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Oz

Reel doviz kuru, iilkeler arasindaki géreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi vermekte ve ekonomilerin rekabet
kabiliyetlerinin degerlendirilmesinde faydalanilan énemli bir makroekonomik géstergedir. Tiirk Ekonomisi’'nin son
zamanlarda tecriibe ettigi kur ataklarimin yarattigi belirsizlik ortamindan otiirii Tiirk Lirasy(TL) 'min degerini etkileyen
makro iktisadi degiskenleri ampirik olarak daha derinlemesine inceleme ihtiyact ortaya ¢ikmigtir. Calismada, Kamin-
Rogers reel doviz kuru modelinden faydalanilarak Tiirkiye igin reel doviz kuru endeksi iizerinde onemli role sahip makro
iktisadi faktorlerin kur iizerindeki asimetrik etkileri esik yapisal regresyon modeli ile incelenecektir. Tiirkiye Ekonomisi
icin kurulan asimetrik esik yapisal regresyon modeli toplam 34 ¢esit varyasyonda tahmin edilmis ve ampirik olarak en
basarili modelin bulgularina gore bes ¢eyrek onceki Tiirkiye faizlerinin %13.06 min iistiinde olmast durumunda
Tiirkiye de reel kurun belirleyicisi enflasyon olurken, yurtici faizlerinin%13.06 'min altinda olmasi durumunda biiyiime ve
yurtici faizler reel kurlarin iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmaktadwr: Bu bulgular iki noktada onemlidir. Ilk olarak
Tiirk Ekonomisi’'nde reel kurun dis finansal gostergelere ne denli bagimli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Asimetrik model
geregi farkli parametre degerleri tahmin edilmesi ile anlasilan, farkl rejimlerde reel kur iizerindeki anlaml etkilerin
biiyiime ile enflasyon arasinda gidip gelmesi, iizerinde durulmasi gereken ikinci sonugtur.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Faiz, Esik Regresyon Modeli, Tiirkiye Ekonomisi
Abstract

The real exchange rate provides insights into relative price or cost developments between countries and is an important
macroeconomic indicator for assessing economic competitiveness. Due to the uncertainty caused by recent currency
attacks in the Turkish Economy, there is a growing need to empirically examine the macroeconomic variables affecting
the value of the lira. This study utilizes the Kamin-Rogers real exchange rate model to investigate the asymmetric effects
of key macroeconomic factors on Turkey'’s real exchange rate index through a threshold structural regression model. The
asymmetric model, estimated in 34 variations, reveals that when Turkish interest rates exceed 13.06%, inflation becomes
the primary determinant of the real exchange rate. However, when interest rates are below this threshold, growth and
domestic interest rates have significant effects. These findings highlight two important points. first, the real exchange rate
in Turkey is heavily dependent on external financial indicators; second, the significant influence of growth and inflation
on the real exchange rate varies between different regimes, underscoring the dynamic relationship between these factors
in the Turkish economy.
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1. Giris

Reel doviz kuru, bir iilkenin para biriminin baska bir {ilkenin para birimi karsisindaki degerinin, enflasyon
diizeylerinin hesaba katilarak ayarlanmis hali olarak tanimlanabilir. Yani reel doviz kuru, nominal déviz kuru
ile iilkenin i¢inde bulundugu enflasyon diizeyi arasindaki farktir. Bu nedenle, reel doviz kuru, bir {ilkenin
ekonomik durumunu ve diger iilkelerle olan rekabet giiciinii belirlemede 6nemli bir role sahiptir. Enflasyon
etkisinden arindirilmis doviz kurlar1 birgok iktisadi dinamigin bir gostergesi ve belirleyicisidir. Ornegin, reel
doviz kuru, 6zellikle ihracat ve ithalat islemlerinde biiylik bir rol oynar. Bir iilkenin para birimi, ihracat yaptig1
tilkelerin para birimi karsisinda diigiik, ithalat yaptig1 iilkelerin para birimi karsisinda ise yiiksek degerde
oldugunda, iilkenin ihracati artar ve ithalati azalir. Bu da tilkenin ticaret agigini diisiiriir ve dis ticaret dengesini
saglar. Bu cergevede reel doviz kuru 6nemli bir politika araci olarak degerlendirilebilir. Ayrica, reel déviz kuru,
bir {ilkenin yatirim ortamini da etkiler. Yatirimcilar, bir iilkede yliksek enflasyonun oldugunu ve bu nedenle
para biriminin deger kaybettigini goriince, yatirim yapmaktan ¢ekinebilirler. Bu durum, yabanci yatirimcilarin
ilkeye girmesi ve yerli yatirimcilarin da {ilke i¢inde yatirim yapmasi konusunda giivensizlik yaratabilir.
Bununla birlikte, reel déviz kuru, bir {ilkenin ihracat sektdriiniin rekabet giiciini de etkiler. Eger bir {ilkenin
para birimi, diger iilkelerin para birimlerine kars1 deger kaybederse, iilkenin ihracatgilari, diger iilkelerdeki
benzer tiriinlere gore daha diisiik fiyatlar sunabilirler. Bu da iilkenin ihracatinin artmasina ve iilke ekonomisinin
biiyiimesine yardimci olur. Son olarak, reel déviz kuru yalnizca bir {ilkenin ticaret dengesi ve yatirim ortamint
etkilemekle kalmaz, ayni zamanda iilke i¢indeki fiyatlar1 da etkiler. Eger bir iilkenin para birimi deger
kaybederse, ithalat liriinlerinin fiyatlar artar, bu da enflasyonu artirabilir. Bu nedenle, reel doviz kuru, tilkelerin
para politikalarinin belirlenmesinde de onemli bir faktordiir. Sonug¢ olarak, reel déviz kuru, bir iilkenin
ekonomik durumunu ve diger lilkelerle olan rekabet giiciinii belirleyen 6nemli bir gostergedir.

Reel doviz kurunun yukarida tanimlanan islevlerinin yaninda gelismekte olan iilkelerin karsilagtiklar
ekonomik buhranlar dncesinde bir 6ncii gdsterge gibi uyarici oldugu da literatiirde belirtilmistir. Ornegin
Bicerano (2010)’da detaylica ele alindigi iizere doksanl yillarda ve 2000’li yillarin basinda ¢esitli iktisadi
krizler ile karsilasan Tiirkiye, Meksika ve Arjantin ekonomileri, buhranlarin yaganmasindan once ulusal para
birimlerinin reel doviz kurunu olusturan sepette yer alan para birimlerine karsi degerlendigi goriilmektedir. Bu
durum ilgili eserde ve literatiirde yasanan krizlerde etkili olan faktorlerin basinda gosterilmistir. Ug iilkenin de
yasadig1 ortak tecriibe, cesitli sermaye hareketleri sonucu iilke igine giren bol yabanci kaynak ile degerlenen
yerel para birimlerinin olusturdugu olumlu iktisadi atmosferi daha sonrasinda artan aramali ve tiiketim talebi
sonucu meydana gelen enflasyona kurban vermek olmustur (Bicerano, 2010, s.99-101).Bu cergevede
degerlendirildiginde Dornbusch ve Werner (1994), geleneksel neoklasik teze uygun, reel doviz kurundaki
deger kayiplarinin genisletici etkisi olduguyla uyumlu bir bakis agist sunar. Genel kabule gore, reel deger
kayiplari, tiiketim {iriinlere yonelik talebi artirarak ihracati1 ve ithalati tegvik eder, boylece toplam talebi artirir.
Ayni zamanda, reel deger kaybi, ihracat sektoriiniin biiylimesini tesvik ederek ve dolayisiyla ekonominin diga
acilmasini artirarak, bir {ilkenin siirdiiriilebilir biiylime i¢in daha biiyiik potansiyele sahip bir kalkinma yolu
izlemesine yardimci olabilir. Reel devaliiasyonun biiyiimeyi tesvik etmedeki faydasi asikar gibi goriinse de bu
gorlis ne oOnceki teorik arastirmalar ne de gercek tarihsel deneyimler tarafindan ayni sekilde
desteklenmemektedir. Ayrica reel bir devaliiasyon enflasyonist etkiler olmadan siirdiiriilebilse bile, bunun ¢ikt1
biiyiimesini artiracagi agik degildir. Onceki yillarda, devaliiasyonlarin ters yonlii etkileri olabilecegini gdsteren
Oonemli bir literatiir olugsmustur(Edwards, 1989; Morley, 1992). Bu noktada Kamin ve Rogers (2000) calismasi
odaklandig1 Meksika i¢in detayli bir ampirik analiz ortaya koymus ve reel doviz kuru endeksinde meydana
gelen diisiislerin (yerel paranin deger kaybetmesinin) yiiksek enflasyona ve iktisadi daralmaya neden oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Calismanin amaci Tiirkiye gibi 90’11 yillar iktisadi olarak cesitli zorluklarla gecirmis
bir baska gelismekte olan tilke olan Meksika i¢in faydalanilan Kamin ve Rogers (2000) reel déviz kuru modeli
gergevesinde Tiirkiye i¢cin 2004-2022 yillari arasinda reel doviz kurunun temel belirleyicileri arasindaki iligkiyi
dogrusal olmayan regresyon modelleri ile ortaya ¢ikarmaktir. Literatiirdeki diger ¢alismalarin 6nemli eksikligi
Tiirkiye gibi nispeten daha istikrarsiz ekonomileri incelerken dogrusal yontemlerden faydalanmig olmalaridir.
Burada son 18 yili kapsayan reel doviz kuru endeksi serisi igin esik regresyon modeli yontemi ile rejim
degisimi dinamigi ve Fourier fonksiyonlar1 ile yapisal degisim dinamigi birlikte dikkate alinarak parametre
tahminleri yapilmistir. Bylece ampirik ¢ercevede dogrusal olmayan zaman serisi dinamiklerinin Tiirkiye gibi
ekonomiler igin saglikli sonuglar elde etmede ne kadar onemli olduguna dair ekonometrik kanitlar
sunulmustur.

Calismanin takip eden bdliimiinde reel doviz kurunun olusumunu agiklamaya yonelik gelistirilen iki 6nemli
kurama deginilmistir. ikinci béliimde ise Tiirkiye i¢in reel doviz kuru iizerine gerceklestirilen giincel calismalar
ele alinmugtir. Ugiincii boliimde ise bu ¢alisma icin olusturulan modeller ve faydalanilan degiskenler detaylica
izah edilmistir. Dordiincli bolimde ise ampirik uygulama anlatilmis ve elde edilen bulgular detaylica
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aciklanmistir. Son bdliimde ise elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmis ve gesitli politika onerilerinde
bulunulmustur.

2. Kuramsal Cerceve

Reel doviz kurunun belirlenmesi iizerine gelistirilen kuramsal iktisat literatiirde iki Onemli teoriden
(yaklasimdan) bahsedilebilir. Bunlardan ilki Cassel (1918) c¢alismasinda temelleri atilan satin alma giicii
paritesi (SAGP) teorisi popiiler teorilerden biridir. Satin alma giicii paritesi teorisi diinyada benzer mallarin
benzer fiyatlardan satimas: ilkesini temel almaktadir. Bir bagka deyisle doviz kuru diinyadaki fiyat
farklilasmalarini ortadan kaldiracak sekilde uyarlanmalidir. Satin alma giicii paritesi teorisi, bir iilkenin para
biriminin degerini, o iilkenin ve diger iilkelerin mal ve hizmetlerin fiyatlar1 arasindaki iliskiye dayandirir.
Temel 6nerme, iki tilkenin ayn1 mal ve hizmetler i¢in farkl fiyatlarla islem gérmesi durumunda, para birimleri
arasindaki degisim oranmin, bu fiyat farkliliklarinin yansimasi olarak degisecegidir. Ornegin, varsayalim ki
Bir iilkede bir mal 10 birim para birimiyle satilirken, diger iilkede ayn1 mal 5 birim para birimiyle satiliyor. Bu
durumda, SAGP teorisi, bu 6rnekteki gibi bir malin satin alma giicii paritesinin, 2 (10 birim / 5 birim) oldugunu
onerir. Eger iki iilkenin para birimleri arasindaki doviz kuru bu pariteye yakinsa, SAGP teorisine gore reel
doviz kurunda bir denge olur. SAGP teorisi, reel doviz kurunun belirlenmesinde birgok faktdriin etkisi altinda
oldugu karmasik bir diinyay1 basitlestirmeye calisir. Ancak pratikte tam olarak gecerli olmadig1r durumlar
vardir. Bunun nedenleri arasinda ulasim maliyetleri, ticaret engelleri, farkli mallarin kalitesi ve yerel talep
faktorleri gibi etkenler bulunmaktadir. Bu nedenle, Satin alma giicii paritesi (Purchasing Power Parity, PPP)
teorisi genellikle reel doviz kurunu belirlemek i¢in tek basina kullanilmaz, ancak ekonomik analizlerde ve
doviz kuru tahminlerinde bir referans noktasi olarak kullanilabilir (Aslan ve Kanbur, 2007, s.14-17).

Ikinci olarak, Balassa (1964) ve Samuelson (1964)¢aligmalarmi takiben Balassa-Samuelson etkisi ismi ile
anilan, 6ziinde David Ricardo’nun ekonomik biiyiime ile birlikte ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin
ticarete konu olan mallara gore daha fazla artacagi hipotezine dayanan ve iiretkenligi baz alan doviz kuru
yaklasimi dikkatlerden kagmamalidir. Bu teoriye gore zengin iilkeler daha iiretken olduklarindan daha degerli
paraya sahip olmaktadirlar. ki iktisatginin yaklasimini birbirinden bagimsiz bir sekilde ele alacak olursak,
Balassa’ya gore bir iilkenin verimliliginin arttiginda, o iilkenin reel geliri yiikselme egiliminde olacaktir.
Verimlilik artig1, 6zellikle iiretim sektoriinde, daha fazla mal ve hizmet {iretimine yol agar ve bu da ekonomik
biiylimeyi tetikler. Bu ekonomik biiyiime, iilkedeki iscilerin reel gelirini artirir. Yani, iilkenin i¢indeki mallar
ve hizmetler daha pahal1 hale gelir. Samuelson ise, bir iilkedeki ticret artiglarinin, 6zellikle reel sektordeki ticret
artislarinin, doviz kurlarin yiikselten bir etkisi oldugunu iddia eder. Daha yiiksek iicretler, mallarin {iretim
maliyetlerini artirir ve bu da mallarin fiyatlarinin artmasina yol agar. Ancak, bu yiiksek fiyat artislari, 6zellikle
verimlilik artisinin oldugu sektorlerdeki fiyatlar1 daha fazla etkiler. Sonug olarak, bir {ilkenin reel geliri artsa
bile, bu artisin ihracat mallarinin fiyatlarini yiikselttigi goriiliir. Balassa-Samuelson etkisi, doviz kurlar
iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Yukarida bahsedilen etkiler, reel ekonomide ve dolayisiyla iiretimde
verimlilik artig1 yakalayan {ilkelerin ihracatinin daha pahali hale gelmesine ve ithalatin daha cazip hale
gelmesine neden olur. Sonug olarak, bu etkilerden mustarip ekonomilerin ticaret dengesi olumsuz etkilenir ve
doviz kuru asagi yonlii bir baskiya tabi tutulur. Balassa-Samuelson etkisi, ekonomik politika yapicilart igin
onemlidir ¢linkli doviz kuru hareketlerinin ardindaki faktorleri anlamalarma yardimei olur. Bir iilkenin doviz
kuru politikalar1, bu etkiyi dikkate alarak belirlenmelidir. Ozellikle, merkez bankalari, déviz kuru
dalgalanmalarinin ekonomik biiyiime ve ticaret dengesi lizerindeki etkilerini izlemelidir. Sonu¢ olarak,
Balassa-Samuelson etkisi, ekonomik biiyiime ile doviz kuru arasindaki karmasgik iligkiyi agiklayan énemli bir
teoridir. Bu etkiyi anlamak, uluslararasi ekonomik iligkileri ve doviz kuru hareketlerini tahmin etmek i¢in
onemlidir. Politika yapicilari, bu etkiyi dikkate alarak ekonomik politikalarini olusturmali ve finansal
piyasalar1 yakindan takip etmelidir.

Ampirik ¢aligmalar agisindan reel déviz kurunun belirlenmesi konusunda model 6nerisi Kamin ve Rogers
(2000) tarafindan yapilmigtir. Kur olusumu ardindaki iktisadi aktarim mekanizmalarinin ve iktisadi ajanlarin
davranis kaliplarinin anlamanin 6tesinde yerel para birimin goreli degeri ile iktisadi biiyliime arsindaki iligki
doksanli yillar1 krizlerle gegiren gelismekte olan ekonomiler igin daha énemli hale gelmigtir. Meksika'nin
doksanli yillarda tecriibe ettigi ekonomik krizlerin ardindan bir¢ok Latin Amerika iilkesi gibi Meksika ekonomi
otoriteleri doviz kuru ilizerinden (doviz kuru ¢apasi) stabil bir iktisadi biiylime saglamay1 amaglayan politikalar
uygulamiglardir. Bu tarz politikalar, iktisadi toparlanmay1 hizlandirmak amaci ile uygulanan genisletici para
ve maliye politikalar1 ile birlesince Latin Amerika {ilkeleri degerlenen para birimlerine takip eden cari agik
problemi ile karsilagsmislardir. Ayrica dis sermaye akimlarinin devamliligini saglamak amaci ile faizlerin

(Adanur Aklan, 2004, 5.275-279). Kamin ve Rogers (2000) ¢aligmasinda arastirmacilar Meksika i¢in reel doviz
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kurlarimi temel alan bir politika anlayist ile siirdiiriilebilir bir biiyliime elde edilip edilemeyecegini aragtirmak
istemigler ve bu amacla birgok iktisadi model onermislerdir. Bu modellerden biri reel déviz kuru igin
olusturulan ve asagidaki gibi ifade edilen modeldir:

rer = a,iY% + aym + azY (1)

Burada rer reel déviz kurunu, iYS yurt dis1 (Amerikan) faizini,  enflasyonu ve Y reel geliri gdstermektedir.
Modelin 6ngdrdiigli beklentilere gore, yurt dis1 faizlerinde, Meksika’da tecriibe edilen enflasyonda ve yine
Meksika’nin gelirindeki artis reel doviz kurunu arttirmakta, bir baska ifade ile Meksika Peso’sunun degerini
diger paralara kars1 diistirmektedir.

3. Literatiir

Reel doviz kurunun belirleyici unsurlart ve mekanizmalart konusunda ortaya konan temel teorilerin
incelenmesinin ardindan Tiirkiye ekonomisi {izerine gerceklestirilen giincel ¢aligsmalara deginilmelidir. Bu
caligmada reel doviz kurunun makro ekonomideki yeri olabildigince genis gercevede ele alinmasi arzu edilse
de literatiir ve hatta kuramlar dogrudan reel doviz kurlarinin iktisadi performans tizerindeki etkisine
yogunlasmaktadir. flgili calismalarda ve kuramlarda performans, her ne kadar tartismali bir konu olsa da
dogrudan iktisadi biiyiime ile biitiinlestirilmektedir. Bu g¢erceveden bakildiginda giincel literatiirde sunulan
bulgulara gore Tiirkiye'de reel doviz kurlart ile ekonomik performans arasindaki iliski karmasik ve gesitlidir.
Buna gore ilk olarak Kumcu ve Kumcu (1991) 1975-1985 yillar1 arasini incelemis ve kur degerlenmesi
konusunu ticaret cer¢evesinden degerlendirmislerdir. Bulgulara gore ihra¢ edilebilir tirtinlerin goreli yurtici
fiyatlariin gergek¢i doviz kurlarn aracilifiyla rekabetci tutulamamasinin, ihracati tesvik programlarinin
basarisin1 ve dolayisiyla ihracat¢ilarin performansini sinirladigini géstermektedir. Boylelikle kur politikalar
ile bliylime desteklenememektedir. Asikoglu ve Uctum (1992) c¢alismasi ise dogrudan bir ampirik analiz
icermemesine ragmen 1980 sonrasi liberalizasyon donemi dncesi ve sonrasi i¢in kur hareketlerini irdelemis ve
nihayetinde doviz kuru politikasinin birincil gorevinin, disa yonelimin devam etmesi i¢in gilivenilir ve
siirdiiriilebilir sekilde planlanip uygulanmasinin gerektigi vurgulanmistir. Bu da en iyi sekilde reel kurun asir
degerlenmesinin 6nlenmesi ve yatirim politikasi da dahil olmak iizere ekonomi politikalarinin i¢ tutarliliginin
saglanmasiyla basarilabilir olacagi ifade edilmistir. Agénor, McDermott ve Uger (1997) calismasi ise
literatiirde siklikla kullanilan dogrusal Vektor Otoregresif Modellerden (Vektor Autoregression, VAR) Tiirkiye
icin faydalanan ilk ¢aligmadir. Caligmanin bulgularina goére kamu harcamalarina yonelik pozitif soklar reel
doviz kurunun gegici olarak degerlenmesine yol acarken, reel doviz kuru, sermaye akislarinin yani sira faiz
oranindaki artiglara da 6nemli 6l¢iide ve beklenen yonde ani azalarak tepki vermektedir. Doroodian, Jung ve
Yiicel (2002) calismasinda ise Tiirkiye Ekonomisi i¢in bir denge reel kur diizeyi tahmin edilmis ve ger¢ceklesen
gercek reel kur degerleri ile bir kiyaslamasi yapilmistir. Boylece Tiirkiye’nin dis rekabet giicii anlagilmak
istenmigtir. Elde edilen bulgulara gore, reel efektif doviz kuru 1989'un ikinci ¢eyreginden dnce diisiik degerli
olmasina ve 1989'un ikinci c¢eyregi ile 1994 arasinda ¢ogunlukla asir1 degerli olmasina ragmen, bu yanlig
ayarlamalarin uzun vadede diizeldigi, kurun denge seviyesine yaklastigi gosterilmektedir. Berument ve
Pasaogullar1 (2003) ve Berument ve Dinger (2004) ¢alismalari, Kamin ve Rogers (2000) ¢alismasina 6nemli
atiflarda bulunarak ¢alismadakine benzer dogrusal VAR analizden faydalanmislar; artan doviz kuru riskinin
Tiirkiye'de daha diisiik ¢ikt1 ve daha yiiksek enflasyona neden oldugunu, bir baska ifade ile reel déviz kuru
artiginin Tiirkiye ekonomisi i¢in daraltict ve enflasyonist oldugunu bulmuslardir. Kandil, Berument ve Dinger
(2007) calismasi ise farkli bir ampirik analiz tasarimi ile reel doviz kurunu incelemis ve kur degerlenmesini
beklenen ve beklenmeyen olarak iki durumda inceleyebilmislerdir. Buna gore beklenen doviz kuru
degerlenmesinin 6nemli olumsuz etkileri vardir; reel ¢ikt1 biiyiimesini, yatirim ve ihracat talebini daraltirken
fiyat enflasyonunu yiikseltir. Beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalari, ihracat biiylimesindeki artigsa ragmen,
cikt1 biiylimesini ve 6zel tiiketim ve yatirim bilylimesini daraltmada beklenmeyen deger kaybinin 6nemini
vurgulayan asimetrik etkilere sahiptir. Berument, Denaux ve Yal¢in (2012) ¢aligsmasinda ise giincel bir yontem
olan isaret kisith VAR modellerinden faydalanilmis ve yontemin imkan verdigi dogrultuda doéviz kuru
hareketlerinin kaynaklari modellenebilmistir. Calismada elde edilen bulgular, d6viz kuru hareketlerinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerinin, doviz kurundaki sokun kaynagina bagh olarak farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Genisletici bir para politikasi sokundan kaynaklanan kur deger kaybi daha
diisiik faiz oram1 ve daha yiiksek likidite ile iliskilendirilirse, kur deger kaybinin ekonomi iizerindeki etkisi
genisletici olmaktadir. Ote yandan, portfdy tercihi dagilimindan kaynaklanan kur deger kaybi daha diisiik ¢ikt1
ve likidite ile iliskilendirilirse, kur deger kaybinin ekonomi iizerindeki etkisi daralticidir. Giilay ve Pazarlioglu
(2016) calismasi ise kur degisimi iizerine gergeklestirilen ampirik ¢aligmalar1 Tiirkiye’nin en bilyiik ithalat
kalemlerinden birini olusturan petrol fiyatlar1 ile genisleterek dnemli bulgulara erigsmislerdir. Buna goére 1994
yilinda tespit edilen yapisal kirilma dikkate alindiginda biiylime ile reel doviz kurlar1 arasinda anlamli bir
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biitiinlesme iligkisi mevcuttur ve bu iki gosterge arasindaki iligki negatiftir. Ebghaei (2020) calismasinda ise
1981'den 2017'ye kadar reel doviz kurunun Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesi {izerinde negatif bir etkisi
oldugunu bulunmustur. Caligmada ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesinin iiretimi artirmadigi, ancak
disa acik tiretim yapist nedeniyle ithalat fiyatlarim1 ve dolayisiyla enflasyonu artirdigi vurgulanmis ve reel
doviz kurunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin biiyiik dl¢iide iilkenin dis ticaretteki konumuna bagh
oldugu yorumu yapilmistir. Karahan (2020) ¢alismasinda ise Tiirkiye nin 2002 yilindan bu yana déviz kurunu
serbest dalgalanmaya birakarak, para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejimini uyguladigi belirtilmis.
2002-2019 yillar1 arasinda geyreklik veriler kullanilarak gerceklestirilen bir dizi dogrusal ampirik analiz
neticesinde, doviz kurlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir nedensellik iligskisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Caligma politika ¢ikarimlar1 agisindan, Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimi altinda bile hem
fiyat hem de d6viz kuru istikrarinin birlikte saglanmasi gerektigini vurgulamistir. Genel olarak, iliski karmagik
olsa da ¢ogu calisma reel doviz kuru dalgalanmalarinin ozellikle kisa vadede Tiirkiye'deki ekonomik
performans {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bulmustur. Déviz kuru istikrar1 ve yonetimi Tiirkiye'de
stirdiiriilebilir bitylime i¢in ¢ok 6nemli goriinmektedir. Politika yapicilar, uzun vadeli ekonomik performansi
desteklemek i¢in mali ve finansal reformlar, liretimin yeniden yapilandirilmas: ve egitim yoluyla Tiirkiye
Ekonomisini giiclendirmeyi hedeflemelidir.

4. Yontem ve Veri Seti

Kamin ve Rogers reel kur modeli gelismekte olan bir iilke i¢in ortaya atildigindan Tiirkiye ekonomisi verileri
ile de ampirik olarak tahmin edilmek istenmis ve Model (1)’e dayanarak asagidaki ekonometrik model
olusturulmustur:

rdk; =y + yit + vaenfr + y3gsyhe + yausfi + ystrfi + & 2)

Modelde yer alan zaman serisi tipindeki degiskenlerin agiklamalar1 ve verilerin kaynaklar1 Tablo 1’de
sunulmustur. Orijinal modelden farkli olarak yurt disi faizlerinin yan1 sira Tiirkiye faizlerini temsil eden ve
caligmada Onerildigi sekilde tanimlanan trf; degiskeni modele dahil edilmistir. Caligmanin ampirik agidan
literatiire katkisi ilgili modeli dogrusal bir ¢ercevede degil bir yapisal esik regresyon modeli bicimde tahmin
ederek reel doviz kuruna etki eden asimetrik etkileri ortaya ¢ikarmak olacaktir. Bu baglamda, Model (2)
asagidaki gibi bir esik regresyon modeli olarak ifade edilebilir:

_ (V10 T Y11t + vizenfi + vi3gsyhe + v1ausfe + vastrfe + &1¢
rdk; = 3)
Y20 + Y21t + Vazenfi + V239Syhe + Voausfe + vastrfe + €3¢

eger hi_q <t Ty ={V10,¥11, Y12, Y13, Y14, Y15}
eger he_q 21 Ty ={y20,Y21,Y22, V23 Y24, V25}

Burada, h;_, esik degisken,7 esik degiskene ait esik deger, I birinci rejime ait parametreler vektorii ve I, ise
ikinci rejime ait parametreler vektoriidiir. Esik degisken, agiklayici degiskenlerden biri ve bagimli degiskenin
kendisi olabilir. d ise erteleme parametresidir. Esik degisken bir degiskenin (bagimli degisken harig) cari
donemi olabildigi gibi gegmis donemi de olabilir. Bu ¢alismada maksimum erteleme degeri 6 ¢eyrek olarak
belirlenmis ve ideal esik modelin segimi veriye birakilarak potansiyel 34 modelden rdk,’deki degisimi en iyi
aciklayan model secilmistir.

Tablo 1. Cahismada Kullanilan DegiskenlerDegisken

Tanim Kaynak
rdk; Tiife Bazli Reel Doviz Kuru Endeksi Yillik Degisim TCMB EVDS"
enf; TUFE bazl1 Yillik Enflasyon TCMB EVDS*
gsyh Reel GSYH Yillik Biiyiimesi (Degisimi) TCMB EVDS*
trf; 3 Aylik Hazine Bonosu Faizi Investing.com Veri Tabam
usf; 3 Aylik Hazine Bonosu Faizi ST. LOUIS FED FRED™
* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
** Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data
Tiim seriler 2004 — 2022 yillar1 i¢in ¢eyreklik (liger aylik) olarak elde edilmistir.
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5. Ampirik Bulgular

Ampirik ¢aligmanin ilk agamasinda incelenen modeller icin ele alinan degiskenlerin duraganlik analizleri
gerceklestirilmis ve sonuclar Tablo 2’de sunulmustur. Burada dogrusal sinamalardan Dickey ve Fuller (1981),
asimetrik (esik) sinamalardan Caner ve Hansen (2001) ve Fourier birim kok testi olan Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010) yontemlerinden faydalanilmistir. Sonuglar agik¢a gostermektedir ki dogrusal ve dogrusal
olmayan birim kdék sinamalar1 oldukga farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Buna gére, 6rnegin enflasyon serisi
dogrusal birim kok sinamalarina gére duragan bulunamazken asimetrik birim kok sinamalarina gore duragan
oldugu tespit edilmistir. Benzer bir durum Tiirkiye faizlerini temsil eden degisken i¢in de gecerlidir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde esik regresyon modelleri tahmin edileceginden burada esik birim kok testi
olan Caner ve Hansen (2001) sinamasinin sonuglart dikkate alinmalidir.

Tablo 2. Orneklemin Tamamu i¢in Birim K6k Sinamasi Sonuclari

T Ty Tt HRyr "Ryt tFADE
-2.851™" -3.246™ 4,797 50.223™" -4.214"
rdk, 124.58™ (4)
(4) (4) (4) 3) (4) [1]
1.389 1.083 27511 12.296 -3.255
enf; -0.811 (2)
(3) (3) 3) (6) (1) [1]
. 21,942 -3.314™ -3.2714" 32.338™" 29.531™" -5.199™"
gsyh
(4) (4) (4) 3) (3) ) [2]
-0.159 -1.564 17.876™" 18.632™ -3.580
trf, -1.564 (6)
(%) (5) (3) 3) 3) 1]
-1.408 -2.815" 62.595™" 65.725"" -3.370
usf, -2.224 (3)
(4) (3) (3) (4) 4) 1]

Not: Parantez igindeki degerler otoregresif gecikme degerlerini ifade ederken, koseli parantez igindeki
degerler Fourier frekans degerini gostermektedir. Maksimum gecikme 6 olarak segilmigtir. *,** *** girasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kok yokluk hipotezlerinin reddedilebildigi test istatistiklerini
gostermektedir. u ve T ise sirasiyla sabit, sabit+trend iceren modellerden elde edilen test istatistiklerini temsil
eder.

Oncelikle Kamin ve Rogers (2000) calismasinda literatiire katilan modelin ilk hali olan, sadece yurt dis1 faiz
serisini iceren esik regresyon modeli parametreleri tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3°te verilmistir. Tahmin
sonuclarina gore Tiirkiye igin reel doviz kurunu en iyi agiklayan model, esik degiskenin dort ¢eyrek onceki
yurt dist faizlerin (usf;_,) oldugu modeldir. Bu modelin agiklama giicii (R? degeri) diisiik oldugundan
parametre tahminleri yorumlanmaya deger bulunmamis ve yurt i¢i faizleri ile genigletilmis modelin
parametreleri tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. Esik Regresyon Modeli Parametre Tahminleri

sabit trend enf, gsyh; usf; R? F
Rejim1
usf,_, |14.288 - -0.214 -0.997 7.386 0.40 4.638
< 0.26 {(0.088) 0.194(0.319) (0.089) (0.026) (0.000) (0.000)
35 Gozlem
Rejim2 5.625 0.054 -1.574 -0.182 3.601
(0.325) (0.721) (0.003) (0.610) (0.068)
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usfi_s4
>0.26

37 Gozlem

Degiskenler siitunundaki degerlerin altinda yer alan parantez igindeki sayilar, ilgili degiskene ait parametre
tahminin t istatistigi olasilik degeridir (p-value, p-degeri). Koyu punto, istatistiki olarak anlamli bulunan
parametre tahminlerini gostermektedir.

Tablo 4. Genisletilmis Esik Regresyon Modeli Parametre Tahminleri

sabit trend enf; gsyh, usf; trf; R? F
RejimL 0.432 2.612 7.178
trf,_s < 13.06 41.936 - -1.389 -1.628 - -0.610 057 -
(0.000) |@©.011) [(0.020)  |(0.004) |(0.247) |(0.270) (0.000)
42 Gozlem
Rejimz 0.275 0.052 2.336
trfos > 13.06 -37.835 |-0.149 - - - 2.875
(0.000) (0.122) |©.002) |(0.721) |(0.054) |(0.000)
29 Gozlem
Degiskenler siitunundaki degerlerin altinda yer alan parantez i¢indeki sayilar, ilgili degiskene ait parametre
tahminin t istatistigi olasilik degeridir (p-value, p-degeri). Koyu punto, istatistiki olarak anlamli bulunan
parametre tahminlerini gostermektedir.

Genisletilmis modelin parametre tahminlerine gore reel déviz kurunu en iyi agiklayan modelin esik degiskeni
bes ¢eyrek oOnceki yurtici faiz oranlart olan model oldugu bulunmustur. Modele yurti¢i faiz oranlarmin
eklenmesi ile agiklama giicii %40’tan ancak %57’ye ¢ikarilabilmistir. Bu seviye de yetersiz oldugundan,
bagimli degisken reel doviz kuru endekisinin yillik degisiminin Sekil 1°de goriilebilen zaman serisi patikast
incelenmis, serinin yillar1 kapsayan bir dalgalanma hareketine sahip oldugu goriilmiistiir. Son tahmin edilen
modelin ortaya koydugu reel kur degisimi tahmin degeri ile gercek degerlerin zaman serisi grafigi
incelendiginde ise tahmin degerlerinin seriyi saglikl1 bir bigimde temsil edemedigi goriilmektedir.

Sekil 1. Genisletilmis Esik Regresyon Modelinden r/d\kt Tahmini

30
20

10

NN N N N N N N NN N N N NN LD N NN

ARSI S A RN U RS SN SN AN R N BN SN RN U, B S
S P A AR AT R AR AR AR AR AT AR P AP PR

—— Reel Doviz Kuru Tahmin Degeri
— Reel Déviz Kuru

Reel kur serisindeki degisimi ifade eden bagimli degiskende gozlenen dalgalanma etkisini en iyi sekilde
modelde temsil edecek unsurun Fourier dalga fonksiyonu olduguna kanaat getirilmis ve bu baglamda
deterministtik Fourier siniis ve kosiniis fonksiyonlart modele dahil edilmistir. Bagimli degiskendeki sabit,
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trend, mevsimsel etki veya uzun aralikli konveksiyonel dalgalanma seklinde goriilebilen deterministtik
hareketlerin modellenmesi iktisadi degiskenler arasindaki gergek ilisiklinin saglikli bir sekilde tahmin
edilebilmesi i¢in elzemdir. Yeni model asagidaki gibi kurulmus ve parametre tahminleri Tablo 5’te
sunulmustur:

. (27Kt 2mKt
Y10 +y11t+p1151n< T )+plzcos< 7 )

rdk, =47 Yizenfe + V13gsyhe + viausfe + vistrfe + e
t _ (2mKkt 2Kt
Y20 t V21t + P21 sm( T )+p22 cos( 7 )

L|‘V22€7’lft + V239SYhi + VaaUsft + Vastrfe + &3

4

eger he_q <t Ty ={p11,p12,Y10 Y11, Y12, Y13, Y14, Y15}
eger he_q =7 Ty =1{p21,022, Y20, V21, V22, V23, Y24, Y25}

Tablo 5. Fourier - Esik Regresyon Modeli Parametre Tahminleri

sabit | trend | sin(2kmt/T) | cos(2knt/T) | enf; | gsyh; | usf; | trf; | R? F

Rejim1
2{3—86 32.527 |-0.490 |-6.768 2.295 0.089 |.1.498 |1.769 |.0.849
42 " |(0.000) |(0.000) |(0.002) (0.095) (0.149) |(0.003) |(0.317) |(0.040)
Gozlem

0.74 10.635
Rejim2 (0.000)
Z€t§506 -12.588|.0.190 |[-15.605 -3.171 0507 |-0.046 |-0.275 |-0.856
2‘9 " |(0.327) |(0.001) |(0.000) (0.014) (0.000) ((0.676) |(0.755) |(0.299)
Gozlem
Degiskenler siitunundaki degerlerin altinda yer alan parantez i¢indeki sayilar, ilgili degiskene ait parametre
tahminin t istatistigi olasilik degeridir (p-value, p-degeri). Koyu punto, istatistiki olarak anlamli bulunan
parametre tahminlerini gostermektedir.

Sekil 2. Fourier - Esik Regresyon Modelinden rdk, Tahmini

30

— — —_ —_ — —_ — — — — ey —

= -~ = - o =3 = . 3 - = = i~ =3 =
< < = = = =) = = = = — = = = = =
= = ~ = ~ ~ ~ = ~ = ~ ~; ~ IS ~; IS

3‘1'30‘}
3()3
Ay, I

Reel DOviz Kuru
Reel DOviz Kuru Tahmin Degerleri

Tablo 5’te raporlanan parametre tahmin degerlerine gore Fourier dalga fonksiyonunu temsil eden siniis ve
kosiniis degiskenlerine ait parametre tahminlerinin tamami istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica
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modelin agiklama giicii %74’ e kadar ¢ikmus ve F istatistigi beklendigi gibi modelin tamaminin istatistiki olarak
anlamli oldugunu isaret etmistir. Modelin ortaya koydugu reel doviz kuru endekisinin yillik degisiminin tahmin
degerleri ile gercek degerlerinin zaman serisi grafigi Sekil 2’de goriilmektedir. Diger modellerle
kargilastirildiginda (Sekil 1°de sunulan sonuglar ile) Fourier dalga fonksiyonlari ile genisletilmis regresyon
modelinin gozlenen reel kur degerlerindeki degisimi daha iyi temsil ettigi goriilebilir.

6. Tartisma ve Sonug

Bulgular1 yorumlamadan 6nce orijinal modelde kullanilan bagimli degisken ile bu ¢aligmadaki uygulamada
kullanilan bagimli degisken arasindaki farka dikkat ¢gekmek gerekir. Orijinal modelde dogrudan reel déviz kuru
kullanilmistir. Ancak bu calismada reel doviz kuru endeksi kullanilmistir. Iki seri arasindaki en dnemli fark
reel doviz kuru artarken yerel para birimi deger kaybetmektedir ancak reel doviz kuru endeksinin artmasi yerel
para biriminin deger kazanmasi anlamina gelir. Tiim parametre tahminlerini bu husus dikkate alinarak
yorumlanmalidir. Kamin ve Rogers yaklagiminin ortaya koydugu beklentiye gore enflasyon, yurt dis1 faiz ve
gelirde meydana gelecek artislar yerel paray1 degersizlestirmeli, reel d6viz kuru endeksini diisiirmelidir.

Incelenen kuramsal modeli Tiirkiye igin en dogru yansitan, agiklama giicii en yiiksek olan Fourier Esik
Regresyon parametre tahminleri degerlendirildiginde, diisiik faiz rejiminde reel kurlar tizerinde sadece gelirin
ve yurti¢i faizlerin anlamli etkisinin mevcut oldugu goriilmektedir. Diisiik faiz rejiminde gelirin Lira tizerindeki
etkisi negatifidir. Buna gore, gelirin biiyiimesi reel doviz kuru endeksini negatif etkilemekte ve bu durum Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. 2004-2022 yillari i¢in diisiik faiz rejiminde tilke riskinin diisiik
olmasi sermaye girislerini artirdigindan biiylimeyi olumlu etkilemesi beklenir. Tiirkiye i¢in gelirin artmasi ile
Tiirk Lirasi’nin deger kaybediyor olmasinin birgok sebebi olabilir. Oncelikle reel déviz kuru endeksi 30’dan
fazla iilkeye yapilan dis ticaret lizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla burada ilgili donemde ele alinan
tilkelerin fiyat degisimleri ve ilgili iilkelere yapilan dis ticaret hacminin seyri biiytime ile reel kurlar arasindaki
negatif etkiye sebep olmus olabilir.

Diisiik faiz rejiminde tespit edilen bir diger dnemli bulgu yurtici faiz oranlarinin %1 artmasinin reel déviz kuru
degisimini %0.85 azaltiyor olmasidir. Bir 6nceki durumla birlikte burada géz oniine alinmasi gereken konu ise
artis gostermesine ragmen faizler eger enflasyon orani altinda kaliyor ise yani reel faiz (-) ise yapilan faiz artis1
pivasa tarafindan yeterli goriilmez, {lilkeden hizla ¢ikan sermaye ile TL deger kaybetmis olabilir. Ayrica
modelde kullanilan Devlet I¢ Borglanma Seneti (DIBS) faizlerinin yiikseltilmesi devletin acil finansmana
ihtiyac1 oldugu ve durumun pek olumlu olmadigi izlenimini de yaratarak sermaye kagisi artirabilir ve bu
durum da TL’nin deger kayb ile sonuglanir. Son olarak bes ¢eyrek dnceki Tiirkiye faizleri %13.06 nm tistiinde
gercgeklesirse, bir bagka ifade ile yiiksek faiz rejiminde sadece enflasyon reel doviz kurlarimi istatistiki olarak
anlamli bir bi¢cimde etkileyebilmekte, enflasyon %!l arttiginda reel doviz kurlarindaki degisim %0.5
artmaktadir. Bu gibi donemlerde Tiirkiye’nin ihracat fiyatlar1 diger partner iilkelere gérece daha ucuz kalmas,
ihracat ve ithalat artig hizlar1 arasindaki fark gérece daha diisiik miktarlarda kalmistir. Ayrica, politika yapicilar
tarafindan tecriibe edilen enflasyonun bir maliyet enflasyonu oldugu diigiiniilmiis ise TL’nin deger kaybini
azaltici politika 6nlemleri (geg likidite penceresi faizi, zorunlu karsilik oranlari, agik piyasa islemi gibi) alinmis
olabilir.

Hafizalar tazelemek gerekirse, TCMB doviz kuruna miidahale edip etmeme kararini Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Dolar1 ve Euro seyrine gore degil bir donem reel doviz kuru seyrine gore vermekteydi.
Erdem Basgg¢1 ve Durmus Yilmaz donemlerinde reel doviz kuru c¢ok yiikselirse TL asir1 degerlendigi yorumu
yapilarak piyasaya miidahale ediliyordu. Elde edilen bulgularda reel déviz kuru seyrini etkileyebilmek icin
hazine bonosu gibi DIBS faizlerini artirmanin reel déviz kurunu diisiirdiigii ve TL’ye deger kaybettirdigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla hazinenin devletin bor¢lanma ihtiyacinda dikkatli davranmayip faiz artirmasi
TL’yi degersizlestirerek enflasyon, belirsizlik, yatirim azalisi gibi birgok soruna yol agma potansiyeli
tagimaktadir. Bu bakis agisindan hareketle maliye ve TCMB politikalarinin ayni hedefe dogru gitmesi gerekir.
TCMB para politikasi araglart ile kurlar ve fiyat istikrarin1 saglamaya calisirken hazine faizi artis1 merkez
bankasi politikasin1 kismen de olsa negatif etkileyebilir. O nedenle kurumlar aldiklar1 kararlarda bagimsiz
olmalar1 gerekse bile birbirlerinin politikalarin1 negatif etkileyecek uygulamalardan kaginmalidir. Tiirkiye
ekonomisi 6zellikle giiniimiizde reel doviz kurunun yiikselecegi bir ortamda ciddi problemler ile kars1 karsiya
kalir. Ithalata olan bagimlilig1 her zaman icin Tiirkiye’de yerel paranin degerlenmesini riskli hale getirmistir.
Gegmiste 120-125 bandinin {izeri acil miidahale gerektirmekte idi. Subat 2023 itibariyle reel doviz kuru endeks
degeri 58,73 olarak hesaplanmigtir. Dolayisiyla Eyliil 2016 tarihinden giiniimiize reel doviz kuru endeksi
siirekli azaldig1 i¢in gozlenen ufak artislar politika yapicilar tarafindan dikkate alinmadigi ve déviz kurunun
basta enflasyon olmak iizere bir takim iktisadi ve politik nedenlerden otiirii baskilanmaya caligildigi bugiin
bilinen bir gergektir.
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Extensive Summary

The real exchange rate can be defined as the value of one country's currency against another country's currency
adjusted for the level of inflation. In other words, the real exchange rate is the difference between the nominal
exchange rate and the current level of inflation. Therefore, the real exchange rate plays an important role in
determining a country's economic situation and its competitiveness with other countries. Inflation-adjusted
exchange rates are indicators and determinants of many economic dynamics. A country that experiences a
significant change in its real exchange rate often witnesses impacts on its trade balance, financial markets, and
overall economic stability. For example, an increase in the real exchange rate often indicates a loss of
competitiveness, as domestic goods become more expensive compared to foreign goods.

In addition to the aforementioned functions of the real exchange rate, it has also been noted in the literature
that the real exchange rate serves as a warning indicator before economic crises faced by developing countries.
This is particularly relevant for economies with significant exposure to foreign capital, as fluctuations in the
real exchange rate may reflect deeper vulnerabilities in the economic structure. For instance, as discussed in
detail by Bicerano (2010), the economies of Tiirkiye, Mexico, and Argentina, which faced various economic
crises in the 1990s and early 2000s, saw their national currencies appreciating against the currencies included
in the basket that constitutes the real exchange rate before the depressions. This situation has been cited as one
of the most influential factors in the crisis, as it reflected underlying imbalances. When domestic currencies
become overly strong, exports become less competitive, and the inflow of foreign capital, which often finances
domestic consumption and investment, can dry up, leading to financial instability. The common experience of
all three countries was to sacrifice the favorable economic atmosphere created by the abundant foreign
resources that entered the country as a result of various capital movements and the appreciation of local
currencies, leading to the inflation caused by the increased demand for intermediate goods and consumption.

Crises in these countries were often preceded by periods of excessive currency strength, where appreciation
led to unsustainable trade deficits and inflationary pressures, thus creating conditions ripe for financial
collapse. In the case of Tiirkiye, the 2001 financial crisis exemplified these dynamics, as the overvalued
Turkish lira created a substantial current account deficit, leaving the country vulnerable to external shocks.
The study in question seeks to explore these relationships further, by examining how the real exchange rate in
Tiirkiye evolved in response to various economic shocks and structural changes.

The aim of this study is to reveal the relationship between the main determinants of the real exchange rate for
Tiirkiye over the period 2004-2022 using nonlinear regression models. The use of nonlinear models is crucial
in this context because it allows for the detection of regime shifts and changes in the underlying dynamics that
may not be apparent when using traditional linear models. In economies like Tiirkiye, which are subject to
frequent structural changes, a nonlinear approach can capture the complex interactions between various
economic variables more effectively. This study builds on the work of Kamin and Rogers (2000), who
developed a model for Mexico's real exchange rate to investigate whether a policy approach based on real
exchange rates could achieve sustainable growth.
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Kamin and Rogers' model posited that the real exchange rate (RER) is influenced by several key factors: the
foreign interest rate (iVS), domestic inflation (1), and real income (Y). The model's premise is that an increase
in foreign interest rates, inflation, and real income all contribute to a depreciation of the domestic currency.
The study applies this model to Tiirkiye, a developing country that, like Mexico, has faced numerous economic
difficulties. The econometric model for Tiirkiye is constructed as follows:

rdk; =y + yit + vaenfr + y3gsyhe + yausfi + ystrfi + &

In this equation, rdk; represents the real exchange rate, enf; denotes inflation, gsyh, refers to real income,
usf; captures the influence of foreign interest rates, and tr f; represents domestic interest rates in Tiirkiye. The
use of Turkish-specific variables, such as domestic interest rates, is necessary to account for the unique aspects
of Tiirkiye's economic structure and policy environment. One of the most important contributions of this model
is the inclusion of nonlinear time series dynamics to capture regime shifts and structural breaks, which are
common in developing economies.

Empirical analysis based on the Fourier Threshold Regression model shows that under a low-interest regime,
only income and domestic interest rates have a significant effect on the real exchange rate in Tiirkiye.
Specifically, an increase in income leads to a depreciation of the Turkish lira, which can be explained by the
increased demand for imports that accompanies rising incomes. As incomes rise, consumers and businesses
alike tend to increase their demand for foreign goods, which in turn puts downward pressure on the value of
the domestic currency. Furthermore, domestic interest rates in a low-interest regime have a negative
relationship with the real exchange rate, meaning that as interest rates rise, the value of the Turkish lira tends
to appreciate. However, if interest rates are perceived to be too low relative to inflation, this can undermine
investor confidence, leading to capital outflows and further depreciation of the currency.

In contrast, under a high-interest regime, inflation becomes the most important determinant of the real
exchange rate. A 1% increase in inflation is associated with a 0.5% rise in the real exchange rate, indicating
that higher inflation tends to depreciate the currency. This relationship is intuitive, as higher inflation reduces
the purchasing power of the domestic currency, making imports more expensive and exports relatively cheaper.
During periods of high inflation, policymakers often face the difficult task of balancing the need to control
inflation with the desire to maintain a competitive exchange rate. In Tiirkiye, this dynamic has been particularly
challenging, as inflationary pressures have often been exacerbated by external factors such as rising oil prices
and global financial instability.

The Turkish Central Bank (TCMB) has historically intervened in the foreign exchange markets to stabilize the
real exchange rate. These interventions were particularly notable under the leadership of Erdem Bas¢1 and
Durmus Yilmaz, who both emphasized the importance of maintaining a stable real exchange rate to promote
economic stability. Their approach was based on the idea that the real exchange rate, rather than nominal
exchange rates, should guide policy decisions. When the real exchange rate rose too high, signaling an
overvaluation of the lira, the central bank would intervene to prevent further appreciation. The findings of this
study suggest that increasing the interest rates on Domestic Borrowing Instruments (DIBS) can lead to a lower
real exchange rate, which in turn devalues the Turkish Lira. This underscores the importance of coordination
between fiscal and monetary policies to ensure that exchange rate interventions do not lead to unintended
consequences.

In conclusion, the real exchange rate in Tiirkiye is influenced by a variety of factors, including inflation, interest
rates, and real income. The use of nonlinear regression models in this study highlights the importance of
accounting for regime shifts and structural breaks when analyzing the real exchange rate in developing
countries. The findings suggest that policymakers in Tirkiye must carefully consider the trade-offs between
controlling inflation, maintaining a competitive exchange rate, and promoting economic growth. Future
research could build on this analysis by exploring the role of other variables, such as external debt and political
instability, in shaping the real exchange rate dynamics in Tiirkiye.
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