olarak cari agik
tzerindeki bu iyilestirici etkisinin ortaya ¢ikabilmesi cari a¢ig1 kapatici etkisi olusabilmesi icin
marjinal ithalat egilimin diisiik olmasi 6nemlidir. Dolayisiyla kurun biiyiimeye olumlu etkisini
gorebilmek icin ithal egilimini azaltici, liretime yonelik, istihdami artirici politikalarin uygulanmasi
onem arz etmektedir. Sonu¢ olarak; gelismekte olan {lke ekonomilerinin biliyiime
performanslarindaki iyilesme, her seyden énce yapisal gelismelerle miimkiindiir ve yapisal sorunlar
¢ozlilmeden biliyltime performansi tek basina bir anlam ifade etmeyecektir diyebiliriz.
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EXTENDED ABSTRACT

A Limit Test Analyses on The Relationship of Selected Macro Indicators of Turkish Economy
and Economic Growth

1.Introduction

In the most general definition, economic growth is expressed as a definite and defined growth
forecast within the borders of the country. One of those that can grow economically is one of the last,
from increased control by increasing per capita income. Therefore, one of the main goals of the
economy is to achieve a sustainable growth momentum. It is a concept that attaches great importance
to firefighters, which is accepted as one of the success indicators of the macro economy in its speed
in economic growth. For the correct selection of the policies to be implemented, the macro
adjustments that are effective on growth should be analysed and analysed correctly. It does not work
and, it differs relatively. Growth is at the forefront with trainings and trainings throughout the
trainings, and they are trained by young students in education. It is hoped that this diary does not
contribute to the literature. For many years, Turkey could not get rid of the exchange rate, interest
rate, inflation spiral, and could not catch the growth trend. Currency-interest and inflation, which put
the economy together, are currently Turkey's most important economic problems. This is the main
motivation of the work economic that a country's economy cannot show with just these three
indicators. However, for the most important economies of countries like Turkey, your chance of
smallness, exchange rate and interest will be high due to small capital movements. So without waiting
to show how this growth has been affected in this way. Moving from this development, the study
examines the relationship between growth and reels, improvement, and policy interest rates with
the ARDL bounds test model. The basis of the research consists of a timeline belonging to 2006-2021.
The rest of the study; written literature, empirical analysis, evaluations in evaluation, and so on.

2. Data Set and Method

In this study, we plan to take advantage of 2006-2021 to examine growth and target macro indicators
such as interest, inflation and reel exchange rates with the ARDL limit test. The ones used in the
analysis of the relevant literature; industrial production representing growth; From the pretentious
display price and the ostentatious price; Representing the interest rate, the CBRT is related to a one-
month remarketing auction. Firstly, they have a short time with the ADF, PP and LM unit root tests,
which are the tests in the annual unit of the spherical series, then the long-term short periods with
the structure of their contacts between the ARDL models and the static boards.

3.Empirical Findings

According to the analysis, while there is a statistically significant relationship between growth and
growth in politics on a global scale; There is no statistical relationship between inflation, real
exchange rate and growth. With the use of this monetary policy, it can be interpreted as benefiting
from the long-term effect.

In a short time; while the analysis is essentially positive and statistically significant between real
exchange rate and growth; policy rate was statistically significant between price increase and price
increase and growth.

4.Discussion and Conclusion

Policy rate, inflation and growth are as predicted by the observed economic literature. The growth
observed in interest and inflation, by increasing the contractionary use over the effective use;
decreases, on the other hand, can have a positive effect on growth by increasing the effective demand
with the revival of economic activity. In addition, if the interest is considered as a cost financing for
the financing of investments, there may be growth over the reach of increasing/decreasing interests.
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But due to the emergence of said growth that, as with a high economy, and can be the center. The
formations that increase this credibility movement constitute the point in increasing the policy rate
and in the fight against inflation. At the same time, in the analysis plan, it can be predicted that the
growth may improve in terms of the signs that the policy will increase both in the short and short
term, and the general monetary policy will increase the course. With regard to the increase and
growth in the real exchange rate, economic growth can theoretically be explained as the
increase/decrease of national income through outward development/decrease of the
increasing/decreasing exchange rate. They are problems in terms of their real world and
developments, and they are topics that are talked about all over the world. In order for the said effect
to be seen all over the world like Turkey, it will be possible to provide shopping first. The car closure
effect, which can be a very good example of the Qur'an on the current account deficit. So it will be
suitable for the future. This should be noted; It is possible that existing country economies will
probably benefit from their growth performance before then. Growth without structural
fragmentation. It won't make any sense on its own.
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EK 1: Diagnostik Testler

Normallik Testi
9
Series: Residuals
8 Sample5 64
7 Observations 60
6 Mean 4.74e-15
5 Median 0.665426
4 Maximum 10.36398
Minimum -14.46170
3 Std. Dev. 4.732512
2 Skewness -0.704281
I III Kurtosis  3.954991
1
0 l l l l l l Jarque-Bera  7.240141
-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 Probability  0.026781E
Otokorelasyon; Breusch-Godfrey LM Testi
F-istatistigi 1.174250 Prob. F(5,36) 0.3408
Obs*R-squared 8.413294 Prob. Chi-Square(5) 0.1349
Ho= Otokorelasyon yok, Hi=Otokorelasyon var
Degisen Varyans; ARCH Testi
F-statistic 2.448640 Prob. F(1,57) 0.1232
Obs*R-squared 2.430161 | Prob. Chi-Square(1) 0.1190
Ho= Degisen varyans yok, Hi=Degisen varyans var
Model Spesifikasyonu; Ramsey RESET Test
Deger Df Olasilik
t-statistic 1.155377 40 0.2548
F-statistic 1.334897 (1,40) 0.2548
Likelihood ratio 1.969659 1 0.1605
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