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OZET

Kiligarslan, Engin. Déviz Kuru ve Makroekonomik Etkileri, Yuksek Lisans Tezi,
Corum, 2016.

Doviz kurlar1 uluslar arasi ekonomik iliskilerin merkezinde yer aldigi igin
stratejik 6neme sahiptir. Dolayisiyla doviz kurunu belirleyen unsurlarin ve doviz kuru
olusumunu agiklayan teorilerin literatiirde Onemli bir yeri vardir. Bu teoriler
dogrultusunda doviz kurlarmin para arzi, enflasyon, faiz orani, portfoy tercihleri gibi
makro ekonomik faktorler tarafindan belirlendigi varsayilir. Calismanin ilk bélimiinde
doviz kuru olgusuna deginilerek, satin alma giicii paritesi, dis ticaret yaklasimi, faiz
haddi paritesi yaklasimi, Mundell-Fleming modeli, parasalci yaklasim ve portfoy
dengesi yaklasimi gibi agiklayic1 modellere yer verilmistir. Ikinci béliimde ise kapali ve
acik ekonomide doviz kuruna deginilerek, doviz kuru makro ekonomi politikalar
kapsaminda ele alinmistir.

Tezin son boliimiinde doviz kuru ile doviz kurlarmi etkileyen temel iktisadi
degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi yardimiyla incelenmistir. Aciklayici
degiskenlerin teoriye uygun olup olmadiklarina, beklenen katsayilarin elde edilip
edilmedigine ve katsayilarin istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarina bakilarak
¢esitli yorumlara yer verilmistir.

Anahtar Sozcukler: Doviz Kuru, Doviz Kuru Politikalari, A¢ik Ekonomi, Panel

Veri Analizi.



ABSTRACT

Kiligarslan, Engin. Exchange Rate and Macroeconomic Effects, Master Thesis,
Corum, 2016.

Currency exchange rate has strategic importance because it lies at the centre of
international economic relations. Therefore, the factors that determine the exchange rate
and the theories describing the formation of the exchange rate have an important place
in the literature. In line with these theories, they are assumed to be determined by
macro economic factors like portfolio preferences, money supply, inflation, interest
rate. In the first part of the study, we referred exchange rate cases and then focused on
explanatory models such as the monetary approach and portfolio balance purchasing
power parity, foreign trade approach, interest rate parity approach, Mundell-Fleming
model. In the second part, we referred to exchange rate in open and closed economy,
then macro-economic policies are dealt with within the scope of the exchange rate.

At the conclusion of the thesis, exchange rate and the relationship between basic
economic variables affecting exchange rates were examined with the help of data
analysis. And finally, we focused on expected coefficient and their statistical
significance and we’ve looked at explanatory models to see if they are suitable for

theory.

Key Words: Exchange Rate, Exchange Rate Policies, Open Economy, Panel

Data Analysis.
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GIRIS

Doéviz kurlarinin iilke ekonomilerinin dis diinya ile baglanti kurmasina aracilik
eden bir iglevi vardir. Uluslararasi ticaretin islerligi i¢in ulusal para birimleri arasindaki
degisim oranlar1 yani doviz kurlar1 hayati 6neme sahiptir. Bu nedenle doviz kurlarinin
tilkelerin dis ticaretini dolayisiyla rekabet giiciinii etkilemesi kaginilmazdir. D6viz kuru,
doviz kuru politikalart ve doviz kurunu agiklayan modellerin gegmisleri iktisadi
diisence olusumunun ilk yillarina kadar gétiiriilebilir. Ikinci diinya savasi sonrasinda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere dnciiliigiinde yeni bir uluslar arasi para
sisteminin kurulmasi i¢in batili kapitalist iilkeler altin standardina dayanan Bretton
Woods (BW) sabit kur sistemi (zerinde anlasmislardir. Ancak ilerleyen yillarda altin
arz1 sinirlt iken dolarin bollagmasi ve altina doniistiiriilme konusundaki stipheler BW
sisteminin ¢okmesine neden olmustur. 1973 yilinda yikilan BW sisteminden sonra
piyasa guclerine cevap vermede daha uyumlu olan dalgali kur sistemi yaygin olarak
uygulanir hale gelmistir. Glinlimiizde diinya genelinde piyasalara miidahalenin agik
oldugu yonetimli-dalgalanma sistemi yayginlik kazanmigtir. 1980’li yillardan itibaren
gelismekte olan iilkelerin disa agilma siiregleri ve finansal piyasalarin serbestlesmeye
baslamasi ile birlikte uluslar arasi sermaye akimlar1 hizlanarak ticaret akimlari1 boyutunu
asmustir. Dolayisiyla dalgali kur sistemi altinda finansal faktorlerin belirleyici 6zellikleri

On plana ¢ikmaya baslamistir.

Doviz kurlar1 genel itibariyle iilke ekonomilerinin uluslar arasi iliskileri
boyutunda diisiiniilse de ulusal ekonomi i¢inde uygulanan makro politikalardan ayri
tutulamamaktadir. Uygulanan iktisadi politikalarin nihai amact iretim, istihdam,
O0demeler dengesi, fiyat istikrar1 gibi makro gostergeleri etkilemeye yoneliktir.
Dolayisiyla doviz kurlar1 para arzi, faiz orani, biiyiime, uluslar aras1 mal ve hizmet
hareketleri, portféy tercihleri gibi makro ekonomik gostergelerle etkilesim igindedir.
Calismanin ¢ikis noktasinit da olusturan doviz kuru ile makro gostergeler arasindaki
iliskiler iilke ekonomileri i¢in Gnemini koruyan bir konumdadir. Ug béliim olarak
hazirlanan ¢aligmanin birinci boliimiinde genel itibariyle nominal ve reel kurlarin tanimi
izerinde durulmus ve daha sonra doviz kuru olusumlarmi agiklamaya yonelik

literatiirde en ¢ok kullanilan modeller arasinda yer alan satin alma giicli paritesi, dis



ticaret akimlari, faiz haddi paritesi, Mundell-Fleming modeli, parasalci yaklagim ve

portfoy dengesi yaklagimlari teorik olarak gozden gecirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde doviz kurlarinin kapali ve agik ekonomi modelleri
icerisindeki yerine deginilerek doviz kurunun makro gostergeler igerisindeki yerine
bakilmis ve kur politikalar1 incelenmistir. Yine en u¢ noktada yer alan sabit ve esnek
kur rejimleri iizerinde de durulmustur. Bilindigi tizere doviz kurlar ticaret politikalarini
belirlemede biiyiik 6neme sahiptir. Bundan dolay1 uygulanan kur rejimleri ulusal para
birimlerinin ger¢ek degerlerinin belirlenmesinde 6nemli role sahiptir. Eksik degerli kur
politikalar1 ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken, asir1 degerli kur politikalar ithalati
cazip kilarak ve ithalat talebini artirarak Odemeler dengesi tizerinde krize neden
olabilmektedir. Dolayisiyla iilkelerin dis ticaretini dnemli 6l¢iide etkileyen doviz kurlar
ulke ekonomileri igin biyik 6neme sahiptir.

Calismanin son boliimiinde uluslar arasi kurumlardan elde edilen veriler
kullanilarak uygulanan test sonuglariyla birlikte ekonometrik analize yer verilerek elde

edilen bulgular ortaya konmus ve tez ¢aligmasi sonuglandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
DOVIZ KURU VE ACIKLAYICI MODELLER

1.1. TEMEL KAVRAMLAR VE TERIMLER
1.1.1. Nominal Déviz Kuru

Genel bir tanimlamayla, yabanci {ilke paralarina veya uluslararas1 6demelerde
kullanilan biitiin 6deme araglarima doviz, bir iilke parasinin baska bir {ilke parasina
doniistiiriilmesine ise doviz islemi denir. Doviz kuru ise yabanci para birimlerinin ulusal
para cinsinden degeri veya tersine ulusal para biriminin yabanci para birimleri cinsinden
degeri olarak ifade edilir. Iki para birimi arasindaki bu tanimlama iki yanl (bilateral)
tanim1 vermekte iken ulusal paranin birden fazla yabanci para cinsinden ortalama
fiyatin1 gostermesi ¢ok-yanl (multilateral) tanimi1 vermektedir (Baillie ve McMahon,
1990:15). Genel bir ifadeyle doviz kuru ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim
oranidir. Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatina dolaysiz kotasyon ya
da Avrupa yontemi denmekte iken bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden
fiyatina dolayli kotasyon ya da Amerikan yontemi denmektedir. Uluslararasi
piyasalarda iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugu dolaysiz kotasyon yontemini kullanir. Bu
tanima 1 ABD dolar1 ($) = 2 Tiirk liras1 (TL) eg= 2 TL 6rnek gosterilebilir. Caligmada

da birinci yontem kullanilacaktir.

Yurtici piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler capraz kur olarak
tamimlanirken uluslararas1 piyasalarda dolar icermeyen kurlar capraz kur olarak
tamimlanir. Ornegin yurticinde 1 $ = 2 TL ve uluslararas1 piyasalarda 1$ = 0,74 €
oldugunda (2 TL/0,74 €) 1 € = 2,70 TL olmas1 gerekir. Bu sekilde ortak dolar

paydasindan hesaplanan kurlara capraz kur (cross rate) denir.

Bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden ifadesine veya bir birim yerli
paranin yabanci para cinsinden ifade edilmesine nominal doviz kuru veya iki tarafl

nominal doviz kuru (bilateral nominal exchange rate) denir.

Nominal doviz kurunun yiikselmesi (1$=2TL’den 1$=2,5TL diizeyine
yiikkselmesi) nominal deger kaybi1 olarak degerlendirilir. Nominal deger kaybi

yurtdisinda tiretilen mallarin yerli tiiketiciler i¢in pahalilasmasina yol agarken yurticinde



tiretilen mallarin yabanci tiiketiciler i¢in ucuzlamasi anlamina gelir. Nominal doviz
kurunun diismesi ise (1$=2TL’den 1$=1,5TL diizeyine diismesi) nominal deger kazanci
olarak degerlendirilir. Bu durumda yurtdisinda iiretilen mallar yerli tiiketiciler i¢in ucuz
hale gelirken, yurti¢inde iiretilen mallar yabanci tiiketiciler i¢in pahali hale gelir. Kisaca
belirtmek gerekirse bir ulusal para yabanci para karsisinda deger kaybettigi zaman o
tilkenin ithal fiyatlar1 yiikselir ve ihra¢ fiyatlar1 diiser. Boylece iilke liriinleri diinya
piyasasinda daha rekabet¢i olur ve ihracat yiikselir. Ulusal paranin degerlenmesi

durumunda ise tersi durum gergeklesir (Corsetti vd., 2008: 120-121).
1.1.2.Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru iki iilke mallarinin goéreli fiyatidir. Bir lilke mallarinin diger tilke
mallan ile degistirilebilecegi oram1 gosteren reel doviz kuru ¢ogu kez ticaret haddi
olarak da adlandirilir ve uluslararasi rekabeti 6lgmek igin yaygin olarak kullanilan

6nemli bir ekonomik gostergedir.

Reel doviz kuru, yurtdisi fiyatlar genel diizeyinin ulusal para degerinin yine
ulusal para degeri ile ifade edilen yurtici fiyatlar genel diizeyine boliinmesi ile bulunur
(Bulut, 2005:35). Nominal doviz kurunun (e), yurtici fiyatlar genel dizeyinin (P) ve
yurtdist fiyatlar genel diizeyinin (P*) oldugunu diisiindiigiimiizde reel déviz kurunu (R)

su sekilde gosterebiliriz;

_exP”

R =
P

(1.1)

Reel doviz kuru aslinda yerli para cinsinden yurtdis1 ve yurtici fiyatlar arasindaki
orani yani nispi fiyat diizeyini temsil eder. Uluslararasi rekabette rekabet giicuni
O0lcmede 6nemli yeri olan reel doviz kurunun diismesi ve yiikselmesi biiyiilk 6neme
sahiptir. Reel doviz kurunun yiikselmesine reel deger kaybi (real depreciation),

diismesine ise reel deger kazanci (real appreciation) denir.

Reel doviz kurunun yiikselmesi durumunda yurti¢i mallar goreli olarak ucuz ve
yurtdis1 mallar goreli olarak pahali olur. Bu durumda yabanci tiiketicilerin yerli mallara
talebi artar ve daha fazla yerli mal satin almak isterler. Boylece ihracat artmis olur. Ulke
vatandaslar ise daha az yabanci mal talep edecek ve ithalat azalacaktir. Sonug¢ olarak

reel doviz kurunun yiikselmesi net ihracati (NX=X-N) olumlu etkileyerek artiracaktir.



Tam tersi durum reel doviz kuru diisiik oldugunda ortaya ¢akacaktir. Reel doviz kuru
diistiigiinde yabanci mallara gore yerli mallar daha pahali olacag: i¢in iilke vatandaslari
daha fazla ithal mal satin almak isteyecek, yabancilar ise daha az yerli mal satin almak
isteyeceklerdir. Dolayisiyla ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi sonucunda net ihracat

(NX) olumsuz etkilenerek azalacaktir (Mankiw, 2010:147-148).
1.1.3. Efektif Doviz Kurlar

Bir ulusal para bazi yabanci paralara kars1 deger kaybederken digerlerine karsi
deger kazanabilir. Efektif (toplulastirilmig) doviz kuru, bir lke parasinin nominal
degerini dlgen ¢ok tarafli doviz kurudur. Nominal efektif doviz kuru (NEK), ulusal
paranin iilkenin ticaret ortaklarinin paralariyla olan kurlarinin agirlikli ortalamasindan
olusur. Nominal ticaret agirlikli doviz kuru olarak da adlandirilabilen NEK bitiin
nominal doviz kurlar1 yerine iilke ticaretinde dnemli agirliga sahip {ilkelerin doviz
kurlart hesaba katilarak hesaplanir. Efektif kur nominal doviz kurlarinin agirlikli

ortalamasi iken, iki yanl (bilateral) kur yalnizca iki para birimi arasindaki kurdur

(Bulut, 2005:36).

NEK Uzerinden hesaplanan reel doviz kuruna ise reel efektif doviz kuru (REK)

denir. REK bir iilkenin ticaret ortaklari karsisinda rekabet diizeyini 6l¢en bir kavramdir.

Reel doviz kurunda hangi durumlarda reel deger kazanci ve kaybr oldugunu su

denklem tizerinden degerlendirmek miimkiindiir;

AR_ AP*  Ae AP
—= —t=—-= (1.2)
R P* e P

Ulke enflasyon haddinin (yurtici fiyat endeksi), dis iilke enflasyon haddinden
(yurtdig1 fiyat endeksi) biiyiikk olmasi durumunda (AP/P>AP*/P*) ve nominal doviz
kurunun i¢ ve dis enflasyon oranlar1 arasindaki farktan biliyiik olmasit durumunda reel
doviz kuru yiikselir (reel deger kaybi) ve iilkenin uluslararasi piyasada rekabet gicl
artar. Tersine yurtdis1 enflasyon haddinin yurti¢i enflasyon haddinden biiyiik olmasi
(AP/P<AP*/P*) ve nominal doviz kurunun enflasyon oranlar1 arasindaki farktan daha
fazla diismesi durumunda reel doviz kuru diiser (reel deger kazanci) ve tlilkenin rekabet

giicii azalir. Goriildiigii gibi enflasyon oranlar farki 6l¢iisiinde nominal doviz kurlarinda



ayarlamalar yapilarak yani ulusal paranin degerini diisiiriip ylikselterek rekabet giicii

tizerinde olumlu veya olumsuz etkiler yaratilabilir.
1.2. ACIKLAYICI MODELLER

1973 yilinda Bretton Woods (BW) sisteminin yikilmasindan sonra gelismis
ulkeler para birimlerini dalgalanmaya birakmis ve giiniimiize kadar esnek kur sistemi
uygulamasi yaygin olarak uygulanir hale gelmistir. 1980’li yillardan itibaren finansal
piyasalarin serbestlesmesi ile uluslararasi sermaye akimlar1 hizlanmis ve giinlimiizde bu
sermaye akimlart ticaret akimlarindan daha biiyiikk boyutlara ulasmistir. Finansal
serbestlesme donemi Oncesinde kur degisimleri geleneksel olarak ticaret akimlarina
dayaniyorken bu dénemden sonra ilgi ticaret akimlarindan ziyade sermaye akimlarina

kaymistir.

Doviz kurlarini agiklayan ilk teoriler, sabit kur uygulamasi altinda olusturulmus
ve o donemde kur degisiklikleri sinirli oldugundan uzun donemli bir analiz ¢ergevesinde
ele alinmistir. Geleneksel teoriler satin alma giicii paritesi (SGP) teorisi ve dis ticaret
akimlar1 yaklagimidir. Uluslararas: finansal piyasalarin liberallesmeye baslamasi, kur
dalgalanmalarinin sik goriilmeye baslamasi ve esnek kur uygulamalarinin yayginlik
kazanmasiyla birlikte finansal varliklarin uluslararasi piyasalarda islem hacminin
artmas1 doviz kurlarmmi agiklamaya yonelik finansal faktorlerin aciklayict roliinl
arttirmistir.  Boylelikle geleneksel yaklasimlar doviz kurlarimi agiklamada yetersiz
kalmistir. Doviz kurlarint agiklamaya yonelik belli bash yeni yaklagimlar ise Mundell-
Fleming modeli yaklagimi, parasalci yaklagim, portfoy dengesi yaklagimi ve faiz haddi
paritesi  yaklagimidir.  Dolayisiyla bundan sonraki  bolimlerde 6nemli  bir
makroekonomik degisken olan doviz kurlarinin olusumunu agiklamaya yonelik

modellere yer verilecektir.
1.2.1. Satin Alma Gucu Paritesi Teorisi

Doviz kurlarinin belirlenmesinde en eski, en bilinen ve en ¢ok tartismali
yaklagimlardan biri olan satin alma giicii paritesi (SGP)’nin kurucusu Gustav Cassel
(1866-1945)’dir. 1920’lerde Isvegli iktisatg1 Cassel tarafindan gelistirilen bu teori, farkli
tilkeler arasindaki doviz kuru iliskilerini agiklamaya yoneliktir. SGP, doviz kurlar ile

yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar1 arasinda nispi bir iliski kurarak déviz kurunu belirlemeyi



amaglayan bir yaklagimdir (Stockman, 1980:675). Bu teori, iki iilke arasindaki
enflasyon oranmi farkliliklarini doviz kurunun hareket etmesiyle birlikte dengeledigi

takdirde gecerlidir.

SGP, tek fiyat kanunu (law of one price)’nun déviz piyasalarina uygulanmis
halidir. Tek fiyat kanunu, ticarcte konu olan mallarin doviz kurlaryla
dontstiiriildiigiinde sadece tek fiyatinin olabilecegini savunan teoridir. Dolayisiyla bir
birim ulusal paranin diinyanin her yerinde ayn1 satin alma giiciine sahip olmasi1 gerekir.
Ornegin; TL/$ kuru 1$=1TL olsun. Bu durumda Tiirkiye’de 50 TL’ye satilan bir ceket
ABD’de de 50 $’a satilirsa tek fiyat yasasi gegerli olmus olur.

SGP literatiirde iki farkli sekilde agiklanir. Bunlar mutlak ve nispi (goreceli)

satin alma giicii pariteleridir.
1.2.1.1. Mutlak Satin Alma Gucu Paritesi

Bu yaklasgim 1918 yilinda Gustav Cassel tarafindan ele alinmistir. Mutlak satin
alma gucl paritesi (MSGP), iki iilkenin fiyatlar genel diizeyi oraninin iki {iilke
arasindaki doviz kuruna esit olacagini ifade eder (Taylor and Flood, 1996:263). Yani
ayni para birimi ile ifade edildiginde ayni mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni
olmas1 gerekir. Tek fiyat yasasinin tek bir mal i¢in degil ortak bir mal sepeti igin gecerli

oldugunu kabul eden MSGP’ye gore doviz kuru sdyle belirlenir:
Err/s = R (Prr/Pagp) (1.3)

Burada E nominal doéviz kurunu, Prg yurtici fiyat endeksini, Pygp yurtdisi fiyat
endeksini ifade eder. Bu denkleme gore doviz kuru ilgili tlkelerin fiyat endekslerinin
oranma gore olusur. Tek fiyat kanunu gecerli iken R (reel déviz kuru) bire esittir,
R=eP*/P=1. Yani bir birim ulusal paranin yurti¢i ve yurtdisinda satin alma giicii esittir.
Tiiketim mallarmin nispi  fiyat seviyeleri, ulusal paranin asir1 veya eksik
degerlenmesinin bir gostergesi olabilir (Balassa, 1964:585). Yurti¢i fiyatlar yurtdisi
fiyatlardan ne kadar ylksekse nominal doviz kuru o kadar yiksek olur. Reel déviz
kurunun birden biiyiik olmasi (R>1), ulusal para cinsinden yurtdis: fiyat diizeyinin,
yurti¢i fiyat diizeyinden biiyiik olmasi (eP*>P) anlamina gelir. Bu durumda ulusal

paranin yurtdisindaki satin alma giicii yurtigindeki satin alma giiciinden diisiik olacaktir.



Bu duruma nominal doéviz kurunun eksik degerlenmesi denir. Tersi durumunda ise
(R<1), ulusal paranin yurtdisindaki satin alma giicii yurti¢indeki satin alma giclnden

bliyiik olacaktir. Bu duruma ise nominal doviz kurunun asir1 degerlenmesi denir.

Tek fiyat kanunu-MSGP gecerliligi tizerine ciddi kuskular vardir. Gergek
hayatta tek bir mal i¢in gegerli olabilecek bu yasa iilkedeki mallarin tiimii i¢in gegerli
olmayabilir. Fiyat endekslerinin benzer mallar icermeyebilecegi, her iilkede fiyat
endeksi kapsamina giren mallarin ve agirliklarinin farkli olmasi, tiretilen mallarin farkli
kalitede olmasi, tasima maliyetleri, tarife ve kotalar gibi ticareti kisitlayici engeller ve

ticarete konu olmayan mallar bu yasanin gecerliligini ortadan kaldirir (Dornbusch,

1985:3).
1.2.1.2. Goreceli (Nispi) Satin Alma Gucu Paritesi

Nispi satin alma guci paritesi (NSGP), doviz kurlarindaki ylizde degismenin iki
tilkenin fiyatlar genel diizeyindeki ylizde degismeler arasindaki farka, yani iki tilkenin
enflasyon oranlar1 arasindaki farkliliga esitligini ifade eder (Baillie and McMahon,
1989:18). Dolayisiyla NSGP, doviz kuru degisimi ile fiyat degisim oranlar1 arasinda
iliski kurar (Frenkel,1976:201).

Ae= AP —-AP*=n - it* (1.4)

Ae doviz kurundaki yiizde degisimi, © yurti¢i enflasyon oranini, n* ise yurtdist
enflasyon orami ifade eder. Bu denkleme gore yurtici enflasyon orani yurtdisi enflasyon
oranindan ne derece biiyiikse doviz kurunun da o 6lgiide artmasi gerekir yani enflasyon
orani yiiksek olan {ilkenin parasinin enflasyon farki kadar deger kaybetmesi gerekir.
Ornegin; Tiirkiye ve ABD arasinda ABD dolari-Tiirk liras1 arasidaki degisim oranimi
sayisal bir 6rnekle verelim. Donem basinda doviz kuru e = 2 TL/$ (1$=2 TL), y1l i¢inde
enflasyon oranlart mrp= %10, mygp= %2 olsun. Bu sartlar altinda NSGP’ye gore yil

sonunda kur ne olmalidir?

€1—€g

-~ TR~ TuBD (1.5)
0

degerler formiilde yerine konuldugunda (e;-2)/2 = 0,08 olur ve buradan e;=2,16 olarak

bulunur. Boylelikle TL dolar karsisinda %8 deger kaybetmis olur.



NSGP’ye gore enflasyon orani yiikksek olan iilkede doviz kurlari yeterince
yiikselmezse ulusal para deger kazanmis olur ve yabanci mallar yurti¢i mallara gore

ucuzlayarak ithalat artar, ihracat azalir. Bu da dis ticaret a¢ig1 meydana getirir.

SGP hakkinda yapilan birgok ¢alisma sonucu olusan genel kant MSGP’nin d6viz
kurunu belirlemede i1yi bir yontem olmadigidir. Buna karsin yiiksek enflasyon
ortaminda ve uzun déonemde NSGP’nin gegerli olabilecegi, daha gercekei olabilecegi
sOylenmektedir. NSGP ile ilgili esas sorun ise reel doviz kurunun sabit kalacagi
varsayimidir (Bulut, 2005:117-118).

1.2.2. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Bu yaklagima gore bir iilkenin ulusal parasinin degerini ve doviz kurlarini
belirleyen faktor iilkenin dis ticaret dengesi yani mal ihracat1 ve ithalatidir. Dis ticaretin
fazla vermesi durumunda (X>M) ulusal paranin dis degeri artarken, dis ticaretin agik
vermesi durumunda (X<M) ulusal para deger kaybeder. Bu yaklasima gore denge doviz
kuru cari iglemler hesabindan kaynaklanan net doviz girisi ve ¢ikisi tarafindan saglanir
(Mussa, 1984:27). Dolayisiyla iilke ithalat ve ihracatini etkileyen biitiin faktorler doviz
kurlarmi belirler. Ornegin iilkeler arasi nispi gelir ve fiyatlara baktigimizda iilkede reel
gelirin artmasi ithalatin artmasina yol acar bu da ulusal paranin degerini diisiirerek
doviz kurunun yiikselmesine neden olur. Nispi fiyatlar etkisine baktigimizda ise P4
yurti¢i fiyat seviyesinin artmasi odemeler dengesi iizerinde negatif etki gosterir ve

ulusal para deger kaybeder (Pearce, 1983:23).

Dis ticaret akimlar1 yaklasimimin en biiyiikk eksikligi 6demeler dengesinin
yalnizca mal ithalat ve ihracatindan ibaret sayilarak sermaye akimlarinin etkisinin ihmal
edilmesidir. Dolayisiyla bu yaklagimda faiz oranlar1 dikkate alinmayarak finansal
piyasalar analize dahil edilmemistir. Bu yaklasima gore doviz, sadece uluslararasi mal
ve hizmet ticareti icin talep edilirken giiniimiizde hem bu ticaret islemleri i¢in hem de
finansal islemler icin talep edilmektedir. Gergek hayatta birgcok kez bu teorinin aksine
dis ticaret acig1 veren iilkelerin ulusal paralarinin degerinin diismedigi aksine deger

kazandig1 goriilmiistiir.



1.2.3. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

1973 yilinda BW sisteminin yikilmasiyla esnek doviz kuru sisteminde kisa
vadeli sermaye hareketleri hizla artarak Onem kazanmaya baslamistir. Doviz
kurlarindaki hareketlerin mal fiyatlarindaki hareketlerden daha ylksek olmaya
baslamasiyla satin alma giicii paritesi (SGP) gegerliligini yitirmeye baslamis ve kisa
vadeli sermaye hareketleri faiz haddi paritesi yaklagimini glindeme getirmistir. Faiz
haddi paritesi (FHP) teoremi doviz kurlariyla faiz haddi arasindaki iliskiyi finansal
piyasalar yoluyla agiklar.

FHP teoremi, spot (cari) ve forward (vadeli) doviz kurlari ile nominal faiz
oranlar1 arasindaki teorik iliskinin varligini ifade eder (Ugan, 2013:44). Bu yaklasim
yurti¢i ve yurtdist finansal varliklar arasinda tam ikame varsayimini savunur ve cesitli
finansal varliklarin getiri oranlarini esitler. Bu esitlik faiz haddi paritesi olarak bilinir.
Bu yaklagimin iki farkli yorumu vardir. Bunlar giivenceli ve giivencesiz faiz haddi

pariteleridir.
1.2.3.1. Guvenceli Faiz Haddi Paritesi

FHP teorisinin temeli ayn1 riske sahip iki finansal varligin aynmi getiriye sahip
olmasma dayanir. Eger bu getiriler farkli olursa iktisadi ajanlar bu getiri oranlar
esitleninceye kadar arbitraj yaparlar (Bulut, 2005:123-124). Faiz arbitraj1 yapan yerli ve
yabanci yatirimcilarin kur riskine karst kendilerini korumalar1 giivenceli FHP’nin
temelini olusturur. Esnek kur sisteminde kur degisimleri faiz arbitraji yapmak isteyen
yatirimet i¢in risk olusturur. Dolayisiyla yatirimeilar kur riskini minimize etmek i¢in
vadeli déviz piyasasini kullanirlar. Ornegin; yillik faiz oranlarmin Tiirkiye’de %10,
ABD’de %20 oldugunu diisiindiigiimiizde déviz kurlarinda degisme olmadig1 miiddetce
yatirimcit ABD’de yatirim yaparak daha fazla getiri elde edecektir. Ancak esnek kur
sistemi altinda kurlarin sabit kalmas1 s6z konusu olmadigindan kur riskinden korunmak
icin arbitrajc1 vadeli islem piyasasinda iglem yapacaktir. Boylece doviz kurunu dénem
basinda belirlemis olacagindan gelecekte olusacak risklere karsi kendini giivence altina
almis olacaktir. Iste bu yatirim stratejisine glivenceli faiz haddi paritesi (covered interest
rate parity) denir (Macdonald, 2007:12-13).
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Bu iliskinin daha kolay anlasilmasi i¢in Tiirkiye ve ABD iizerinden ornek
vermek faydali olacaktir. Tiirkiye’de bir Tiirk hazine bonosuna bir yillik yatirim
yaptiginda bu fonun yil sonu getirisi (1+i™?) olacaktir. Ya da bunun yerine elindeki
TL’yi dolara ¢evirerek ABD bonosuna yatirim yapabilir. Bu durumda bir TL’nin dolar
karsiligi 1/e olacaktir. O halde ABD’de hazine bonosuna yapilan yatirnmin bir yillik
getirisi (1+iY54)/e olacaktir. Eger ABD bono getirisi daha fazla ise (i*BP>iTR) Tiirk
yatirimci spot piyasada TL satip dolar alacak, ayni anda forward piyasada forward kur
(er ) fiyatindan dolar satip TL alacaktir. Boyle bir arbitraj hareketi sonucunda Dolarin
TL’ye karst spot kurunu artiracak ve forward kurunu diisiirecek ve bu durum getiriler

esitleninceye kadar devam edecektir.

er _ 1+i1R

o = U (L6)
Bazi diizenlemelerle,

{TR_jUsA=Sf "€ (1.7)

e

Bu denklik bize giivence altina alinmig faiz haddi paritesini gosterir. Bu denklik
saglandiginda ABD lehine olan faiz orami farkliligi avantaji forward piyasada Turk
lirasinin  primli (degerli), dolar’in iskontolu (disiik degerli) olmasi ile ortadan

kalkacaktir.

FHP’den bazi durumlarda sapmalar oldugu goriilmektedir. Bunlar; bilgi
toplama, aracilik iicret ve komisyonu ile ilgili islem maliyetleri ve bu islemler
tizerindeki vergiler, varlik getirileri tizerindeki farkli gelir vergisi uygulamalari, sermaye
hareketlerindeki kisitlamalar, varlik risklerinin ve politik risklerin varligidir (Ito,

1983:1).
1.2.3.2. Glvencesiz Faiz Haddi Paritesi

Glivencesiz faiz haddi paritesi (uncovered interest rate parity), spot doviz
kurlarinda beklenen degisimin iki lilkenin nominal faiz haddi farklar1 kadar olacagini

ifade eder (Dogukanli, 2001:80).
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Guvenceli faiz haddi paritesinde gelecekteki doviz kuru belirsizligi forward
kurlar aracilig1 ile ortadan kaldirilmaktadir. Ancak piyasalarin etkin yani birbirleriyle
rekabet eden rasyonel ekonomik birimlerin oldugu bir durumda gelecekteki ddviz
kurlarinin beklentiler dogrultusunda olusacagi ve belirsizlik ortaminin olmayacagi
varsayilir. Ayrica boyle bir ortamda arbitrajct i¢in risk notrdiir ve riskten ziyade
parasinin getirisi dnemlidir. Boylece gelecekteki kurlarin ne olacagi belirsiz bir ortam

olmayacaktir (Bulut, 2005:126-127).

Guvencesiz faiz haddini formulle gosterecek olursak forward kurlar gelecekte

beklenen spot kurlara esit olacagindan eg= E((e(41) bigiminde olacaktir.

1+ig _E¢(er+1) (1.8)
1+if €t )

Esitlikte yer alan eg t zamaninda forward kuru gosterirken, Ei (e, ;) t zamaninda

t+1 zamani icin beklenen doviz kurunu gésterir. ifadeyi tekrar diizenleyecek olursak;
ig-1f = ef - e (1.9)

Formilunu elde ederiz (McCallum, 1992:4-5). Eger sol taraf sag taraftan
blyukse (iq- iF>ef - e;), ulusal paranin yabanci paraya karsi faiz orani farki kadar deger

kaybetmesi beklenir.

Giivencesiz faiz haddi paritesi teorisi i¢ ve dis yatirimlarin esit riske sahip
oldugu durumda gegerlidir. Yatinmcinin yurti¢i yatirnmdan bekledigi getiri kesinken
yurtdisinda yaptig1 yatirnmin getirisi gelecekteki spot kurunun belirsiz olmasindan
dolayr kesin degildir. Bundan dolayr dis varlik getirisi tahmin edilemeyen
(beklenmeyen) doviz kuru gelismeleri tarafindan etkilenir ve dis varliklar i¢ varliklara
gore daha risklidir. Yapilan c¢alismalarda giivenceli faiz haddi ampirik olarak
desteklendigi halde, giivencesiz faiz haddi paritesi piyasalarin etkin olmamasi, hiikiimet
miidahaleleri ve risk priminin varligi gibi nedenlerden dolayir desteklenmemektedir

(Ucan, 2013:48).
1.2.4. Mundell-Fleming Modeli

1960’larin baslarinda Robert Mundell (1963) ve John Marcus Fleming (1962)

tarafindan gelistirilen bu yaklasim doviz kuru belirlenmesine yonelik tam sermaye
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hareketliligi varsayimindan hareket etmekle birlikte Mundell ve Fleming’in
birbirlerinden ayr1 olarak gerceklestirdikleri ¢aligmalarda agik ekonomilerde uluslararasi
sermaye hareketlerinin para ve maliye politikalar1 lizerindeki etkilerini kapsar. Daha
once yapilan geleneksel doviz kuramlar1 analizlerinde mal ve hizmet ticareti gézetilmis
ancak sermaye hareketlerine yer verilmemisti. Bu yaklasimla geleneksel kuramlarin
eksikleri giderilmeye c¢alistlmistir. Do&viz  kurlarmin  agiklanmasinda  sermaye

hareketlerinin dikkate alinmasi kurlarin daha gercekei agiklanmasina olanak tanimistir.

Keynesyen gelir harcama yaklagimina sermaye hareketlerinin dahil edilmesiyle
olusturulan bu modelin belli basli varsayimlar1 sunlardir: Tam sermaye hareketliligine
(perfect capital mobility) sahip kiiciik agik bir ekonomi, nominal fiyatlarin ve ticretlerin
sabit olmasi, yerli ve yabanci tahvillerin tam ikame edilebilirligi (perfect substitutable),
i¢ ve dig faizin esit kabul edilmesidir. Bu model sabit ve esnek kur sistemleri altinda
doviz Kkurlarinin belirlenmesinde ekonomi politikalarinin etkilerini analiz etmektedir.
IS-LM modelinin ac¢ik ekonomiye uyarlanmis ve gelistirilmis bi¢cimi olan bu yaklagim
mal ve para piyasalarini igeren keynesyen model ile yurti¢i faiz oranlarina bagh
uluslararasi sermaye akimlar1 varsayimini birlestirmektedir. Farkli d6viz kuru rejimleri
altinda parasal ve mali genislemelerin iiretim ve faiz ilizerindeki etkilerinin incelendigi
modelde esnek kurlar altinda para politikasinin gii¢lii bir konumda olmasi nedeniyle bu

politikanin etkinligi iizerinde duracagiz.

Para, mal ve doviz piyasasini ele alan modelde tam sermaye hareketliligi ve
varliklarin tam ikame varsayimi altinda o©ncelikle parasal genislemenin etkisini

incelemekte fayda vardir.

I¢ ve dis dengenin birlikte saglandigi durumda merkez bankasinin para arzini
artirdigin1 varsayalim. Parasal genisleme sonucunda fiyatlar sabit oldugu i¢in nominal
dengenin artis1 reel denge artig1 anlamina gelir. Parasal genisleme sonucu yurtici faiz
oranlar1 yurtdigi faiz oranlarimin altina diisecegi igin yurtdisina dogru sermaye hareketi
olacaktir. Sermaye c¢ikisiyla birlikte 6demeler dengesinde agik olusacak ve ulusal para
talebi azalip doviz talebi artacagr i¢in doviz kuru yiikselecektir. Doviz kurundaki bu
deger kaybi yurtici mallarin nispi fiyatlarin1 diistirecegi igin yerli Uretim talebi

artacaktir. Boylelikle bu deger kayb1 sonucu reel gelir artacaktir. Béylece sermayenin
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tam hareketliligi ve esnek kur sisteminde para politikasi tam etkin olacaktir (Dornbusch,

1980:196).

Mundell-Fleming modelinin 6nemi sabit ve esnek kur sistemi altinda para ve
maliye politikalarinin etkinligini agiklamasindadir. Tam sermaye hareketliligi altinda
sabit doviz kuru sisteminde maliye politikas1 etkinken, esnek doviz kuru sistemi altinda

para politikasi etkindir.

Sonug olarak bu model, kapali ekonomi IS-LM modelinin ddemeler dengesi
(BP) dahil edilerek dis dengenin i¢ dengeyle birlikte ele alinmasini saglamis ve agik
ekonomiye uyarlanmig kisa donem modelidir. Burada denge doviz kuru, ddemeler

dengesinin dengede ve doviz arz ve talebinin esit oldugu durumda ger¢eklesmektedir.
1.2.5. Parasalc1 Yaklasim

Parasalct yaklagim 1970’li yillarda Robert Mundell, Harry Johnson ve Jakop
Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Ozellikle Frenkel (1976), monetarist yaklasimin
esnek kur sistemine uygun olduguna ve bu sistemin terk edilen sabit kur sistemine olan
tstiinliigiine 6nemle vurgu yapmistir (Plihon, 1995:60). Bu yaklasima gore doviz
kurunu belirleyen 6ncelikli faktér para piyasasindaki dengedir. Yani iki ulusal paranin

nispi fiyati demek olan d6viz kurlar1 bu paralarin arz ve talebine gore belirlenir.
Parasalc1 yaklasim modelinin birka¢ varsayimi vardir (Pearce, 1983:18);
- Sermaye akisinin serbest olmasi (islem maliyetlerinin olmamasi)
- Satin alma giicii paritesi’nin (SGP) gecerli olmasi1 (e=P4/P)
- Yerli ve yabanci tahvillerin tam ikame olmasi

- Para piyasasinda denge dist durumda fiyatlarin hizli hareket etmesiyle para arz

ve talep fazlasinin yok edilmesi

Para piyasalarindaki gelismelere dayanan bu yaklasim esnek (flexible) fiyath
parasal model ve yapiskan (sticky) fiyath parasal model olmak iizere iki farkli bi¢imde

incelenir.
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1.2.5.1. Esnek Fiyath Parasal Model

Esnek fiyatli parasal model Frenkel (1976), Mussa (1976) ve Bilson (1978)
tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin belli basli temel varsayimlari biitiin mal
fiyatlarinin tamamen esnek olmasi, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilebilir
olmasi, tam sermaye hareketliligi, para arz1 ve reel gelirin dissal olarak belirlenmesi ve
yurti¢i paranin sadece yurti¢i yerlesiklerce, yabanci paranin ise yabanci yerlesiklerce
talep ediliyor olmasidir (Baillie ve McMahon, 1990:71).

Doviz kurunun belirleyicisi olan para arzi her iki iilkede de para otoritelerince
(merkez banksi) belirlenmektedir. Merkez bankasi ekonominin gidisatina gdére para
arzin1 artirabilir veya azaltabilir. Kurun yiikselmesini Onlemek amaciyla para
otoritesinin piyasaya doviz satip ulusal para ¢ekmesi sonucunda resmi rezervlerde
diisme olur. Rezervlerdeki artis ise piyasaya doviz karsiligi ulusal para sirilmesinin bir

sonucudur.

Para talebi ise reel gelir, fiyatlar ve faiz orani tarafindan belirlenir. Para talebi

fonksiyonunu su sekilde yazmak miimkiindiir;
Mg=f(P,Y,i) (1.10)

Burada My nominal para talebini, P fiyatlar genel dizeyini, Y reel gelir

diizeyini, i faiz oranin1 gostermektedir. Reel para talebi ise;

% = (Y, i) (1.11)

seklinde gosterilir.

Reel gelir arttikca artan islem hacmi dolayisiyla para talebi artarken, faiz orani
arttikca para talebi diismektedir. Clinkii faiz orani elde para tutmanin firsat maliyetidir.
Faiz oraninin yiikselmesi elde para tutmanin firsat maliyetini artiracagi i¢in para talebi
azalacaktir. Parasalc1 yaklagima gore ulusal para talebinin artmasi sonucunda doviz

piyasasinda doviz talebi azalir ve ulusal paranin degeri artar boylece doviz kuru diiser.

Diger yandan bir iilkede gelirin artmas ithalat talebini yiikseltir bu da doviz
talebini artirarak yerli paranin deger kaybetmesine yol acar. Ancak bu iligki sermaye

akimlarin1 ihmal eder. Yiiksek gelirin etkisi sonucunda para talebindeki artis ve sermaye
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hesabinin fazla vermesi dolayisiyla ticaret dengesinde iyilesme ulusal paranin
degerlenmesine yol agmalidir. Ayni sekilde sermaye akim modeline gore yiiksek reel
faiz oran1 yabanci sermayeyi cezbeder ve ulusal para degerlenir. Fakat parasal teoriye
gore yiiksek nominal faiz orani yiiksek enflasyon anlamina gelmekle birlikte SGP
aracilifiyla yerli paranin deger kaybetmesi anlamma da gelmektedir (Levich,

1985:1007-1008).

Para arz ve talep denklemlerini yazmak gerekirse;

Mg-p = byy-b,i (1.12)
Mj-p* = byy*-b,i* (1.13)
e =p-p* (1.14)
i-i* = ep-e (1.15)
Mg=Mg=m (1.16)
M;=M{=m* (1.17)

Logaritmik olarak ifade edilen yukaridaki denklemlerde m yurti¢i para arzini, p
yurtici fiyat dlzeyi, y yurtici reel geliri, i yurtigi faiz oranini,e nominal déviz kurunu, e¢
ise forward kuru ifade etmektedir. Asteriks ile ifade edilen degerler ise yurtdis1 degerleri
gostermektedir. b, para talebi gelir esnekligini, b, ise para talebi faiz esnekligini
vermektedir. (e = p-p*) esitligi SGP’nin kisa ve uzun donemde gegerli oldugu
varsayimini temsil eder. Yukaridaki denklemleri p ve p*igin ¢ozimlersek ulke genel

fiyat diizeyinin para arz ve talep tarafindan belirlendigini buluruz.
p = m-b,y+b,i (1.18)
p*=m*-b;y*+b,i* (1.19)

Bu iki denklemi e = p-p* denklemi ile birlikte ¢ozdiigiimiizde ise esnek fiyath

parasal modelin denklemini elde ederiz;

e = (m-m*)-by (y-y*)+b,(i-i") (1.20)
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Bu denkleme gore doviz kurunun iki ulusal paranin nispi fiyatlarinin para

piyasasindaki denge tarafindan yani arz ve talebi tarafindan belirlendigi sdylenebilir.

Dolayistyla yurti¢i para azindaki bir artig (m) ayni oranda cari doviz kurunun
yukselmesine (ulusal paranin deger kaybina) yol agacak ve nispi yurtigi reel gelir artisi
yerli para talebini artirarak ulusal paranin degerlenmesine yol agacaktir. Ayrica faiz
oranlar1 farkinin artmasi doviz kurunu yiikseltecektir. Soyle ki; yurtici faiz orani (i)
artig1 reel para talebini (My/p) azaltacaktir. Para arzi sabit olmasi kosuluyla yurtigi fiyat
seviyesi (p) artacak ve doviz kuru deger kaybedecektir. Oysa Mundell (1968) ve
Fleming (1962) tarafindan tanimlanan, sermaye hareketlerini de igeren keynesyen
modelin bu sonuglara kars1 ters etkileri vardir. Bu modele gore yurtigi faiz haddindeki
nispi artig sermaye ithaline sebep olur ve doviz kuru degerlenir (Baillie ve McMahon,
1990:71-72).

Faiz oranlar1 elde para tutmanin nispi maliyetini gosterir. Faiz oranlar farki
beklenen enflasyon farklari ile ifade edilebilir. Fakat bu varsayim mali varliklarin tam
ikame edilmesi ve sermaye hareketlerinin tam serbest olmasi esasina dayanir. Bu
nedenle Fisher esitligini kullanarak nominal faiz oranlari farki beklenen enflasyon

oranlar ile ifade edilebilir;

i =+, (1.21)
i*=r+m (1.22)
"= (r — ) +(T,-T) (1.23)

reel faiz oranlarinin esitlenecegi varsayildigindan r — r*=0
I-i*= (Te-Trg) (1.24)

Iki iilke nominal faiz oram farki iki {ilkenin beklenen enflasyon oranlari farkina
esitlenecegi varsayilir. Ayrica fiyatlar para arz ve talebine gore belirlendiginden
enflasyon beklentilerinin iki iilkede beklenen parasal biiyiime hizlarindan (mg-mg)

etkilendigini sdyleyebiliriz. Dolayisiyla;

I-i"= (Te-mg) =(mMe-my) (1.25)
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denklemini elde ederiz. Bu denklemleri esnek fiyatl parasal modeli denklemine
yerlestirdigimizde beklentilere dayali esnek fiyatli parasal modele ulasiriz (Bulut,
2005:134).

e = (M-m")-by (y-y*)+(me-1e) (1.26)
veya
e = (m-m")-b; (y-y*)+(me-mg) (1.27)

Bu denklemlere gére déviz kuru iki iilkenin nispi para arzi ve talebi tarafindan
belirlenir. Bu modele gore iilke para arzinin artmasi yurtici fiyatlarin artmasina SGP
dolayisiyla (e=P4/Pr) ddviz kurunun yikselmesine (ulusal paranin deger kaybetmesine)
yol acar. Yurtici reel gelirin artmasi para talebini artiracak ve para arzi sabitken yurtigi
fiyat diisecek SGP araciligiyla doviz kuru diisecektir (ulusal para deger kazanacaktir)
(Dornbusch, 1979:8). Fakat tersine Mundell-Fleming modeline gore yurtici reel gelir
artist ticaret dengesini olumsuz etkiler ve doviz kuru yiikselir. Fakat reel gelir artis

ihracat artisindan kaynaklaniyorsa déviz kuru diisecektir (ulusal para degerlenecektir).

Sonu¢ olarak, monetarist yaklasimda diinyanin para aracilifi ile kontrol
edilebilecegi goriisii hakim olmus ve paranin ekonomi iizerindeki etkisi fazlasiyla 6n
plana ¢ikmistir. Her tiirlii doviz kuru dengesizliginin de sadece para politikalariyla (para

arzin1 kontrol etmek araciligiyla) giderilecegi vurgulanmistir (Plihon, 1995:62).

Parasal modelde reel degiskenler doviz kurlarini para talebi iizerinden dolaylh
yoldan etkilemektedir. Ulusal para arzi sabitken ulusal gelirde bir artis reel para talebini
artirmaktadir. Dengenin korunmasi i¢in para talebindeki artis fiyatlarin diismesiyle
saglanmaktadir. SGP yoluyla yurti¢i fiyat diizeyinin diismesi doviz kurunun diismesine

yol agmaktadir.

Parasalc1 modelin elestirisi modelin varsayimlarma yoneliktir. Tk olarak SGP
varsayimi pek gercek¢i olmayan bir varsayimdir ve kisa donemde gegerli degildir. Kisa
donemde fiyatlarin kat1 (yapiskan) oldugu durumda mal piyasalariin hizli uyum
saglamas1 miimkiin degildir. Ikinci olarak, finansal varliklarin tam ikame kabuliiniin pek
gercekei olmamast modelin elestirisini olusturmaktadir (Pearce, 1983:19). Bu modelin

geleneksel modellerle ¢elisen bazi sonuglari da vardir. Ornegin, dis ticaret akimi
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yaklasimina gore ekonomik biiylime sonucunda reel gelirin artmasi ithalati artiracak ve
dis agiklarin olugmasi sonucunda ulusal para deger kaybedecektir. Ancak parasalci

yaklasima gore reel gelirin artmasi durumunda ulusal para deger kazanmaktadir.
1.2.5.2. Kat1 Fiyath Parasal Model

Esnek fiyath parasal modelde satin alma giicii paritesi (SGP)’nin kisa ve uzun
donemde gegerliligi kabul edilmis ancak SGP’nin kisa donemde gegerli olmamasi hatta
uzun donemde de basarisiz sonuglar vermesi esnek fiyatli parasal modele getirilen en
onemli elestirilerden biri olmus ve bu modele olan giliveni sarsmistir. Buna karsilik
Dornbusch (1976) yeni bir model gelistirerek literatiire Dornbusch yapiskan fiyath
parasal modelini kazandirmistir. Bu modelde esnek fiyatli parasal modelin diger
varsayimlari korunurken, SGP varsayimimin uzun donemde gecerliligi kabul edilmis
ancak kisa donemde fiyatlarin yapiskan olmasindan dolayr SGP’den sapmalar

olabilecegi belirtilmistir.

Kisa donemde nominal para arzinda meydana gelen artis fiyatlar kati
oldugundan reel para arzinda da artis anlamina gelmektedir. Reel para arzindaki artis
likidite etkisine yol acarak faiz oranlarinin diigmesine yol acar. Bu parasal genisleme
doviz kurunun esit oranda deger kaybetmesine yol agmakla birlikte faiz oranlarinin
diismesi sonucu sermaye ¢ikist olmasindan dolayr déviz kurunun daha da fazla deger
kaybetmesine “kurlarda hedefi agma” (overshooting) yol agacaktir. Boylelikle kisa
donem doviz kuru uzun donem SGP degerinin iizerine ¢ikmaktadir. Parasal genisleme
ayn1 zamanda fiyatlarin ylikselmesine yol acgarak enflasyonist silirece neden olacaktir

(Bulut,2005:140).

Esnek fiyath parasal modelde faiz oranlar1 farki ile déviz kuru arasinda ayni
yonli bir iligki vardir ancak kati fiyat modelinde bu iliski ters yonliidiir. Esnek fiyat
modelinde faiz oranlari farki ( i-i*) iki iilke enflasyon oranlari farkini yansitir. Yerli faiz
oraninin yabanci faiz oranina goére artmasi ise beklenen enflasyon oranini artirarak
ulusal paranin deger kaybina yol acar. Aksine kat1 fiyat modelinde ise ( i-i*) yerli faiz
oraninin artmasi sermaye girisini artirarak ulusal paranin degerlenmesine yol

agmaktadir (Frankel ve Meese, 1987:18).

19



1.2.6. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklagiminin temelini 1950°1i yillarda Harry Markowitz (1952)
ve James Tobin (1958)’in portfoy kurami ve para talebi ilizerindeki c¢aligmalar
olusturur. Portfoy dengesi yaklasimi déviz kurlarindaki dalgalanmalar1 yerli ve yabanci
menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaya c¢alisan bir teoridir ve bu
teoriye gore doviz piyasasindaki para talebi finansal varliklarin talebinden

taretilmektedir (Levich, 1985:1014).

Daha o6nce inceledigimiz parasal modelde yerli ve yabanci finansal varliklarin
birbirinin tam ikame oldugu ve kur riskinin olmadig1 varsayilir. Yatirimer igin yabanci
varlik tutmakla yerli varlik tutmak arasinda risk yoninden bir fark bulunmaz ve ayr1 bir
risk primi talep edilmez. Ancak portfoy dengesi yaklasiminda bireyler, servetlerini
cesitli varliklar arasinda dagitarak en az risk ve en c¢ok getirinin saglandigi noktada
portfoylerini olusturmaya calisirlar. Yerli ve yabanci varliklarin likidite farkliligi, vergi

yasalari, politik risk ve kur riski gibi gerekcelerden dolayi getirileri esit olmayabilir.

Bu teoride yatirimcilar fonlarint ¢esitli menkul degerler arasinda risk ve
beklenen getiri faktorlerini dikkate alarak getirisi yiiksek, riski az varliklar arasinda
cesitlendirme yaparlar. Ancak genellikle getirisi yiiksek varliklarin riski de yiiksek
olmaktadir. Bu baglamda Markowitz (1952)’in iinli kuralina gore riskin minimum

olmast i¢in “biitiin yumurtalarin ayn1 sepete konulmamasi gerekir” (Ugan, 2013:92).

Bu modelde bireyler servetlerini ulusal ve yabanci para ile yerli ve yabanci
menkul degerlerden olusan ¢esitli finansal varliklar arasinda dagitirlar. Portfdye yabanci
menkullerin dahil edilmesi riskin azaltilmasi yoniinden o6nemlidir. Cilinkii ulusal
ekonomideki herhangi bir olumsuzluk ulusal varliklar: etkilerken yabanci varliklar bu
olumsuzluklarin disinda kalirlar. Bodylece yerli menkullerin getiri  diisiislerini

dengeleyici bir rol oynarlar. Bu da portfQy riskini 6nlemis olmaktadir.

Her iki tlkede de yerli ekonomik birimlerin servetlerini t¢ varlik arasinda yani
nakit ulusal para, yerli ve yabanci tahvil seklinde tutabilecegi varsayilir (Pearce,
1983:20). Yerli ekonomik birimlerin yabanci para tutmadiklari (para ikamesinin

olmadigini) varsaydigimizda;
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W=M+ Bd+ e.Bf (128)

Burada W toplam serveti, M ulusal para arzini, By yurti¢inde islem goéren yerli
varliklart ve e.Bg ise yerli para cinsinden tutulan yabanci varliklar1 ifade eder. Bu

denklemin agilimini asagidaki gibi yazmak miimkiindiir;

M =1 (iq, igts®, Y,P,W) (1.29)
Bg =g (ig,ifts®,Y,P,W) (1.30)
e.Bf = h(id,if+Se,Y,P,W) (131)

Bu denklemlerde igq ve i sirasiyla yurtigi ve yurtdisi faiz oranlarini, s€ ulusal
paranin beklenen deger kaybi oranini, Y reel geliri, P fiyat seviyesi W ise reel serveti
gostermektedir. Buna gore birinci denklemde ulusal para talebi iq, i ve s€ ile ters
Y,P,W ile ise dogru orantilidir. Ikinci denklemde ise yerli tahvil talebi ig, s®, Y, P ile
ters ig ve W ile dogru orantilidir. Son esitlikte ise yabanci tahvil talebi ig, Y, P ile ters
if, s¢, W ile dogru orantilidir. Bu iliskileri daha ayrintili ele almak gerekirse herhangi bir
nedenden dolayr yurtigi faizlerin artmasi sonucu yatirimcilarin yerli tahvil talebi
artarken ulusal para ve yabanci menkul talepleri azalir. Yabanci yatirimcilarda kendi
tahvillerinin payimi azaltip faiz orani yiikselen yerli tahvil alirlar. Dolayisiyla ulusal para
talebinde artis doviz talebinde diisme meydana gelir. Boylece ulusal para deger
kazanarak doviz kuru diiser. Bu ulasilan sonug parasalct modelin ulastig1 sonucun tam
tersidir. Yabanci tahvile talebin azalmasi sonucu fiyatinin diiserek faizinin artmasi
sonucu ise tersi durum yasanir (Pearce, 1983:20-21). Diger yandan iilke parasinin
herhangi bir olumsuzluktan dolayr deger kaybedecegi beklentisi de portfolyo
ayarlamasma Ornek gosterilebilir. DOviz kurunun beklenenden daha fazla deger
kaybedecegi (overshooting) beklentisi sonucunda ulusal para ve menkul talebi azalarak
yabanci menkullere olan talep artacaktir. Dolayisiyla yabanci para talebi artarak yabanci

para deger kazanacak ve kurlar yikselecektir.

Yukarida toplam portfoy bilesimi gosteren denklemde (W=M+B4+e.By) esitligin

her iki yanin1 W’ye boldiigiimUizde,

1= M/W=0+Bgy/W=p+e.B~=0 (1.32)
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yani;
1=0+p+0 (1.33)

seklinde yazdigimizda a, B, 6 varliklarin portfdy icindeki yilizdelerini gosterir.

Cesitli diizenlemeler yaparak

e = (1-a-B)W/Bg¢ (1.34)
portfdy dengesi modelinin déviz kuru denklemine ulasiriz.

e=e (iq,ir, W,B¢) (1.35)

Sonug olarak déviz kurunun bu dort 6nemli degiskenin islevi oldugunu goriiriiz.
Burada da doviz kuru i;, W ile dogru ig, B¢ ile ters orantilidir (Kibritgioglu,1996:138-
139).

Sonug olarak portfoy dengesi yaklagiminda doviz kurlarindaki degismeler faiz
oranlar1 farkina ve risk primine dayanarak yerli ve yabanci paralarin tam ikame
edilememesi varsayimlarina dayanir. Fakat servetin Ol¢iilmesi, yabanci varliklarin
saptanmasina iligkin istatistiki  verilerin  yetersizligi modelin uygulanmasini
zorlastirmakla birlikte varliklar arasinda ikame olanaklarinin tam olmamasi gibi
gercekeil varsayimlardan dolayr doviz kurlarinin belirlenmesi siirecine genel bir bakis

ac1s1 getirmistir (Plihon, 1995:65).
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IKiINCi BOLUM
DOViZ KURU VE MAKRO MODELLER

2.1.KAPALI EKONOMIi VE MAHSURLARI

Kapal1 bir ekonomi dis diinyayla ticaret yapmayan bir ekonomiyi temsil eder.
Kapali ekonomi modelleri genelde tiiketim, yatirim, para talebi fonksiyonu gibi temel
yurtici davranigsal iligkiler ilizerinde yogunlasir ve bunlar1 gelir belirleme modeli
icerisinde yapilandirir. Fiyat ve faizlerin sabit oldugu ve basit keynesyen modelin temsil
edildigi standart kapali ekonomi modelinde dis ticaretin olmadig varsayilir. Dolayisiyla
kapali ekonomide d6viz kurunun yeri yoktur. A¢ik ekonomiyi kapali ekonomiden farkli
kilan unsur ise uluslararasi ticarettir. Kapali ekonomide yurtici talep ve arz belirleyici
olurken agik ekonomide kiiresel arz ve talep belirleyici olur. Kapali ekonomide net

thracatin (X-M) sifir oldugu toplam harcama-gelir belirleme formu soyledir:
Y=C+I1+G (2.1)

Buradan harcamalar cephesinden bakildiginda C tiiketim harcamasi, 1 6zel ve
kamu kesimi yatirim harcamasi ve G kamu harcamalart olmak iizere toplam harcama-
milli gelir esitligine ulasiriz. Kapali ekonomide yurti¢i yerlesiklerin sahip oldugu

kaynaklar tarafindan iiretilen toplam ¢ikt1 (YY), milli hasilay: ifade eder.
2.2. ACIK EKONOMIi MODELLERI

Kapali ekonomi varsayimina dayanan analizler acik ekonomi analizinde biiytlik
Olgiide degisir. Ekonomilerin yabanci iilkelerle yaptiklari dis ticaretin (ihracat-ithalat)
artmasi veya azalmasi yurtici Uretimi ve istihdami etkilemektedir. Dig sektorde meydana
gelen degisimler, ithalat-ihracatin degismesi, doviz kurunun degismesi ulusal
ekonomiyi onemli derecede etkilemektedir. Gergek dinyada ekonomilerin ¢ogu disa
acik oldugundan dolay1 kapali ekonomi modeline dis alemi de dahil ederek daha
gercekei bir varsayimla agik ekonomi makro iktisadini incelemek mumkuandir. Bir
tilkenin O6demeler dengesini, doviz kurlarmi, doviz kurlar1 politikalarmi = ve
makroekonomik politikalar arasindaki iligkileri acik ekonomi makro iktisadi alani

icerisinde incelemek mumkindir (Krugman ve Wells, 2011:493).
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Kapali ekonomide gerceklestirilen biitiin {iretim yurtiginde satilirken, agik
ekonomide iiretimin bir kismi yurticine bir kismu da yurtdigma satilir. Ulke
yerlesiklerinin harcamalarinin bir bolimii de diger iilke mallarina yapilarak ithalat
gergeklestirilir. Kapali ekonomi modelinin agik ekonomideki isleyisini gostermek

amactyla milli gelir dengesini su sekilde yazmak miimkiindjir;
Y=C+1+G+NX(X-M) (2.2)
Y =C(Y-T) + I(Y, i) + G + X(Y;,R) - M(Y,R) (2.3)

Bu esitlikte kapali ekonomi modelinden farkli olarak NX net ihracati yani X
(ihracat) ve M (ithalat)’1 temsil etmektedir. Net ihracati su sekilde ifade etmek de
mumkandur.

NX = Y -(C+1+6G) (2.4)
net ihracat iretim(giktt) yurtici harcama

Bu denklikte eger yurtici ¢ikt1 yurti¢i harcamayi astyorsa (Y>C+I+G) net ihracat
pozitiftir. Yurti¢i harcama yurti¢i ¢ikti seviyesini asiyorsa (Y<C+I+G) net ihracat
negatiftir. Net ihracat, yurtici gelire (Y), yurtdis1 gelire (Yf) ve daha dnceki boltimlerde
acikladigimiz gibi reel déviz kuruna (R) baglidir.

NX = NX (Y,Y;,R) (2.5)

Net ihracati olusturan biiyiikliiklerden biri olan ithalat (M), yurtici gelire ve reel
doviz kuruna (R) baglidir. Yurti¢i gelirin artmasi tiiketicilerin diger tilkelerden satin
almak istedikleri mal miktarini artiracak dolayisiyla ithalat1 artiracaktir. Reel doviz kuru
yiikseldiginde ise ulusal para reel olarak deger kaybedeceginden yurtdisinda tiretilen

mallar yurtigine kiyasla pahali hale gelecek ve ithalat azalacaktir.

Net ihracati olusturan diger biiytiklik olan ihracat ise yurtdis1 gelire (Yr) ve reel
doviz kuruna (R) baghdir. Yurtdis1 gelirde bir yiikselme ihracati arttiracak dolayisiyla
ticaret dengesini iyilestirecektir. Reel doviz kurunun yiikselmesi ise yurtici mallarin
yurtdis1 mallara kiyasla ucuzlamasina ve talebin yurti¢i mallara yonelmesine boylece

ihracatin artmasina yol acacaktir (Colander, 2004:166-168).
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Milli gelir denkleminden yola ¢ikarak iilkenin yurtici tasarruf ve yatirimlariyla

net ihracat arasinda iliski kurmak mimkundr.

Y= C+1+G+NX (2.6)
Y-C-G= I+NX (2.7)
S =1+NX (2.8)
S—1=NX (2.9)

Yurtici tasarruf (S) ve yatirnm (I) farki {ilke net ihracatina esittir. S>I tasarruf

fazlasi net ihracat fazlasina esitken S<I net ithalat fazlasina esittir.
2.2.1. 1IS-LM-BP Modeli

Uluslar arasi ticarette ve sermaye akimlarina acik ekonomilerde ekonomik
dengenin saglanmasi kapali ekonomiye gore oldukca farklidir. Acik ekonomilerde ana
hedef i¢ ve dis dengenin saglanmasidir. Bu makroekonomik dengenin saglanmasinda
para ve maliye politikalar1 6nemli iktisat politikas1 araglaridir ve bu hedefe ulasmak igin
mal-para piyasalarinda ve dis 6demelerde dengeye ulasmak zorunludur. Daha onceki
boliimlerde de belirttigimiz gibi mal piyasasinda denge, arz edilen toplam mal ve hizmet
miktart ile bu mal ve hizmetlere yonelik toplam talebin esit olmasi sonucu gerceklesir.

Para piyasasinda denge ise reel para arz1 ve reel para talebinin esitligi ile saglanir.

Odemeler dengesi, bir iilkede yerlesik kisilerin diinyanm geri kalan kismiyla
yaptiklar1 islemlerin kaydidir ve yurti¢i - yurtdist arasinda gergeklesen mal, hizmet ve
sermaye akimlarini dikkate alir. Cari iglemler ve sermaye hesab1 olmak {izere baslica iki
hesab1 vardir. Cari islemler hesabi reel doviz kuru ve gelir diizeyinden etkilenirken,
sermaye hesabi i¢ faiz oranindan etkilenir. Odemeler dengesini gostermek icin BP egrisi
kullanilir. Odemeler dengesinin saglanmasi igin cari ve sermaye hesap toplamlarmin

sifira esit olmasi gerekir.
BP=CA+CK=0 (2.10)

Odemeler bilangosu dengesi farkli yollarla gergeklesebilir: Cari islemler hesabi
ac1g1 ve bu agiga esit diizeyde sermaye hesabi fazlasi, cari islemler fazlasi ve bu fazlaya

esit seviyede sermaye hesabi agig1 (Gartner, 1993:4).
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BP egrisi milli gelir-faiz haddi bilesimlerinden hareketle elde edilir. BP egrisinin
egimi faiz orani tarafindan belirlenen sermaye hareketliligi seviyesine baghdir. Faiz
orani yiiksek olan iilkeye sermaye girisi olurken diisiik olan iilkeden sermaye ¢ikis1 olur.
Sermaye hareketlerinin faiz esnekligi arttikga BP egrisi daha yatik bir konuma gelir.
Bunun anlami faiz oranmindaki degisiklik karsisinda sermaye hareketliliginin biiyiik
degisiklik gostermesidir. Bu durum asagidaki sekillerde gosterilmistir (Mankiw,
1992:208).

Sekil 1: BP Egrisi Egimi

BP0 L| Bpx0

dig fazla dig fazla
BP>0 BP<0 BP

BP<0

dis fazla | dizagk BP<0
dis acik aig agik
¥ ¥ ¥
sifir sermaye mobilitesi tam sermaye mobilitesi smirh sermave mobilitesi
kapah ekonomi actk ekonomi acik ekonomi

Kaynak: Mankiw, 1992:208-209.

Sekil 1’de BP egrisinin pozitif egimli olmasinin nedeni milli gelir artinca
ithalatin artmasi dolayisiyla net ihracatin diismesi ve bu diisiisiin sermaye hesabindaki
artisla kargilanmasi gerekliligi sonucu faiz haddinin artmasidir. Dolayisiyla BP egrisinin
egiminin marjinal ithal egilimine bagli oldugunu sdyleyebiliriz. Marjinal ithal egilimi ne
kadar yiiksek olursa BP egrisi o kadar dik olur. Diger yandan sermaye hareketleri faiz
farkina ne kadar duyarli olursa BP egrisi o kadar yatik olur. Sermaye hareketlerinin faiz
farkina hassasiyeti ¢ok yliksek ise BP egrisi yatay eksene paralel olur. Sonug olarak i¢
ve dis makro ekonomik dengeyi IS-LM-BP dogrulariyla bu sekilde gostermek

mUmkuindr.
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Sekil 2: I¢ ve Dis Makroekonomik Dengenin Birlikte Olusumu

I ¢ i %

LM LM
BP

IS IS
0 =Y = ¥V
smirh sermaye mobilitesi ile denge durumu  tam sermaye mobilitesi ile denge durumu

Sekil 2°de iki panelde de mal-para-déviz (6demeler dengesi) piyasasinda denge
E noktasinda saglanmistir. Diger bir ifadeyle mal piyasasinda toplam harcama milli
gelire, para piyasasinda reel para talebi reel para arzina, doviz piyasasinda ise doviz arz1
doviz talebine esittir. Odemeler dengesinin saglanmasiyla olusan dis denge ve iiretim,

istihdam seviyelerinde saglanan i¢ denge durumunu sekil yardimiyla gosterebiliriz.

Sekil 3: I¢ ve Di1s Denge Durumu

i 4
Sa e3
BE=0 BF=0
. | eksik isthdam | ¢ asini istihdam
I BP=0
=51 Bz
BP0 BP0
eksik istthdam | asiri istthdam
1

0 v+
Kaynak: Dornbusch ve Fisher, 1998:167.

Sekil 3’de BP egrisi boyunca odemeler dengesi saglanmistir. Tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda yurtdis1 faiz (i) oranina esit diizeyde dis denge
saglanir. Yurtici faiz oranlar1 goreli olarak yiiksek olmasi halinde sermaye hesabi
fazlasiyla dis fazla olugmakta (BP>0), yurti¢i faiz oranlar1 dis faiz oranlarinin altinda
olmast durumunda ise dis agik (BP<0) olusmaktadir. Sekil 3’de ayrica tam istthdam
cikt1 diizeyi (Y™) de gosterilmistir. E noktast hem i¢ hem dis dengenin birlikte saglandigi
durumudur. Sekil 3’de e;,e,, ez, e, bolgelerinde i¢ ve dis dengesizlikler birlikte

gosterilmistir. Bu dengesizlikleri gidermek i¢in uygulanacak herhangi bir politika bir
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sorunu iyilestirirken bagka bir sorunu kétiilestirerek politika ¢ikmazlarina yol agabilir.
Bu politika ¢ikmazini agmak i¢in i¢ ve dis dengeyi birlikte saglamak amaciyla para ve

maliye politikalarinin kullanilmasi gerekir (Dornbusch and Fisher, 1998:349-350).

Diger yandan bu esanli dengenin nasil saglandigi uygulanan doviz kuru
sistemine de baghdir. Bundan dolay1 oncelikle doviz kuru sistemlerine genel olarak

kisaca deginmekte fayda olacaktir.
2.2.2. Sabit ve Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Sabit doviz kuru sistemi, merkezi otoritenin doviz piyasasina alict ve satici
olarak miidahale etmesiyle doviz kuru istikrarinin saglandigi bir sistemdir. Bu sistemde
doviz kurundaki dalgalanmalar 6nlenmekte ve belirsizlik azalmaktadir. Ancak, doviz
kurunun sabit kalmasini saglamak icin iilke parasi karsiliginda yabanci para rezervi
bulundurma zorunlulugu vardir. Merkezi otorite (merkez bankasi) gerekli rezervlere
sahip oldugu siirece doviz kurunu sabit tutmak i¢in doviz piyasasina miidahale edebilir.
Ulusal paranin hedeflenen diizeyde tutulmasini saglamak icin merkez bankasi veya
parasal otoriteler doviz alim-satim islemleri gerceklestirirler. Ulusal para
degerlendiginde hedeflenen diizeyi korumak adina para otoritesi piyasadan doviz satin
alarak karsihiginda piyasaya para siirerek para arzini arttirir. Ulusal para degeri
diistiigiinde ise tersi islemeler gergeklestirilir ve bu islemler adina agik piyasa islemleri

denir.

Doviz kurlarmin doviz piyasasinda doviz arz ve talebi tarafindan belirlendigi
sisteme ise esnek-dalgali kur sistemi denir. Merkezi otoritenin miidahalesine gerek
kalmaksizin 6demeler bilangosu dengesi doviz kurunun degismesiyle otomatik olarak
diizeltilmektedir. Bu sistemde doviz kuru piyasa tarafindan belirlendigi i¢in kurlar dis
soklara ve yeni durumlara karsi hizli uyum saglamaktadir. Ancak, gercek hayatta
merkez bankalar1 doviz piyasalarina gerekli oldugu halde miidahalede bulunurlar. Bu
uygulamaya yonetilen ya da kirli dalgali kur sistemi (managed-dirty exchange rate

system) denir.
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2.2.3. Acik Ekonomide Para ve Maliye Politikalarinin Etkileri

Kapali ekonomi gergek¢i bir model olmadigi igin uluslararasi sermaye
hareketlerinin tam varsayildig1 acik ekonomide para ve maliye politikalarinin etkilerini
incelemek daha dogru olacaktir. Sabit kur rejimi altinda maliye politikas1 araciligiyla
Uretim ve istihdam artisinin hedeflendigi durumda kamu harcamalarimi arttirarak
genisletici politika izlemek gerekir. Artan harcamalar artan talep, gelir ve ayn1 zamanda
faiz dizeyini ifade eder. Faiz artisi sonucu iilkeye gelecek sermaye girisi 6demeler
dengesi fazlasina yol acacaktir. Dolayisiyla ulusal paranin degerinin artmasi sonucu
merkezi otorite kuru sabit tutmak igin piyasadan déviz satin alip para arzini artiracaktir.
Boylece maliye politikasinin ulusal geliri artirma derecesi artan para arziyla
katlanacaktir. Dolayisiyla sabit kur rejiminde maliye politikasinin tam etkin oldugundan
s0z edebiliriz. Eger iiretim ve istihdam artis hedefi para politikas1 kanadiyla uygulanirsa
genisletici politika izlenmesi sonucu para arzi artacak ve faiz oranlar diisecektir. Diisen
faiz oranlar1 sonucu sermaye cikist so6z konusu olacak ve Odemeler dengesi agik
verecektir. Dolayisiyla ulusal paranin deger yitirmesi sonucu para otoritesi doviz satip
yerli para alarak para arzinin azalmasina yol agacaktir. Para arzindaki diisiis ise faiz
oranini artirarak sermaye girisine yol agacaktir. Sonug itibariyle para politikasinin faiz
oranin1 diislirmesi sonucu gergeklesen sermaye cikisi ile birlikte gelir diizeyini de
artirarak ithalatin artisina da yol agmasi sabit kur rejiminde para politikasinin etkinligini

kaybettirmektedir (Branson ve Buiter, 1982: 2-3).

Esnek kur rejimi altinda kamu harcamalarinin artirilmasiyla genisleyen maliye
politikas1 izlenmesi sonucu faiz orani artisina dolayisiyla sermaye girigine yol agacaktir.
Odemeler dengesi fazlasi sonucu yerli paranin degerlenmesi ithalat artisina yol
acacaktir. Para politikas1 izlenmesi sonucunda ise para arzi artis1 diisiik faizlere sebep
olarak sermaye ¢ikisina yol agacak ve Odemeler dengesi acigir olusacaktir. Ulusal
paranin degerini yitirmesi sonucu hem ihracat artig1 s6z konusu olacak hem de sermaye
cikis1 engellenmis olacaktir. O halde esnek kur rejimi altinda para politikasinin etkili
oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz. Sonug itibariyle geleneksel 1S-LM modeline uluslararasi
sermaye giriglerinin yani BP egrisinin eklenmesi sonucu farkli déviz kuru rejimi altinda
para ve maliye politikalarinin etkilerini incelemekte faydali sonuclar elde etmemizi

saglayan Mundell-Fleming modeli su 0zeti sunmaktadir: Sabit doviz kuru altinda
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maliye politikas1 etkin- para politikas1 etkin degildir. Esnek déviz kuru altinda ise para

politikas1 etkindir-maliye politikasi etkin degildir.
2.2.4. Ucli Acmaz

Mundell-Fleming modelinde tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda sabit
kur sisteminde merkez bankasinin bagimsiz bir para politikasi izleyemeyecegini daha
onceki bolimlerde belirtmistik. Bu hipotez, bir ekonominin ayn1 anda bagimsiz bir para
politikasini, finansal serbestligi (serbest sermaye hareketliligi) ve kurda istikrar1 (sabit
kur sistemi) hedefleyemeyecegini ifade eder. Iktisat politikasin1 yoneten resmi
otoritelerin ayni anda serbest sermaye hareketliligi, bagimsiz para politikas1 ve sabit
doviz kuru sistemine sahip bir iktisat politikasi izlemesi miimkiin degildir. Bu ig
alternatif politikalar ayn1 anda yliriitiilemeyecegi i¢in sadece ikisini es zamanli olarak
uygulamak mimkindir (Aizenman and Ito, 2012:13).

Sekil 4: Ucli Acmaz

Tam Sermaye

Kontrolleri
Ddviz Kuru
Parasal Bagimsizhik istikrar
(Bagimsiz para politikas) (sabit kur sistemi)
Tam Dalgalanma Serbest sermaye hareketliligi Parasal Birlik
(Esnek kur sistemi) (Para kurulu)

Kaynak: Frankel, 1999:8.

Sekil 4 Imkansiz Ucliniin basit sematik bir gosterimidir. Ucgen uzerinde (g
kenar tizerinde yer alan faktorler ekonomik acidan istenilen durumlardir. Bu {i¢ kenar
tizerinde yer alan hedeflere ayn1 anda ulasilmasi s6z konusu degildir. Bu ii¢ hedeften en
az birinden vazgecilmelidir. Ornegin, bagimsiz bir para politikasina ve serbest sermaye
hareketliligine sahip bir iktisat politikas1 olmasi durumunda s6z konusu iilke doviz kuru
istikrarindan vazgecerek esnek doviz kuru sistemini uygulamak zorundadir. Sekil 4’te
iki u¢ noktayr secen para otoritesi arada kalan politikayr uygulamak zorundadir.

Ornegin bir iilkede sabit ddviz kuru sistemi ve bagimsiz bir para politikas1 izleniyorsa,
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iktisat politikasi sermaye hareketlerini kontrol etmelidir. Ulkede sermaye hareketleri
serbest ve bagimsiz para politikas: uygulanacaksa sabit doviz kuru sistemi uygulanmasi
olmayacaktir. Sabit kur sistemi, bagimsiz para politikas1 ve serbest sermaye hareketliligi
alternatifleri arasindan bir se¢cim yapma zorunlulugu oldugu i¢in bu duruma ti¢ll agmaz
(trilemma) ya da imkansiz ticleme (imposibble trinity) denir. Ulkelerin hangi secimleri
yapacagi i¢inde bulunulan ekonomik yapiya ve kosullara gore degisir. Eger bir iilkede
doviz kuru istikrar1 6n planda ise 0 Ulke ya sermaye hareketleri serbestliginden ya da

para politikas1 bagimsizligindan vazge¢mek zorundadir.
2.3. DOVIZ KURU POLITIKALARI

Resmi otoritelerin ekonomide dis dengeyi saglamak amaciyla doviz kuru ile
ilgili alinan biitiin 6nlemler doviz kuru politikasi olarak adlandirilir. Kur politikalar1 her
iilke ekonomisinin yapisina ve hedeflerine gore sekillenir. Gelismis iilkeler icin kur
istikrar1 6n plandayken, gelisen {ilkeler i¢in siirdiiriilebilir ve gergek¢i olup olmadigi
daha 6n plandadir. Genel olarak ise kur politikasi ile hedeflenen nihai amag yurtici
uretimi (¢ikt1) artirarak ihracati iyilestirmek ve dis ekonomik istikrari-dengeyi

saglamaktir.

Doviz kuru politikalarint arag ve amag¢ olarak iki sekilde siniflandirmak
mimkunddr. Arac olarak devalliasyon (depresiasyon) ve revalliasyon (apresiasyon)
seklinde smiflandirirken amag olarak gercekei, asirt ve eksik degerli kur politikasi

olarak siniflandirmak mimkundiir.
2.3.1. Devaliiasyon ve J Egrisi

Sabit doviz kurunun uygulandigi ekonomide merkezi otoritenin nominal doviz
kurunu yikseltmesi anlamina gelen devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkisi
onemlidir. Devalliasyonun amact ulusal parasi devaliie edilen iilkenin ihracatini
artirmak dolayisiyla yurti¢i ve yurtdis tiiketicilerin harcamalarini bu {ilkenin iiretimine
yonlendirmektir. Yurtici ve yurtdisi fiyatlarin sabit oldugu varsayimi altinda
devaluasyon sonucu reel déviz kurunun (R=eP¢/P) yiikselmesiyle yurtdisinda iiretilen
mal ve hizmetler nispi olarak pahalilasir ve ithalat azalir. Devaliiasyonun ithalat {izerine
etkisi ithal talebi fiyat esnekligine (e,,) baghdir ve e, reel déviz kurundaki yizde bir

artigin ithalatta ylizde kag¢ azalmaya neden olacagini gosterir. Reel doviz kuru yiizde bir
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yiikseldiginde ithalat yiizde (e,-1) kadar azalir. Benzer sekilde devaliiasyon sonucu reel
doviz kuru yukseldiginde yurtiginde {iretilen mal ve hizmetler nispi olarak ucuzlar ve

ihracat artar. Thracat iizerindeki bu gelisme ihrag talebi fiyat esnekligine (e,) baghdir.

Sonug itibariyle devaliiasyon sonrasinda reel doviz kurunda meydana gelen
yiizde birlik artis ihracati yiizde e, kadar artirirken ithalati yiizde (ep, -1) kadar
azaltmaktadir. Dolayisiyla devaliiasyonun net ihracat iizerindeki etkisi bu iki etkinin

toplami olan (ex+e,, — 1) degerine baghdir.

Marshall-Lerner kosulu devaliiasyonun net ihracati iyilestirmesi i¢in gerekli

kosulu tanimlar. Bu kosul e, ve e, toplamiuin birden biiyiik olmasidir.

(ex+em — 1)>0 yada ey+e,>1 (2.12)

Devaliiasyonun net ihracat tUzerindeki uzun dénem etkisi kisa dénem etkisinden
daha fazladir. Kisa déonemde ekonomik aktiviteyi azaltic1 ve enflasyonist etkisi vardir.
Uzun donemde ise iiretim ve istihdam artis1 saglanir (Dornbusch, 1986:27). Yurti¢i ve
yurtdist tiiketicilerin yeni olusan fiyatlara zamanla uyum saglamalar1 sonucu Marsall-
Lerner kosulu kisa donemde negatif net ihracata yol agarken uzun dénemde pozitif net

ihracata yol acar.

Sekil 5: J Egrisi Etkisi

Ticaret 4
dengesi 1 Egirisi
degizim
. ln\/ Zaman
L J

Kaynak: Rivera-Batiz, 1991:177.

Devalliasyonun ticaret dengesini 1iyilestirdigi genel goriisiine ragmen
uygulamada devaliiasyon sonucu baglangigta ticaret dengesi bozulur ve pozitif etki belli

bir zaman sonra ortaya ¢ikar. Kisa donemde ihracat ve ithalat degisen nispi fiyatlara
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hemen uyum saglamaz c¢ilinkii iiretici ve tliketiciler devaliiasyona yavasca uyum
saglarlar. Devaliiasyonun ithalatt pahali hale getirmesi yurti¢i yerlesiklerin
harcamalarini kisacagi yurti¢i mallar cinsinden satin alma giiciinii diisiirecektir (Rivera-

Batiz, 1991:175-178).
2.3.2. Revalliasyon

D1s 6demeler dengesi fazla veren bir iilkede dis dengeyi saglamak igin resmi
otorite karartyla doviz fiyatinin diisiiriilmesi veya ulusal paranin degerinin artirilmasina
revalilasyon denir. Ulusal paranin degerlenmesi ile yurtiginde iiretilen mallarin
yurtdisina kiyasla pahali hale gelmesi ile ihracat azalirken ithalat artacaktir. Boylece dis
fazlada diisiis olacaktir (Krugman ve Wells, 2011:518). Ulkeler, diinya pazarlarinda

rekabet giiciinii azaltici etkisinden dolay1 revaliiasyon yapmaktan kag¢inirlar.
2.3.3. Gergekgi-Eksik-Asir1 Degerli Kur Politikalar:

Gergekgi kur politikast doviz piyasasinda kurlarin arz ve talebe gore
belirlenmesidir. Gergekei kur, iilkenin ekonomik iliskide bulundugu iilkelerle arasindaki
enflasyon farkini yani yurti¢i ve yurtdist enflasyon farkini yansitir. Dolayistyla bu kur
politikas1 ulusal paranin deger kazanmasina veya kaybetmesine yol a¢gmayan bir
politikadir. Gergekei kurlarin belirlenmesinde kullanilan en yaygin yontem satin alma
glict paritesi (SGP)’dir. Nispi SGP’ye gore doviz kurlarindaki degisimler ilgili iilkelerin
nispi fiyatlarindaki gelismeleri yansitir. Enflasyon oranlar1 arasindaki farklilik

kurlardaki degisimi yansitmalidir.

Eksik degerli kur politikasi, doviz kurlarinin olmasi gereken gercek degerinin
altinda belirlenmesidir. Ornegin, 1 $= 2 TL olmas1 gerekirken 1$ = 1,5 TL olmas1 gibi.
Bu kur politikasinin ulusal paranin degerini artirmasi nedeniyle yabanci iilke mal ve
hizmetlerini daha ucuz hale getirerek ithalati artirmasiyla birlikte yurtici mal ve
hizmetleri nispeten daha pahali hale getirerek ihracat1 azaltacak ve yabanci paranin satin
alma giiclinii diisiirecektir. Dolayisiyla ihrag mallarinin pahali hale gelmesiyle birlikte
iilkenin dis rekabet giicili azalacaktir. Bu kur politikasi neticesinde ihracat azalip ithalat

artacagi i¢in doviz arzi azalacak, doviz talebi artacaktir.
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Asirt degerli kur politikasi, doviz kuru degerlerinin olmasi gereken gergekei
degerinden daha yiiksek diizeyde belirlenmesidir. Ornegin, 1 $=2 TL olmas1 gerekirken
1$ = 2,5 TL olmasi gibi. Bu kur politikasinin ihracat-ithalat Uzerindeki etkisi eksik
degerli kur politikasinin tersi etkilere sahiptir. Asir1 degerli kur politikas1 uygulayan
ekonomide dis ticaret fazlasi olusacaktir. Ulusal paranin satin alma giicili azalacagindan
yabanci iilke mal ve hizmetleri nispi olarak pahali hale gelecek ve ithalat azalacaktir.
Aksine, yabanci paranin satin alma giicii artacagindan yurti¢i mal ve hizmetler nispeten
ucuzlayarak ihracat artacaktir. hra¢ mallarinin ucuzlamasiyla iilkenin dis rekabet giicii
artacak ve ihracatin artmasi ithalatin azalmasi sonucu doviz arzi artarken doviz talebi

azalacaktir.
2.4. Déviz Kurunun Makro Gostergeler I¢ersindeki Yeri

Acik ekonomilerde 6zellikle finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte doviz
kuru onemli bir makroekonomik gosterge haline gelmistir. Esnek doviz kuru
sistemlerinde merkez bankalar1 asir1 doviz kuru dalgalanmalarin1 gidermek icin ve bu
dalgalanmalarin ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilemesini onlemek i¢in piyasalara
miidahale edebilirler. Doviz kurlarmin olusturacagi belirsizlik sonucunda ekonomik
aktivitede meydana gelebilecek olumsuzluklar uluslar arasi ticaret ve yatirimi olumsuz
etkileyebilecegi gibi makro ekonomik politikalari, thracat1 hatta kaynak dagilimin1 da
etkileyecektir.

Doviz kuru, yurti¢i ekonominin dis diinyayla mal ve varlik piyasalar araciligiyla
iliskisinde 6nemli bir makroekonomik anahtardir. Doviz kuru mal piyasasinda yurti¢i ve
yurtdisi fiyatlar arasinda baglant: kurar. Ornegin, yabanci paranin degerlenmesinden
kaynaklanan ithal fiyatlarinin artmasi sonucu yurti¢i ekonomide yasam maliyeti artacagi
icin emek piyasasinda c¢alisanlar yiiksek licret talep edebilirler. Sonug itibariyle doviz
kurundaki degisiklikler rekabet kaybina ve ithal edilen enflasyona sebep olabilir (Moosa
and Bhatti, 2010:5). Ayrica risk ve getiri arasindaki se¢ime dayanan varlik piyasasi
aracilif1 ile de doviz kuru arasinda bag vardir. Bu iliski bundan 6nceki boliimlerde

korunmasiz faiz paritesi alt baslig1 altinda ac¢iklanmusti.

Acik ekonomilerde i¢ ve dis denge doviz kuru politikalar1 araciligi ile toplam

harcama ve ticareti yapilan mallarin rekabet giicii ile saptanir. D1s denge, siirdiiriilebilir
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bir cari islemler agig1 olarak yorumlanabilirken, i¢ denge daha karmasik bir yapiya
sahip olan istihdam ve enflasyon hedefini icerir. Bu anlamda her tlke igin arzu edilen
durum yiiksek tiretim ve istihdam seviyesi ile diisiik enflasyon durumudur. Fakat teoride
Philips egrisi yiiksek istihdam ve diisik enflasyon durumunun bir arada
saglanamayacagini ifade eder. Ulusal para biriminin fiyati, fiyatlar genel seviyesi
tizerinde dogrudan etkiye ve ekonomik faaliyetler iizerinde de dolayli etkiye sahip

oldugu i¢in doviz kuru politikalar1 i¢ dengeyi etkilemektedir.
2.4.1. Doviz Kuru ve Enflasyon

Ulusal paranin degerinde meydana gelen degismenin ekonomi {izerinde birgok
etkisi vardir. Bu etkilerden biri fiyatlar genel diizeyidir. Acik ekonomilerde yurtici
yerlesikler daima yurtdisindan mal ve hizmet talep ederler ayni1 sekilde yabancilarda
tilke digindan mal ve hizmet talep ederler. Bunun i¢in de ulusal paralar yabanci paralar
ile degistirilir. Dolayistyla yurtici ve yurtdisi fiyatlar arasindaki iliskiyi temsil ettigi i¢in

doviz kuru hayati 6neme sahiptir.

Acik ekonomilerde doviz kuru artiglart yani yerli paranin yabanci para
karsisinda deger yitirmesi, ithal nihai ve ara mallar fiyatlarina dolayisiyla iiretim
maliyetlerine yansimaktadir. ithal mallar nedeniyle fiyat ve maliyet artislari ise fiyatlar
genel seviyesinde artisa neden olmaktadir. Yine iiretim maliyetini ve dolayisiyla
enflasyonu etkileyen ticretlerin yabanci paralara endekslenmesi sonucu déviz kurunun
yiikselmesi {cretlerin yiikselmesi anlamina gelecegi i¢in enflasyonu ylikseltecektir.
Déviz kurunun yurtigi enflasyonu su kanallardan etkiledigini sdylemek miimkiindiir: a)
ithal edilen tiiketim mallar1 fiyatlar1 b) ithal edilen girdilerin fiyatlari c) ithal edilen mal
fiyatlar1 artiginin iilke i¢inde iiretilen ithal ikame mal fiyatlarini artirmasi d) ticarete

konu olan mal fiyatlarinin artmasi.

Bir iilkenin ulusal para biriminin deger kaybetmesi diger iilke para birimlerinin
degerlenmesi anlamina gelmektedir. Para birimi degeri diisen {iilkenin enflasyonu
yiikselirken, parasi degerlenen iilkenin enflasyonu diiser. Yurti¢i enflasyon orani
yurtdisi enflasyon oranindan biiyiikse iilke icinde iiretilen mallar dis iilkede iiretilen
mallara nispeten pahali hale gelecek yani yurtiginde iiretilen mallar daha az rekabetci

olacaktir. Dolayisiyla ilgili {ilkenin ihra¢ mallarina talep diiserken dis iilke mallarinm
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satin almak daha cazip hale gelecek ve ithal mal talebi artacaktir. Bunun sonucunda
yerli para talebi azalacak déviz talebi artacaktir. Ulke iginde daha fazla ithalat yapmak
icin yerli para arzi artacak ve iilke parast yabanci paralar karsisinda deger
kaybedecektir. Aksine dis iilke enflasyon orani yurti¢i enflasyon oranini astigi zaman
yurtici mallar nispi olarak ucuzlar. ithal mallar1 fiyat: arttig1 icin ithal edilen enflasyon
s0z konusu olur. Yabanci iilke ithalat¢ilarinin yurtici mal talebi artar. Dolayistyla tilkede

doviz arz1 artar. Yerli para degerli hale gelir.

Monetarist iktisat¢ilara gore ise Uretim, istihdam, fiyatlar genel dizeyi gibi
makro degiskenler iizerinde parasal degiskenlerin etkili oldugu savunulur. Enflasyon
parasal bir olgudur ve para arzinda bir artis oldugunda talep artar ve talep artis1 fiyatlar

genel seviyesini yukselterek enflasyon olusur.
2.4.2. Doviz Kuru ve Faiz

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu disa agik ekonomilerde yurti¢i faiz
oranlarinin yurtdis1 faiz oranlarina nispeten yliksek olmasi sermaye girisini artirarak
iilke parasinin degerlenmesine ve bdylece doviz kurunun gerilemesine neden olacaktir.
Aksine yurtici faiz oranlar1 nispeten daha kiiciik oldugunda yurtdisina sermaye c¢ikisi
olacak ve odemeler dengesi agigi olusarak ulusal para deger yitirecektir. Dis agig

dengelemek-iyilestirmek i¢in doviz kuru tekrar yiikselmek zorunda olacaktir.

Diger taraftan faiz oranmmin para talebinin bir fonksiyonu oldugunu
diisiindiiglimiizde faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda ulusal paraya olan talebin
azalmas1 sonucunda fiyatlar genel seviyesi yiikselecek ve doviz kuru artacaktir. Aksine
faiz oraninin azalmasi sonucunda ise para talebi artacak ve fiyatlar diiserek doviz kuru

degerlenecektir.

Yine faiz orani ile iligkili olarak para arzinin artmasi durumunda déviz kuru
yukselecektir. Elde tutulan hisse senedi, tahvil gibi portféy araglari arttiginda dolayl
olarak refah artacak ve bdylece para talebi de artacaktir. Bu durumda para arzini sabit
kabul ettigimizde ulusal paranin degerlenmesi sonucu fiyatlar genel dizeyi diisecek ve

doviz kuru degerlenecektir.
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Faiz oranlar1 nominal ve reel faiz oranlar1 olarak ikiye ayrilir. Nominal faiz orani
piyasa faiz orani iken reel faiz orani, nominal faiz oranimin enflasyondan arindirilmis

halidir. Bunu su denklemle ifade edebiliriz:
Nominal faiz orani (i) = Reel faiz orani (r) + Beklenen enflasyon orani (1¢) (3.1)

Parasal fonlarmi 6diing olarak verenlerin reel getiri elde edebilmeleri igin
nominal faizin beklenen enflasyon oranindan yiiksek olmasi gerekir. Irving Fisher
(1930) tarafindan Onerilen enflasyonun nominal faiz iizerindeki bu etkisine “Fisher
Etkisi” adi verilir. Fisher etkisi, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliski ile ilgilidir.
Fisher’a gore enflasyon orani artarsa faiz orani da ayni oranda artmak zorundadir. Uzun
donemde enflasyon oranindaki degisimler nominal faiz orani iizerinde de etkili olur.
Fisher denklemi, para arz1 biiyiimesi, enflasyon ve faiz orani ile ilgili 6nemli bir noktaya
dikkat ¢ekmektedir. Buna goére para arzi biiylime oranindaki artis, dnce nominal faiz
oraninda bir azalmaya neden olurken daha sonra liretim ve enflasyon artisina dolayisiyla
faiz artisina sebep olacaktir. Fisher etkisi farkli iki ulusal para birimlerini faiz oranina
dayandirarak karsilastirma imkani da sunar. Uluslar arasi Fisher etkisi, iki Ulke faiz
oranlar1 arasindaki farkliliklarin iki iilke para birimleri arasindaki doviz kurunu
dogrudan etkileyecegini belirtir. Bu hipoteze gore faiz orani yliksek olan ayni1 zamanda
yuksek enflasyona sahip olan Ulkenin para birimi degeri zamanla diisecektir. Bu
iligkilerin gecerliligi igin iki Onemli varsayim s6z konusudur. Birincisi, yurti¢i ve
yurtdis1 varliklar arasinda tam ikame s6z konusudur. Dolayisiyla yatirimeilar igin risk
primi yoktur. Ikincisi ise sermaye piyasalari tam entegre olmustur yani herhangi bir
diizenleme, engel s6z konusu degildir. Boylece iilkeler arasinda sermaye akimi serbest

bir sekilde gerceklesmektedir.
2.4.3. DOviz Kuru ve Sermaye Hareketleri

Kiiresellesme sonucu giliniimiizde sermaye hareketlerinin hacmi dis ticaret
hacmini agmaktadir. Bir iilkeye yonelik sermaye akimlari, o iilkedeki doviz miktarin
onemli dlciide etkiledigi i¢in doviz kurlari lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Sermaye
hareketlerinin arka planinda, 6zellikle spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye akimlarinin
arka planinda agirlikli olarak kur ve faiz kanali lizerinden yiiksek getiriler elde etme

amaci yatmaktadir. Gilinlimiizde bir¢ok iilkede esnek kur rejimlerinin benimsenmesi
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sonucu kisa vadede iilke para birimleri arasinda degisimler olmaktadir. Sermaye
akimlariin bircok makro ekonomik etkileri vardir. Bunlar, tilkelerin ulusal paralariin
degerlenmesi, para birimleri arasindaki dalgalanmalarin belirsizlige yol agmasi, cari

islemler agiginin olugmasi ve enflasyonist baskilar olarak siralanabilir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri veya sicak para akimlar1 birgok makroekonomik
olumsuzluklara neden olabilmektedir. Sermaye girisleri iilke igerisinde likiditeyi
artirarak faiz oranlarii diisiirmekte ve bunun sonucunda toplam talebi ve harcamayi
artirmaktadir. I¢ talep artisi ise ithalat artisina yol agarak ddemeler dengesi agigina yol
acacaktir. Ulusal paranin degerlenmesi sonucu tiiketicilerin ithal mal taleplerinin

artmasi ticaret acigina yol agmakta ve cari ag1g1 artirmaktadir.
2.4.4. Doviz Kuru ve Gelir Seviyesi

Bir iilkenin ulusal geliri diger iilkelere nispeten daha fazla artarsa o iilkenin
ithalat artar. Ithalatin artmasi ise ddviz arzim sabit varsaydigimizda déviz talebini
arttirir. Ayrica gelir diizeyinin artmasit sonucunda zevk ve tercihlerin ithal mallara
yonelmesi de doviz talebini artiracaktir. Dolayisiyla iilkenin ulusal parasi deger
kaybederek doviz kuru yiikselir. Aksine dis iilkelerin gelir seviyesi arttiginda ithal mal
talebi artacak ve uUlkenin ihracati artis gosterecektir. Bu durumda iilkenin doviz arzi
artacaktir. DOviz arzinin artmasi ise ulusal paranin degerlenmesine yol agarak doviz

kurunun diismesine neden olacaktir.

Tiiketime dayali gelir artisin1 inceledikten sonra Uretime-yatirima dayali gelir
artisin1 da incelemek gerekir. Yatirim artig1 sonucunda tiretim maliyetleri azaliyorsa yurt
icinde iiretilen mallarin fiyatlar1 yurtdiginda tiretilen mallarin fiyatlarina nispeten ucuz
hale gelebilir. Dolayisiyla iilkenin ihra¢ mallarma olan dis talep artabilir. Ihracat artis:

ile sonuglanacak boyle bir durumda ulusal para talebi artarak degerlenebilir.

Sabit kur rejiminde nispi fiyat oynakliklarinin diisiik olmasi nedeniyle
belirsizligin azalmasi sonucu ticaret ve yatirnmlar artabilir. Fiyat seviyelerindeki
belirsizligin azalmasi ile birlikte faiz oranlar1 iizerinde asagi yonlii baski olusur. Faiz
oranlarinin diismesi sonucunda ise yatirimlarin artmasiyla birlikte biiyiimede-ulusal

gelirde artis olacaktir.
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2.4.5. Doviz Kuru ve Dis Ticaret

Doviz kuru bir tlkenin dis ticaret performansi iizerinde 6nemli etkilere sahiptir.
Ulusal para birimlerinin nispi degerlerindeki degisiklikler dis ticaret, ddemeler dengesi
ve butiin ekonomi Uzerinde énemli etkilere sahiptir. Ulusal paranin degerlenmesi veya
deger kaybetmesi durumunda tiiketici tercihleri yerli maldan ithal mala yonelecegi gibi
aksi durumda gergeklesebilir. Doviz kurunda artis yoniinde bir degisme yani ulusal
paranin deger yitirmesi ihracatin artmasini desteklerken ithalatin azalmasi yoninde bir
etki yaratir aksine kurda bir azalma tersi sonug¢ vermektedir. Ulusal para biriminin deger
yitirmesi ihra¢ mal fiyatlarinin diismesine ve dis ticaret rekabet giicliniin artmasina yol
acacaktir. Para biriminin degerlenmesi ise ithal mal fiyatlarinin ucuzlamasina ve

bdylece ithalatin artmasina neden olacaktir.

Hiikiimet kararlarin1 igeren ticaret politikalart agisindan, doviz kurlarmmin dig
ticaret tizerindeki etkilerini degerlendirecek olursak asir1 degerli kurlar karsisinda
parasal otoriteler uyguladiklar1 para politikalar1 araciligi ile daha korumaci ticaret
politikalarina yonelmektedir. Asir1 degerli para biriminin negatif etkileri karsisinda
ticaret politikalar1 devreye girer. Reel doviz kurunun degerlenmesi ve yurtici firmalarin
rekabet kayb1 sonucu dis ticaret dengesi agik verecektir (Nikita, 2013:2). Dis a¢ik veren
tilkeler sabit kur rejiminde ise bu aci1g1 doviz rezervleri ile karsilarlar. Bunun sonucunda
para arzi daralirken yurtici fiyatlar diiserek ihracat tesvik edilir, ithalat ise kisitlanir.
Para arzinin daralmasi sonucu yiikselen faizler ile birlikte harcamalar kisilirken
yurti¢ine sermaye akimi baslayacak ve boylece dis denge saglanmis olacaktir. Esnek
kur sisteminde ise acik veren iilkenin parasi doviz piyasasinda deger yitirecek ve
bununla birlikte artan ithalat fiyatlar1 ithalati diisiirecek, ihracatin yurtdisi talep
esnekliginin artisiyla birlikte ihracati artiracaktir. Dolayisiyla dis denge arz ve talep

esneklikleri sayesinde kendiliginden saglanacaktir.

Donem sonu o6zdesliklerle tiretim ve harcama kanali iizerinden dis denge
konusuna egilecek olursak bir iilkenin dis dengesini tiretim (Y) — harcama (C) olarak
gostermek mimkindiir. Uretim harcamadan biyiikse (Y>C), ihracat ithalattan biyuktr
(X>M) ve dis fazla s6z konusudur. Ancak aksine harcama uretimden biyukse (C>Y),
ithalat ithracattan biiytiktiir (M>X) ve dis acik s6z konusudur. Bdyle bir ac¢ik s6z konusu

oldugu zaman harcama kisic1 ticaret politikalar1 parasal otoriteler tarafindan
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uygulanmalidir. Bu yaklagima tasarruf-yatirim penceresinden bakmak da mimkunddr.
Eger tasarruflar (S) yatirnmlari (I) asiyorsa (S>I) dis fazla, yatirimlar tasarruflari
astyorsa (I>S) dis acik s6z konusudur ve iilke dis diinyadan tasarruf ithal ediyor
demektir (Kazgan, 1988:56-66). Buraya kadar yapilan agiklamalari nispi para arzi ve
parasal iicretleri de kapsayan dikey eksende doviz kurunun, yatay eksende ise dis
ticareti temsil eden ihracat(X) ve ithalat(M)’in yer aldig1 sekil yardimiyla agiklamak

mUmkandur:

Sekil 6: Doviz Kuru ve Thracat Geliri

e &

k

XM

Kaynak: Dornbusch, 1980:157.

Ulusal para biriminin deger kaybetmesi nispi olarak yurtigi ticretlerde reel
diisiise yol acar ve artan rekabet avantaji sonucu iilke icinde iiretilen iirlin ¢esitliliginde
artis olur. Dolayisiyla ulusal para deger kaybi ihracati artirir, ithalati azaltir. Baska bir
ifadeyle yabanci para arzinin artmasi sonucu, yabancilarin ihra¢ mallarimiza olan
harcamasini artirmasi ihracat gelirimizin artmasina yol agar. Sekil 6’da X egrisi saga ve
asag1 dogru kayar. Baslangi¢c doviz kurundaki ticaret fazlasi yeni denge noktasi Al’e
ulagincaya kadar doviz kurunun degerlenmesine yol agar. Dig parasal genisleme nispi
ticret artisina yol agacagi i¢in yurti¢inde iiretilen mallarda daralma goriiliir. D1s parasal
genisleme kurun degerlenmesinden daha fazla oldugu miiddet¢ce yabancilarin yurtigi
mallara yonelik reel harcamalar1 artacaktir. Baslangi¢ doviz kurunda, yurtdis: licretlerde
artis oldugunu varsaydigimizda ise yabancilarin maliyet agisindan rekabet kaybi soz

konusu olacaktir. Dolayisiyla ithracatimiz artarken ithalatimiz azalacaktir.
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UCUNCU BOLUM
ACIK EKONOMIi MAKRO iKTISADI MODELLERDE DOViZ

DETERMINASYONU UYGULAMALARI VE EKONOMETRIK
ANALIZ

3.1. GIRIS

Doviz kurlarimin nasil belirlendigini agiklamaya yonelik teoriler 6zellikle
1970’lerin baslarinda Breetton Woods sabit kur sisteminin ¢okmesinden itibaren
gelistirilmistir. Doviz kuru teorileri enflasyon, milli gelir, faiz orani, biiylime, para arzi
gibi makro ekonomik temel belirleyiciler arasindaki baglantiyr agiklamaya calisir.
1970’lerin baslarinda sabit ddviz kurunun c¢okmesi ve esnek ddviz kuru sisteminin
uygulanmaya baslamasi ile birlikte doviz kuru belirlemesine yonelik daha ¢ok parasalci
modeller 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Bu donemden sonra doviz kurunu belirlemeye
yonelik uygulamali ¢alismalarda ddviz kuru ve makro ekonomik belirleyiciler
arasindaki uzun donemli iligki genel olarak esbiitiinlesme analizi kullanilarak

incelenmeye calisilmistir.
3.2. LITERATUR TARAMASI

Portfoy dengesi modelini ilk defa gelistiren Branson vd. (1977) Alman
marki/dolar kuru hareketini ampirik olarak test etmislerdir. Bu iki para birimi
birbirlerine kars1 serbest¢e dalgalanan pozisyonda oldugu i¢in asir1 oynaktir. 1971:08-
1976:12 donemi boyunca mark/dolar kur hareketlerinin portféy dengesi modelince
aciklanip agiklanamayacagi 6grenilmeye calisilmistir. Sonuclar beklenen yonde ¢ikmis
ve istatistiksel olarak hata terimlerinde yliksek otokorelasyon oldugu igin giivenilir
bulunmamistir. Model katsayilari, otokorelasyonu diizeltmek i¢in Cochrane-Orcutt
yontemi uygulanarak yeniden tahmin edilmis ancak sadece ABD para arzi katsayisi

istatistiksel olarak anlamli kalmustir.

Frankel (1979) calismasinda Temmuz 1974 ve Subat 1978 yillar1 arasinda
Amerikan dolarma karst Alman markini aylik verilerle tahmin etmistir. Calismada
gelistirilen model sermaye piyasalarinda hizli uyarlanmay1 ve beklentilerin roliinii

vurgulayan doviz kurunun varlik yaklagimi versiyonudur. Esnek doviz kuru {izerine
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yapilan ¢aligmalar varlik ve parasal yaklagimlar iizerinden gelistirilir. Varlik
yaklasimina iliskin iki farkli goriis vardir. Chicago teorisi esnek fiyat varsayimini
savunur. Bu varsayim sonucu nominal faiz orani farkliliklar1 déviz kuru ile dogru
orantilidir. ikinci yaklasim ise yapiskan fiyat varsayimi yapan keynesyen teoridir. Bu
teori de aksine faiz orami farkliliklari ile doviz kuru ters orantilidir. Bu iki farkh
yaklasimi i¢eren model ekonometrik olarak 1974-1978 doneminde mark/dolar kuru igin

tahmin edildiginde bulgular bu iki alternatif modeli de desteklemektedir.

Pearce (1983) calismasinda 1971:Q1-1982:Q1 periyodunda ceyrek veriler
kullanarak Kanada dolar1 ile Amerikan dolar1 i¢in satin alma giicii paritesi, parasalci
model ve portféy dengesi modeli gibi alternatif doviz kuru teorilerini regresyon analizi
kullanarak tahmin etmigtir. Tahmin sonucunda teorilerin hicbiri tam olarak

desteklenmemistir.

Meese ve Rogoff (1983), esnek fiyatli parasal model, yapiskan fiyatli parasal
model ve cari islemleri igeren yapiskan fiyat modelleri (Hooper-Morton) nin tahmin
gliclerini basit rassal model, tek degiskenli zaman serisi modelleri ve VAR modeli ile
tahmin etmislerdir. Modeller 1973 Mart (esnek kur uygulamalarinin baslangig tarihi) ile
1981 Haziran yillar1 arasinda aylik veriler lizerinden tahmin edilmistir. Tahminler bir,
ti¢, alt1 ve on iki aylik periyotlara ayrilarak yapilmistir ve $/mark, $/yen, $/pound ve
ticaret agirlikli dolar doviz kurlar1 kullanilmistir. Caligma sonucunda parasal modeller
biitlin periyotlar boyunca rassal yiirlisten daha iyi performans gostermede basarisiz
olmustur. Rassal yiiriiylis modeli, 1970’lerde aylik periyotlar boyunca tahmin edilen
diger modeller kadar iyi-olumlu performans gostermistir. Yapisal modeller ise zayif

performans gostermistir.

Hakkio (1982), satin alma giicii paritesi (SGP) modelini birkag tlke igin
1920’ler ve 1970’ler boyunca tahmin etmistir. 1970’lerde Fransa, Kanada, Ingiltere,
Almanya, Italya, Japonya, Isvigre ve ABD icin ¢eyrek veriler kullanildiginda Fransa ve
Kanada icin SGP modelinin gegerli olmadigi negatif sonuglar elde edilmis ancak
Almanya ve Fransa arasinda daha pozitif bulgular elde edilmistir. SGP modeli aylik
veriler kullanildiginda da bulgular yine zayif kalmistir. 1920’ler i¢in aylik veriler
kullamildiginda SGP modelinin Italya, Isvigre ve Japonya haricinde gecerli oldugu

sonucuna varilmistir.
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Frankel (1984), calismasinda mark, pound, frank, yen ve kanada dolarim
Amerikan dolarina karst 1974-1981 doneminde test etmistir. Cochrane-Orcutt teknigi
kullanilarak bes para birimi i¢in yapilan tahmin sonucunda sadece Fransa ic¢in parasal
modelin 6ngordiigii yonde katsayilar i¢in beklenen isaretler elde edilmistir. Portfoy
dengesi modeli de tahmin edildiginde sonuglar parasal model sonuglar1 gibi zayif elde
edilmistir. Ozellikle Alman mark: igin ve dolar igin varlik katsayilar1 hatali isaretlere

sahiptir.

Enders (1988), SGP iliskisini sabit ve esnek kur sistemi altinda tahmin etmek
icin ARIMA ve koentegrasyon testini calismistir. ARIMA tesitinde aylik veriler
kullanilarak ABD’nin {i¢ biiyiik ticaret ortagi (Almanya, Kanada, Japonya) icin reel
ddviz kuru olusturulmustur. Zaman serileri Ocak 1960-Nisan 1971 sabit kur dénemi ve
ocak 1973-Kasim 1986 esnek kur sistemi donemi olarak iki periyot seklinde ayrilmistir.
Model tahmini sonucunda BW sonrasi1 dénemde (1973-1986) reel déviz kurunun 1960-
1971 doneminden daha degisken oldugu goriilmiis ve her iki doénem i¢cin SGP
hipotezinin gegerli oldugu iddias1 desteklenmemistir. Koentegrasyon testi sonucu ise
BW periyodu boyunca ABD ve Japonya fiyat diizeyleri icin destekleyici fakat ABD ve

Kanada fiyat diizeyleri i¢cin 1973 ten sonra zayif esbiitiinlesme sonucuna ulasilmistir.

Satin alma giicii paritesinin kisa donem gegerliligi hakkinda tartismalar olmakla
birlikte genel olarak uzun donem gegerliligi hakkinda yaygin bir goriis vardir. Biiyiik
sanayilesmis ekonomiler arasinda yapilan uygulamali ¢aligmalarda da uzun donem SGP

icin destekleyici bulgular elde edilmistir.

Flood ve Taylor (1996) calismalarinda sanayilesmis iilkelerin normal
zamanlarda (hiperenflasyon gibi patolojik bir deneyim gecirmedikleri), geleneksel
makro modellerin nominal déviz kuru dalgalanmalarindaki biiylik oranli degisimleri
aciklamada yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Doviz kurunun kisa donemli hareketlerinin
makroekonomik faktorlere dayali doviz kuru modelleri tarafindan agiklanmasi basarisiz
olmustur. Doviz kuru tahmini i¢in makro temelli modeller koentegrasyon ve hata
diizeltme modelleri kullanilarak iyilestirilmistir. Esnek kur sistemi altinda nominal
doviz kurlar1 6nemli makro ekonomik belirleyicilerden daha fazla degiskenlik

gostermistir.  Calisma sonucunda sanayilesmis iilkelerde doéviz kuru temel

43



PR

belirleyicilerinin zamanla ¢ok yavas degistigi gozlenirken doviz kuru zaman serilerinin

nispeten biiyiik oynakliklar gosterdigi goriilmiistiir.

19.yy’1n sonlarina dogru 100 yillik verilerle (1892-1996) yirmi Ulkeyi kapsayan
calisma yapan Taylor (2002), varyans analizi ¢alismasiyla uzun dénem SGP igin
bulgular elde etmistir. Veriler yillik doviz kurlarindan olusmakta ve U.S dolar basina
yerli para ve fiyatlar (GDP deflator) olglilmektedir. Calismada yer alan ilgili tilkeler
kiimesi ise Arjantin, Avustralya, Belgika, Brezilya, Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isveg,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’dir. SGP hipotezi testinde bircok tilke icin reel déviz kurunun
uzun donemde sabit-istikrarli oldugu gorilmistiir. Tek degiskenli reel doviz kuru
serilerine ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulandiginda bulgular

destekleyici sonuglar vermis ve birim kok reddedilmemistir.

Yildirim (2003), SGP ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi agiklamaya calismis ve
SGP’nin uzun donem gegerliligi ve reel doviz kuru zaman serisi ile test edilmistir.
1990-2000d6neminde Tirkiye ve ABD igin aylik veriler kullanilarak yapilan zaman
serisi analizi sonucunda SGP’nin kisa ve uzun donem gegerliligine ulagilamamais ve reel
doviz kuru serilerinin birim kok icerdigi yani SGP’nin reddedildigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica Tiirkiye’de bu donemde uygulanan kur politikalarinin ekonomik

faaliyetler ilizerinde basarisiz-etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Tiirk liras1 ile ABD dolar arasinda uzun donemli iliski varliginin incelendigi
Pazarlioglu ve Giiloglu (2007) ¢alismasinda veri seti olarak 1987-2005 yillar1 arasinda
ceyrek yillik veriler kullanilmistir. Monetarist model ¢ercevesinde nominal doviz
kurunun nispi para arzi, gelir, faiz oran1 ve fiyat degiskenleri arasindaki uzun dénemli
iligki esbiitiinlesme yontemi ile smanmistir. Bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi elde edilmis ve ilgili degiskenlerle nominal doviz kurunun birlikte hareket ettigi
sonucuna ulagilmigtir. Elde edilen bulgulara gére doviz kurunun uzun dénemde daha
cok gelir tarafindan etkilendigi sonucuna ulasilmig, faiz ve fiyatlarin déviz kuruna

etkisinin ise nispeten kii¢lik kaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Dulger ve Cin (2002), 1986-1999 dénemi Turkiye ekonomisi i¢in déviz kurunun

belirlenmesi parasal model esbiitiinlesme yontemi ¢ercevesinde incelenmistir. Nominal
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doviz kuru modeli TL/$ kuru ile nispi para arzi, faiz orani, fiyat ve gelir diizeyi arasinda
uzun donem iligkinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Kurulan model altinda garantisiz
faiz haddi paritesi hipotezi desteklenmezken, satin alma giicii paritesi hipotezi

desteklenmektedir.

Tagkin (1995), Tiirkiye’de 1980 sonrasinda parasalct yaklasim modeli
cergevesinde doviz kuru determinasyonunu incelemistir. Calismada iki farkli metod
uygulanmistir. Birincisi, doviz kuru denkleminin indirgenmis formda tahmini digeri ise
doviz kuru ve degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek igin ¢oklu-
koentegrasyon analizidir. 1988-1993 ddnemini kapsayan TL/$ kuru ve TL/Alman
marki (DM) kurlari i¢in tahmin yapilmistir. Tahmin sonucunda Tiirkiye’deki doviz
kurlart i¢in parasalct model sonuclart pozitif bulunmamistir. Nispi para arzi ve gelir
degiskenleri parametleri modelde beklenenin aksine isaretlere sahip olup, istatistiksel
olarak anlamli degillerdir. Yine Tiirk ekonomisi igin satin alma giicii paritesi
varsayiminin kisa donem igin gegerli olmadigi fakat uzun dénemde gecerli olduguna
ulagtlmistir. Parasalct modelin TL/DM déviz kuruna uygulanmasi daha olumlu sonuglar
vermis, nominal ve reel faiz hadleri degiskenleri katsayilart anlamli bulunmustur. Fakat
diger degiskenler katsayisi i¢in modelinin Ongordiigiiniin aksine isaretler tahmin
edilmigtir. Parasalct yaklasim degiskenleri arasinda Johansen ¢oklu-koentegrasyon
yontemi uygulandiginda nispi para arzi, reel gelir, faiz hadleri katsayilarinin modelin
ongordiigliniin aksine isaretlere sahip oldugu goriilmiistiir. Coklu-koentegrasyon analizi
sonuglarina gore parasalct model degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski oldugu yani

degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin varligi goriilmiistiir.

Seyrek (2003), Tiirk liras1 ile ABD dolar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismada 1972-2001 yillik veriler kullanilmistir. Bulgular sonucunda Tiirk liras1 ve
ABD dolar arasindaki kur i¢in SGP hipotezinin gegerli olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica
parasal ve finansal degiskenler kullanilarak yapilan doviz kuru determinasyonu
sonucunda Tiirk para arzi katsayist anlamli ¢ikarken ABD para arzi-faiz orani farklar
anlamsiz sonuglar vermistir. Analiz sonucunda SGP hipotezi uzun ddnemde
desteklenirken Tiirk liras1 ve ABD dolar arasindaki doviz kuru i¢in SGP teorisi uzun

donem ve kisa donem igin gegerli olmadigi sonucu elde edilmistir.
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Satin alma giicii paritesi hakkinda yapilan bir diger calisma da Jacobsen et al.
(2008) tarafindan yapilan ve BW sonrasi donem igin aylik veriler kullanilarak 1974-
1999 periyot araliginda biiyiilk ekonomik giice sahip Avrupa iilkeleri olan Almanya,
Fransa, italya ve Ingiltere iilkelerini iceren calismadir. Calisma sonuglar itibariyle
gorulmektedir ki analize dahil edilen Avrupa iilkeleri arasinda SGP iligkisi gegerli
degildir. Fakat nominal doviz kuru ve fiyatlar arasinda co-entegrasyon varligini elde

etmislerdir.

Korap (2008), Tiirkiye ekonomisi igin TL/$ arasindaki doviz kuru belirleme
mekanizmas1 1987Q1-2006Q4 doéneminde tiger aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Koentegrasyon testi sonucunda parasalct modelde beklendigi gibi nispi para arzi ile
nominal doviz kuru arasinda pozitif iligki varken, nispi reel gelir ile nominal déviz kuru
arasinda negatif iligki vardir. Bununla birlikte enflasyon farklar1 yerel paranin deger
kaybetmesine yol acarken faiz farklar1 deger kazanmasina yol agmaktadir. Bulgular
sonucunda Johansen esbiitiinlesme yaklagimi ile TL/$ nominal doviz kuru
makroekonomik temel belirleyiciler ile esbiitiinlesiktir ve nominal doviz kuru denge
noktasindan kisa donemli sapmalar, uzun donemli denge noktasi lizerinde kalici etkiler

olusturmaktadir.
3.3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.3.1.Calismanin Amaci

Calismanin temel amacit “Do6viz kurunun temel belirleyicileri nelerdir?”
sorunsali kapsaminda daha onceki boliimlerde teorik olarak tizerinde durulan doviz kuru

ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir.
3.3.2. Veri Seti

Calismada veri seti 1990-2012 yillar1 arasindaki yillik verilerden olugmaktadir.
Veriler Diinya Bankas1 veri tabanindan alinmakla birlikte calisma kapsamindaki tiim
testler ve analizlerde Econometric Views (E-views 7) paket programindan
yararlanilmigtir. Calismada kullanilan 14 degisken ve 21 ilke E-views paket
programinda kolaylik saglanmasi i¢in kullanilan kodlarla birlikte sirasiyla Tablo 1 ve

Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Kodlar:

KOD ACIKLAMA KOD ACIKLAMA
RESMI DOViZ KURU
. C
e ($ BASINA DUSEN ULUSAL PARA trd TICARET HACMI (%GDP,$)
BIiRIMI)
X [HRACAT (3) un ISSiZLIK
m ITHALAT ($) fce NIHAI TUKETIM HARCAMALARI
$)
ENFLASYON
p S YURTICI TASARRUFLAR(%GDP)
(TUKETICI FIYATLARI)
y GSYH ($) eb DIS DENGE (%GDP)
i REEL FAIZ ORANI tr TOPLAM REZERVLER($)
m2 PARA ARZI (%GDP,$) pi PORTFOY YATIRIMLARI($)

Tablo 2: Calismada Verileri Kullanilan Ulkeler Listesi

KOD ISim KOD Isim KOD ISim

cn KANADA tr TURKIYE cm KAMERUN
fr FRANSA br BREZILYA bl BOLIVYA
gr ALMANYA ch CIN gh GANA
ip JAPONYA ru RUSYA md MOLDOVA
sp ISPANYA ar ARJANTIN ng NiJERYA
uk INGILTERE n HINDISTAN sn SENEGAL
us ABD mx MEKSIKA ml MALI

Calismada kullanilan iilkeler gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve az

gelismis tilkeler olarak kategorize edilmistir. Tablo 2’de ilk siitunda yer alan iilkeler

gelismis tlkeler, ikinci siitunda yer alan iilkeler gelismekte olan ulkeler, tglinct ve son




situnda yer alan (Ulkeler ise az gelismis iilkeleri gostermektedir. Ulke
siniflama/kategorize sistemi diinya bankasi1 baz alinarak hazirlanmistir. Ulke segimleri

ise veri saglama olanaklar1 géz Oniine alinarak yapilmistir.
3.3.3. Modeller

Calismada kullanilan modeller ti¢ grup halinde olusturulmus olup; birinci grup
seviyede (Tablo 3), ikinci grup birinci farki alinmis (Tablo 4) ve Gglinct grup log

(logaritmasi1 alinmis) (Tablo 5) formatindaki degiskenlerden olusmaktadir.

Tablo 3: Birinci Grup Modeller

ei= PotPrXit+P2Mitt+u1

eit= BO+P1XittB2MitrtP3Yittu2

ei= BO+B1XittB2Mirt+BalictBaSit+PsM2it+Us

ei= BotPrXit+P2Mitt+BsEBittPa TRit+ us

eit= PotP1Xit+P2Mit+ B3 TRDirt+P4FCEit+Us

ei= Bo+PrXictP2Mitt+Balit+BaPlic+PsSit+Us

ei= Po+PiPir+P2lictBsUNic+Ba TRDir+BsFCEirt+ur

O N @ O & W N

ei=Po+P1XittB2MictBsPict-BaYir+BslicHPsM2ir+B7 TRDitr+BsUNir+PoF CEirt-B10SicHP1
1EBit+B12 TRir+P13Plir+us

Tablo 4: ikinci Grup Modeller

eit d1= PotP1Xit D1+P2Mit D1+uy

Eit d1:B0+B1Xit D1+BoMit Dl+BgYitt D1+u2

eit d1=BO+B1Xit D1+B;Mir D1+Bslit D1+PaSit D1+BsM2i D1+Us

eir d1= Bot+BoXit D1+B2Mit D1+B3EBit D1+B4TRi D1+ Us

eir d1=Po+PrXit D1+P2Mit D1+PaTRDit D1+PsFCEi D1+Us

eit d1= Bo+PrXit D1+B2Mit D1+Palit D1+P4Plix D1+BsSit D1+Us

eir d1= BotB1Pit D1+B2lit D1+PsUNit D1+B4TRDi; D1+BsFCEj D1+u7

O NI o g B W M

eitd1=Po+P1XitD1+B2MitD1+B3Pit D1+P4Yit D1+B5Iit+[36|\/|2it D1+B7TRDit+BsUNit
D1+BoFCEit D1+B10Sit D1+P11EBit D1+P12TRit D1+p13Plit D1+Uus
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Tablo 5: Uglincti Grup Modeller

lei= BotPalXictHPalMittus

lei=P0+P1IXitr+B2lMitt+B3l Yirt+us

lei=p0+PI1Xitc+B2lM it+BS|Iit+B4|Sit+BS| M2ii+u3

lei= PotPulXitt P2l Mit+B3IEBir+Pal TRit+ U4

lei=Po+P1IXit+P2IMit+BaI TRDir+B4alFCEit+Us

lei= Bot+PulXirt+P2lMictPsllic+Bal Plic+BslSit+us

leit= PotPul Pit+[32|iit+[33| UNit+Bal TRDittBsIFCEit+u7

@ N o g & W M

lei=Ro+P1lXit+B2lMictHBalPictBal YictBsllict-Bel M2ic+B7I TRDir+-Bsl UNic+-Bol FCEirt+1
olSit+B11lEBir+Pa2l TRic+Pasl Plit+us

3.3.4. Uygulanan Testler ve Sonuclari
3.3.4.1. Birim Kok Test Sonuglari

Calismada serilerin  duraganliklarinin  belirlenmesi ve duraganliklarinin
saglandig1 seviyenin belirlenmesi i¢in Levin, Lin & Chu testi ve Fisher tipi testler
(ADF- Fisher ve PP- Fisher) Eviews paket programi kullanilarak uygulanmistir. Ortaya
cikan sonuglar seviye, log formatinda ve birinci farkli veriler igin sabitli, sabitli ve

trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak iizere tablolastirilip gosterilmistir.
3.4. Uygulama Sonuglar

Calismada Eviews paket programi kullanilarak elde edilen sonuglar ayri ayri
tablolastirilarak yorumlanmistir. Elde edilen tablolarda sutunlar modelleri, satirlar
degiskenleri ve son ii¢ satir da F, R? ve Durbin Watson (DW) test sonuglarini temsil
etmektedir. Parantez igindeki degerler ilgili katsayinin standart hatasini gostermekle
birlikte *** ** ye * sirasiyla 0,01, 0,05 ve 0,1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 15°de 1. Grup seviye modellerin normal tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 15’e gore kurulan biitiin modeller istatistiksel olarak 0.01 anlamlilik diizeyinde

anlamlidir.
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Birinci modele gore doviz kuru (e) bagimli degiskenini ihracat ve ithalat
degiskenleri negatif yonde etkilemekle birlikte ihracat degiskeni 0.1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliyken ithalat degiskeni istatistiksel olarak
anlamlilik tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %7’sinin modelde yer alan agiklayict degiskenler

tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.

Ikinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve ithalat degiskenleri
negatif yonde etkilerken milli gelir degiskeni pozitif yonde etkilemektedir. Degiskenler
istatistiksel olarak anlamlilik tasimazken, modelin R? degeri, bagimli degisken olan e
degiskenindeki degisimlerin %7’sinin modelde yer alan agiklayici degiskenler

tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.

Uciincli modele gore ise doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif
yonde etkilerken, diger degiskenler negatif yonde etkilemektedir. Ithalat ve yurtici
tasarruflar 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamliyken, diger degiskenler
istatistiksel olarak anlamli degildir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz
kuru degiskenindeki degisimlerin %5’inin modelde yer alan agiklayici degiskenler

tarafindan acgiklandigini géstermektedir.

Dordincti modele gore doviz kuru bagimli degiskenini toplam rezervler
degiskeni pozitif yonde etkilerken, diger degiskenler negatif yonde etkilemektedir. Dis
denge degiskeni 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamliyken, diger
degiskenler istatistiksel olarak anlamli degildir. Modelin R? degeri, bagiml degisken
olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %9’unun modelde yer alan agiklayict

degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ticaret hacmi degiskeni ve
nihai tiikketim harcamas1 degiskeni pozitif yonde etkilerken, ihracat ve ithalat degiskeni
negatif yonde etkilemektedir. Modelde ticaret hacmi degiskeni 0,01 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliyken, nihai tiiketim harcamasi degiskeni 0,1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin R? degeri, bagiml
degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %10’unun modelde yer alan

aciklayici degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.
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Altinct modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve portfoy
yatirimlart degiskenleri pozitif yonde etkilerken, ithalat, reel faiz orani ve yurtici
tasarruflar degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Modelde sadece yurtigi tasarruflar
degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamliyken, diger degiskenler
istatistiksel olarak anlamlilik gostermemektedir. Modelin R? degeri, bagimli degisken
olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %5’inin modelde yer alan agiklayici

degiskenler tarafindan aciklandigini géstermektedir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini reel faiz oran1 degiskeni
pozitif yonde etkilerken, tiiketici fiyatlari, issizlik, ticaret hacmi ve nihai tiiketim
harcamasi degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Issizlik degiskeni 0,1 anlamlilik
diizeyinde, ticaret hacmi degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde, nihai tliketim harcamasi
degiskeni 0,01 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilik gostermektedir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%4inlin  modelde yer alan aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, milli gelir, reel
faiz orani, ticaret hacmi, dis denge, toplam rezervler ve portfoy yatirimlart degiskenleri
pozitif yonde etkilerken, ithalat, tiiketici fiyatlari, para arzi, issizlik, nihai tiketim
harcamalari, yurtici tasarruflar degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Milli gelir ve
nihai tiilketim harcamalar1 degiskenleri 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilik gosterirken, para arzi, issizlik, yurti¢i tasarruflar, dis denge ve toplam
rezervler degiskenleri 0,01 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
gostermektedir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %18’inin modelde yer alan agiklayic1 degiskenler tarafindan aciklandigini

gostermektedir.

Tablo 16’da 1.grup seviye modeller i¢in fixed tahmin sonuglar1 gosterilmistir.
Kurulan tiim modellerin 0,01 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorilmektedir.

Birinci modele gbre doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif

yonde etkilerken, ithalat degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Modelde iki
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degiskende istatistiksel olarak anlamlilik tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagiml
degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %92’sinin modelde yer alan

aciklayici degiskenler tarafindan agiklandigini1 gostermektedir.

Ikinci modele goére doéviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve milli gelir
degiskeni pozitif yonde, ithalat degiskeni ise negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler
istatistiksel olarak anlamlilik tastmamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz Kkuru degiskenindeki degisimlerin %92’sinin modelde yer alan agiklayici

degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Uciincii modele gore déviz kuru bagimli degiskenini ithalat ve yurtigi tasarruflar
degiskeni pozitif yonde, ihracat, reel faiz oran1 ve para arzi degiskenleri negatif yonde
etkilemektedir. Yurti¢i tasarruflar degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilik géstermektedir. Modelin R? degeri, bagiml1 degisken olan d6viz kuru
degiskenindeki degisimlerin %91’inin modelde yer alan aciklayict degiskenler

tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Dordinct modele gore déviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat, dis denge
degiskenleri pozitif yonde, toplam rezervler degiskeni negatif yonde etkilemektedir.
Degiskenler istatistiksel olarak anlamlilik tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli
degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %92’sinin modelde yer alan

aciklayici degiskenler tarafindan agiklandigin1 gostermektedir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ticaret hacmi, nihai
tiiketim harcamalar1 degiskenleri pozitif, ithalat degiskeni negatif yonde etkilemektedir.
Modelde sadece ticaret harcamalari degiskeni 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %92’sinin modelde yer alan agiklayict degiskenler

tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.

Altinct modele gore déviz kuru bagimli degiskenini portfoy yatirimlar ve yurtigi
tasarruflar degiskenleri pozitif, ihracat, ithalat ve reel faiz orani degiskenleri negatif
yonde etkilemektedir. Modelde sadece yurti¢i tasarruflar degiskeni 0,05 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimh
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degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %91’inin modelde yer alan

aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Yedinci modele gore déviz kuru bagimli degiskenini reel faiz orani, issizlik,
ticaret hacmi degiskenleri pozitif, enflasyon (tiikketim harcamalar1) ve nihai tiiketim
harcamalar1 degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Modelde sadece ticaret hacmi
degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin
R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %92 sinin

modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini géstermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, reel faiz orani,
ticaret hacmi, issizlik, nihai tiikketim harcamalar1 ve yurti¢i tasarruflar degiskenleri
pozitif yonde diger degiskenler negatif yonde etkilemektedir. Modelde sadece issizlik
ve yurtici tasarruflar degigskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlilik tagimaktadir.

Tablo 17°de 1.grup seviye modeller i¢in random test sonuglari gosterilmistir.
Tablo 17°de sadece 5.model 0,01 anlamlilik diizeyinde anlamli iken diger modeller

istatistiki olarak anlamli degildir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif
yonde, ithalat degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Iki degiskende istatistiki olarak

anlamlilik tastmamaktadir.

Ikinci modele goére doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve milli gelir
degiskeni pozitif, ithalat degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Modelde higbir

degisken istatistiksel olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Uciincii modele gére déviz kuru bagimli degiskenini ithalat ve yurtici tasarruflar
degiskenleri pozitif yonde, ihracat, reel faiz orani, para arzi degiskenleri negatif yonde
etkilemektedir. Modelde sadece yurtici tasarruflar 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamlilik tagimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %1 inin modelde yer alan aciklayici1 degiskenler tarafindan

aciklandigini1 gostermektedir.
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Dordinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, dis denge
degiskenleri pozitif yonde, ithalat ve toplam rezervler degiskenleri negatif yonde

etkilemektedir. Modelde higbir degisken istatistiki olarak anlamlilik gostermemektedir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ticaret hacmi ve
nihai tiikketim harcamalar1 pozitif, ithalat degiskenini negatif yonde etkilemektedir.
Modelde sadece ticaret hacmi degiskeni 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan ddéviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %3’linlin modelde yer alan aciklayici degiskenler

tarafindan aciklandigini géstermektedir.

Altinct modele gore doviz kuru bagimli degiskenini portfoy yatirimlari ve yurtigi
tasarruflar degiskenleri pozitif, ihracat, ithalat ve reel faiz oranlar1 negatif yonde
etkilemektedir. Modelde sadece yurtici tasarruflar degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %1’inin modelde yer alan agiklayict

degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini reel faiz oranlari, issizlik,
ticaret hacmi degiskenleri pozitif yonde, tiiketici fiyatlari(enflasyon) ve nihai tiiketim
harcamalar1 degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Modelde sadece ticaret hacmi
degiskeni 0,05 anlamlilk diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Modelin R? degeri,
bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %1’inin modelde yer

alan aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, reel faiz oranlari,
ticaret hacmi, issizlik, nihai tiiketim harcamalari, yurtici tasarruflar degiskenleri pozitif,
ithalat, enflasyon, milli gelir, dis denge, toplam rezervler, ve portfOy yatirimlar
degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Modelde issizlik ve dis denge degiskenleri
0,05 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik tasimaktayken, yurtigi
tasarruflar 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik tasimaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%6’sinin - modelde yer alan agiklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.
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Tablo 18°de ikinci grup birinci fark modeller i¢in normal tahmin sonuglarini
gostermektedir. Tablo 18’e gore sadece 5. model 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlilik tasimaktadir. Diger modeller ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve ithalat
degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Iki degiskende istatistiki olarak anlamlilik

tasimamaktadir.

Ikinci modelde ise déviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve ithalat degiskenleri
pozitif, milli gelir degiskeni ise negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki

olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Uciincii modelde déviz kuru bagimli degiskenini ihracat, yurtici tasarruflar ve
para arzi1 degiskenleri negatif yonde, ithalat ve reel faiz oran1 degiskenleri pozitif yonde

etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tastmamaktadir.

Dordincti modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat toplam
rezervler degiskenleri negatif, dis denge degiskeni ise pozitif yonde etkilemektedir.

Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tagimamaktadir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat ve nihai
tiketim harcamalar1 degiskenleri negatif, ticaret hacmi degiskeni pozitif yonde
etkilemektedir. Modelde sadece ticaret hacmi degiskeni 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %4’linlin modelde yer alan aciklayici

degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.

Altinc1 modele gore déviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat, portfoy
yatirimlar1 ve yurti¢i tasarruflar negatif yonde, reel faiz oranlari ise pozitif yonde

etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini enflasyon, issizlik, ticaret
hacmi degiskenleri pozitif yonde, reel faiz oram1 ve nihai tilketim harcamalar
degiskenleri negatif yonde degismektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik
tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki
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degisimlerin %]1’inin modelde yer alan aciklayici degigkenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, reel faiz orani,
para arzi, nihai tiiketim harcamalari, yurti¢i tasarruflar, toplam rezervler ve portfoy
yatirimlart degiskenleri negatif yonde, ithalat, enflasyon, milli gelir, ticaret hacmi,
issizlik, dis denge degiskenleri ise pozitif yonde etkilemektedir. Modelde sadece ticaret
hacmi degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamhidir. Modelin R?
degeri, bagimli degisken olan dbéviz kuru degiskenindeki degisimlerin %2’sinin

modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini géstermektedir.

Tablo 19°da ikinci grup birinci fark modeller i¢in fixed tahmin sonuglarini
gostermektedir. Tablo 19°a gbre sadece 5. model 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlilik tagimaktadir. Diger modeller ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif,
ithalat degiskeni negatif yonde etkilemektedir. iki degiskende istatistiki olarak

anlamlilik tagimamaktadir.

Ikinci modelde ise doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve ithalat degiskenleri
pozitif, milli gelir degiskeni ise negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki

olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Ugtincti modelde déviz kuru bagimli degiskenini ihracat, yurtici tasarruflar ve
para arz1 degiskenleri negatif yonde, ithalat ve reel faiz oran1 degiskenleri pozitif yonde

etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Dordinctu modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, toplam rezervler
degiskenleri negatif, dis denge, ithalat degiskenleri ise pozitif yonde etkilemektedir.
Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli
degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %2’sinin modelde yer alan

aciklayici degiskenler tarafindan agiklandigini1 gostermektedir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat ve nihai
tiketim harcamalar1 degiskenleri negatif, ticaret hacmi degiskeni pozitif yonde

etkilemektedir. Modelde sadece ticaret hacmi degiskeni 0,01 anlamlilik diizeyinde
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istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %6’sinin modelde yer alan agiklayici

degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.

Altinc1 modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, portfoy yatirimlar
ve yurtici tasarruflar negatif yonde, ithalat ve reel faiz oranlar1 degiskenleri ise pozitif
yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir. Modelin
R? degeri, bagimli degisken olan d6viz kuru degiskenindeki degisimlerin %6 sinin

modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini géstermektedir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini enflasyon, issizlik, ticaret
hacmi degiskenleri pozitif yonde, reel faiz oram1 ve nihai tiiketim harcamalar
degiskenleri negatif yonde degismektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik
tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %2’sinin modelde yer alan agiklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, reel faiz orani,
para arzi, nihai tliiketim harcamalari, yurti¢i tasarruflar, toplam rezervler ve portfoy
yatirimlar1 degiskenleri negatif yonde, ithalat, enflasyon, milli gelir, ticaret hacmi,
issizlik, dis denge degiskenleri ise pozitif yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki
olarak anlamlilik tasimamaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %5’ inin modelde yer alan agiklayic1 degiskenler tarafindan

aciklandigin1 gostermektedir.

Tablo 20°de ikinci grup birinci fark modellerin random test sonuclar
gosterilmistir. Tablo 20’de sadece 5. model 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli oldugu gorulmektedir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve ithalat degiskeni
negatif yonde etkilemektedir. Iki degiskende istatistiki olarak anlamlilik

tasimamaktadir.
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Ikinci modelde ise d6viz kuru bagimli degiskenini ihracat ve ithalat degiskenleri
pozitif, milli gelir degiskeni ise negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki

olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Uclincti modelde doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, yurtigi tasarruflar ve
para arz1 degiskenleri negatif yonde, ithalat ve reel faiz oran1 degiskenleri pozitif yonde

etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tastmamaktadir.

Dordinct modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat, toplam
rezervler degiskenleri negatif, dis denge, degiskeni ise pozitif yonde etkilemektedir.

Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tagimamaktadir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat ve nihai
tiketim harcamalar1 degiskenleri negatif, ticaret hacmi degiskeni pozitif yonde
etkilemektedir. Modelde sadece ticaret hacmi degiskeni 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %4’linlin modelde yer alan aciklayici

degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.

Altinc1 modele gore déviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ithalat, portfoy
yatirimlart ve yurtici tasarruflar negatif yonde, reel faiz oranlar1 degiskeni ise pozitif

yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini enflasyon, issizlik, ticaret
hacmi degiskenleri pozitif yonde, reel faiz orani ve nihai tiikketim harcamalar
degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler istatistiki olarak anlamlilik
tastmamaktadir. Modelin R? degeri, bagiml degisken olan d6viz kuru degiskenindeki
degisimlerin %1’inin modelde yer alan agiklayic1 degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, reel faiz orani,
para arzi, nihai tiiketim harcamalari, yurti¢i tasarruflar, toplam rezervler ve portfoy
yatirimlar1 degiskenleri negatif yonde, ithalat, enflasyon, milli gelir, ticaret hacmi,
igsizlik, dis denge degiskenleri ise pozitif yonde etkilemektedir. Modelde sadece ticaret

hacmi degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tagimamaktadir.
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Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%2’sinin - modelde yer alan agiklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Tablo 21°de iigiincii grup log formatli modeller i¢in normal tahmin sonuglari
gosterilmistir. Tablo 21°e gore biitiin modeller 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat pozitif, ithalat
degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Iki degiskende 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %21’inin modelde yer alan agiklayici

degiskenler tarafindan aciklandigini gostermektedir.

Ikinci modelde ise doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve milli gelir
degiskenleri pozitif, ithalat degiskeni ise negatif yonde etkilemektedir. Thracat ve ithalat
degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan ddviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%21’inin modelde yer alan aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Ugtincti modelde doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve yurtigi tasarruflar
degiskenleri pozitif yonde, ithalat ve reel faiz oran1 ve para arzi degiskenleri negatif
yonde etkilemektedir. Thracat, ithalat, reel faiz oran1 ve yurtici tasarruflar degiskenleri
0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri,
bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %39’unun modelde yer

alan aciklayici degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Dordincti modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve toplam
rezervler degiskenleri pozitif yonde, ithalat, dis denge degiskenleri ise negatif yonde
etkilemektedir. Modelde ihracat ve ithalat degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %25’inin modelde yer alan acgiklayici

degiskenler tarafindan aciklandigini géstermektedir.
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Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif,
ticaret hacmi, ithalat, nihai tiiketim harcamalar1 degiskenleri negatif yonde
etkilemektedir. Modelde ihracat degiskeni 0,01, ticaret hacmi ve nihai tiketim
harcamalar1 degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %23 iiniin modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Altinc1 modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, portfoy yatirimlari
ve yurtici tasarruflar pozitif yonde, ithalat, reel faiz orani degiskenleri ise negatif yonde
etkilemektedir. Modelde ihracat, ithalat, reel faiz oran1 ve yurtici tasarruflar degiskenleri
0,01 anlamhilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri,
bagimli degisken olan ddviz kuru degiskenindeki degisimlerin %37’sinin modelde yer

alan aciklayici degiskenler tarafindan aciklandigini géstermektedir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini enflasyon, issizlik, ticaret
hacmi, reel faiz orami ve nihai tiiketim harcamalar1 degiskenleri negatif yonde
etkilemektedir. Reel faiz orani, ticaret hacmi ve nihai tilketim harcamalar1 degiskenleri
0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik gostermekteyken, enflasyon ve
issizlik degigskenleri 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
gostermektedir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %39’unun modelde yer alan agiklayic1 degiskenler tarafindan acgiklandigini

gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, nihai tiiketim
harcamalari, yurti¢i tasarruflar, dis denge ve toplam rezervler degiskenleri pozitif
yonde, ithalat, enflasyon, milli gelir, reel fazi orani, para arzi, ticaret hacmi, issizlik ve
portfoy yatirnmlar1 degiskenleri ise negatif yonde etkilemektedir. Modelde ihracat,
ithalat degiskenleri 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktayken,
enflasyon, para arzi, issizlik degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan d6viz kuru
degiskenindeki degisimlerin %86’sinin modelde yer alan agiklayici degiskenler

tarafindan aciklandigin1 géstermektedir.
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Tablo 22°de iiciincii grup log formatli modeller i¢in fixed tahmin sonuglart
gosterilmistir. Tablo 22°ye gore biitiin modeller 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat pozitif, ithalat
degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Iki degiskende 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %95’inin modelde yer alan agiklayici

degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Ikinci modelde ise doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif,
ithalat ve milli gelir degiskenleri ise negatif yonde etkilemektedir. ihracat degiskeni
0,01 anlamlilik diizeyinde ithalat degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde, milli gelir
degiskeni ise 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%95’inin modelde yer alan agiklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Uctincli modelde doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif yonde,
ithalat, yurtici tasarruflar, reel faiz orani ve para arzi degiskenleri negatif yonde
etkilemektedir. Ihracat, ithalat, reel faiz oran1 ve yurtigi tasarruflar degiskenleri 0,01
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri,
bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %94 iiniin modelde yer

alan aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Dordincii modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve toplam
rezervler degiskenleri pozitif yonde, ithalat ve dis denge degiskenleri ise negatif yonde
etkilemektedir. Modelde higbir degisken istatistiki olarak anlamlilik tasimamaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan ddéviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%94’tiniin  modelde yer alan aciklayici degiskenler tarafindan agiklandigini

gOstermektedir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimh degiskenini ihracat, ticaret hacmi ve
nihai tiikketim harcamalar1 degiskenleri pozitif, ithalat degiskeni ise negatif yonde
etkilemektedir. Modelde ihracat, ithalat, ticaret hacmi degiskenleri 0,01, nihai tiketim
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harcamalar1 degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tagimaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%95’inin  modelde yer alan aciklayict1 degiskenler tarafindan agiklandigim

gOstermektedir.

Altinc1 modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif
yonde, portfoy yatirimlari, yurtici tasarruflar, ithalat ve reel faiz orani degigkenleri ise
negatif yonde etkilemektedir. Modelde ihracat, ithalat, reel faiz orami ve yurtici
tasarruflar degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %95’inin modelde yer alan agiklayic1 degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimh degiskenini igsizlik, ticaret hacmi ve
nihai tuketim harcamalar1 degiskenleri pozitif yonde, enflasyon ve reel faiz orani
degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Reel faiz orani, igsizlik ve nihai tlketim
harcamalar1 degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
gostermekteyken, enflasyon degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlilik gostermektedir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %94’tiniin modelde yer alan agiklayici degiskenler

tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ithalat, enflasyon, milli
gelir, ticaret hacmi, igsizlik ve dis denge degiskenleri pozitif yonde, ihracat, reel fazi
orani, para arzi, nihai tiikketim harcamalari, yurtigi tasarruflar, toplam rezervler, portfoy
yatirimlart degiskenleri ise negatif yonde etkilemektedir. Modelde ihracat, milli gelir,
para arzi, nihai tiiketim harcamalari, dis denge degiskenleri 0,5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tagimaktayken, reel faiz orani1 ve yurti¢i tasarruflar
degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%96’sinin - modelde yer alan aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.
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Tablo 23’de i¢iincii grup log formatli modeller i¢in random tahmin sonuglari
gosterilmistir. Tablo 23’e¢ gore biitiin modeller 0,01 anlamlilik duzeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

Birinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat pozitif, ithalat
degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Iki degiskende 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan
doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %23’liniin modelde yer alan agiklayici

degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Ikinci modelde ise doviz kuru bagiml degiskenini ihracat degiskeni pozitif,
ithalat ve milli gelir degiskenleri ise negatif yonde etkilemektedir. Thracat, ithalat ve
milli gelir degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %25’inin modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Uctincli modelde doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif yonde,
ithalat, yurtici tasarruflar, reel faiz orani ve para arzi degiskenleri negatif yonde
etkilemektedir. ihracat, ithalat, reel faiz oram ve yurtici tasarruflar degiskenleri 0,01
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri,
bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki degisimlerin %24’iiniin modelde yer

alan agiklayict degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Dordincii modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat ve toplam
rezervler degiskenleri pozitif yonde, ithalat ve dis denge degiskenleri ise negatif yonde
etkilemektedir. Modelde sadece ihracat degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilik tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan d6viz kuru
degiskenindeki degisimlerin %]11’inin modelde yer alan acgiklayict degiskenler

tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.

Besinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, ticaret hacmi ve
nihai tilketim harcamalar1 degiskenleri pozitif, ithalat degiskeni ise negatif yonde
etkilemektedir. Modelde ihracat, ithalat, ticaret hacmi degiskenleri 0,01, nihai tiikketim

harcamalar1 degiskeni 0,1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tagimaktadir.
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Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%26’sinin - modelde yer alan aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Altinc1 modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat degiskeni pozitif
yonde, portfoy yatirimlari, yurtici tasarruflar, ithalat ve reel faiz orani degiskenleri ise
negatif yonde etkilemektedir. Modelde ihracat, ithalat, reel faiz orami ve yurtici
tasarruflar degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
tasimaktadir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan doviz kuru degiskenindeki
degisimlerin %24’Unln modelde yer alan agiklayict degiskenler tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Yedinci modele gore doviz kuru bagimh degiskenini igsizlik, ticaret hacmi ve
nihai tiiketim harcamalar1 degiskenleri pozitif yonde, enflasyon ve reel faiz orani
degiskenleri negatif yonde etkilemektedir. Reel faiz orani, enflasyon, issizlik ve nihai
tiiketim harcamalar1 degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
gostermekteyken, ticaret hacmi degiskeni 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlilik gdstermektedir. Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru
degiskenindeki degisimlerin %25’inin modelde yer alan aciklayic1 degiskenler

tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.

Sekizinci modele gore doviz kuru bagimli degiskenini ihracat, nihai tiiketim
harcamalari, yurtici tasarruflar, toplam rezervler degiskenleri pozitif yonde, ithalat,
enflasyon, milli gelir, ticaret hacmi, issizlik, dis denge, reel fazi orani, para arzi, portfoy
yatirimlart degiskenleri ise negatif yonde etkilemektedir. Modelde ihracat, ithalat,
yurtici tasarruflar degiskenleri 0,5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik
tagimaktayken, toplam rezervler 0,1 anlamlilik diizeyinde, enflasyon, para arzi, igsizlik
degiskenleri 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlilik tasimaktadir.
Modelin R? degeri, bagimli degisken olan déviz kuru degiskenindeki degisimlerin
%87’sinin modelde yer alan aciklayict degiskenler tarafindan aciklandigin

gostermektedir.
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Tablo 6: Degiskenlerin Seviye Sabitli Birim Kok Test

Degiskenler Levin, Lin & Chu t* | ADF - Fisher Chisquare | PP - Fisher Chisquare
. -2.37018 57.9321 33.2954
(0.0089) (0.0331) (0.7644)
i} 8.79317 2.06686 0.83957
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
- 7.69466 1.81510 1.13546
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
-147.620 392.592 667.177
P (0.0000) (0.0000) (0.0000)
6.29388 11.0512 3.31803
y (1.0000) (1.0000) (1.0000)
i -446.280 349.628 109.554
- (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o = -0.65381 33.0102 30.8746
& (0.2566) (0.8382) (0.8974)
rd 2 -0.72296 39.2708 43.7355
> (0.2349) (0.5914) (0.3977)
un @ -3.36046 80.1661 69.4284
(0.0004) (0.0004) (0.0049)
oo 6.01861 11.439 3.19509
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
S -1.84860 64.0822 45,5963
(0.0323) (0.0157) (0.3249)
b -0.54959 55.5127 53.5010
(0.2913) (0.0790) (0.1099)
o« 2.26055 16.1262 13.6115
(0.9881) (0.9997) (1.0000)
. -6.17303 159.738 148.809
bl (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 6’da degiskenlerin sevide yapilan sabitli duraganlik testlerinde p, i, pi

degiskenlerinin duragan olduklar1 diger degiskenlerin ise duragan olmadiklar

gorulmektedir.
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Tablo 7: Degiskenlerin Seviye Sabitli ve Trendli Birim Kok Test Sonuglari

<. Levin, Lin & Chu t* | ADF - Fisher Chisquare | PP - Fisher Chisquare
Degiskenler

e -0.45289 24.5039 17.3914
(0.3253) (0.9743) (0.9993)
x -2.45074 39.5187 28.3901
(0.0071) (0.5805) (0.9463)
m -1.01382 27.2609 23.4827
(0.1553) (0.9618) (0.9907)
-192.187 371.731 392.153
b (0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.32956 29.0061 13.7791
y (0.9082) (0.9361) (1.0000)
i - -8.23171 127.806 124.625
2 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
m2 E -5.09130 79.6752 75.6949
@ (0.0000) (0.0004) (0.0011)
trd ; -2.34037 66.2637 65.8561
S (0.0096) (0.0099) (0.0108)
un & -1.17103 58.6597 49.1148
S (0.1208) (0.0453) (0.2095)
fee 3 0.37554 31.5641 14.6410
« (0.6464) (0.8800) (1.0000)
s -3.32868 78.9186 51.6846
(0.0004) (0.0005) (0.1454)
eb -2.24912 76.3023 56.6606
(0.0123) (0.0009) (0.0649)
tr 0.38902 49.2414 21.8898
(0.6514) (0.1501) (0.9912)
) -6.16294 130.001 130.341
P! (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 7’de degiskenlerin seviyede yapilan sabitli ve trendli duraganlik testlerinde p, i,

pi degiskenlerinin duragan olduklar1 diger degiskenlerin ise duragan olmadiklari

gorulmektedir.
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Tablo 8: Degiskenlerin Seviye Sabitsiz ve Trendsiz Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Levin, Lin & Chu t* | ADF - Fisher Chisquare | PP - Fisher Chisquare
. 1.51003 135071 13.4262
(0.9345) (1.0000) (1.0000)
} 9.92862 1.09534 0.14197
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
- 8.60165 1.24851 0.36988
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
-69.3319 119.061 175.105
P (0.0000) (0.0000) (0.0000)
10.7182 3.98046 0.85355
y N (1.0000) (1.0000) (1.0000)
i e -9.04317 137.836 173.705
2 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o s 6.13197 11.3487 8.74100
2 (1.0000) (1.0000) (1.0000)
rd jz 4.01466 8.93783 6.99324
9 (1.0000) (1.0000) (1.0000)
" ‘;; 0.13945 30.4564 30.4046
= ( 0.5555) (0.9071) (0.9083)
foe & 7.91133 2.95709 0.63298
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
S -1.52524 35.6618 46.7433
(0.0636) (0.7441) (0.2839)
b -2.30049 64.4415 62.0413
(0.0107) (0.0145) (0.0237)
o 4.06039 19.1991 13.0485
(1.0000) (0.9978) (1.0000)
. -8.02883 176.790 190.049
P! (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 8’de degiskenlerin seviyede yapilan sabitsiz ve trendsiz duraganlik testlerinde p,

1, pi degiskenlerinin duragan olduklar1 diger degiskenlerin ise duragan olmadiklar

gorulmektedir.
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Tablo 9: Degiskenlerin Birinci Fark Sabitli Birim Kok Test Sonuglari

Levin, Lin & ADF - Fisher PP - Fisher

Degiskenler Chu t* Chisquare Chisquare
i -10.9371 156.324 161514
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
i -15.6782 259.165 385.424
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dm -15.7624 257.561 320.903
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
i -135.987 577.486 1150.45
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dy -7.49989 145.458 188.004
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
4 = -19.4568 431.145 891.678
= (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- & -12.5701 225.289 282.689
¥ (0.0000) (0.0000) (0.0000)
£ -16.9520 286.732 399.348
drd 15| (0.0000) (0.0000) (0.0000)
= -18.1643 299.865 357.776
dun 0 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-4.82462 126.164 173.189
dfce (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-12.1637 232.205 383.963
ds (0.0000) (0.0000) (0.0000)
deb -16.8561 283.397 599.823
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dtr -10.9631 196.849 209.394
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
o -13.5042 326.314 1809.92
b (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 9’da degiskenlerin birinci farkta yapilan sabitli duraganlik testlerinde

duraganliklarinin saglandigi gorilmektedir.
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Tablo 10: Degiskenlerin Birinci Fark Sabitli ve Trendli Birim Kok Test Sonuclar:

Levin, Lin & Chu | ADF - Fisher PP - Fisher

Degiskenler t* Chisquare Chisquare
de -10.5032 120.858 128.255
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dx -10.6939 216.500 680.233
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dm -11.3895 206.485 578.993
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
d -104.683 539.796 966.496
P (0.0000) (0.0000) (0.0000)
d = -8.62338 135.635 222.371
y 2 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
di f:’ -16.6286 214.614 1066.72
o (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dm2 = -10.3277 163.238 227.194
% (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dtrd n -13.1912 212.816 373.055
=< (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dun _if -13.5802 220.961 366.728
Q (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dfce = -6.33207 116.853 193.901
@ (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ds -9.99546 194.162 398.050
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
deb -14.1075 216.097 669.727
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dtr -8.83385 144.722 196.142
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
doi -9.50168 255.073 1315.14
b (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 10°da degiskenlerin birinci farkta yapilan sabitli ve trendli duraganlik

testlerinde duraganlik sagladiklar goriilmektedir.
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Tablo 11: Degiskenlerin Birinci Fark Sabitsiz ve Trendsiz Birim Kok Test
Sonuclari

Levin, Lin & Chu ADF - Fisher PP - Fisher

Degiskenler t* Chisquare Chisquare
de -12.6645 231.895 237.416
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dx -11.5947 210.970 336.251
(10.0000) (0.0000) (0.0000)
dm -14.2671 268.549 338.477
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
d -132.328 420.377 487.853
P (0.0000) (0.0000) (0.0000)
q N -5.80454 155.658 221.332
y S (0.0000) (0.0000) (0.0000)
di = -515.481 366.754 374.059
g (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dm2 o -14.9590 290.976 312.554
= (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dtrd S -20.7706 403.426 424,795
X (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dun N -22.3391 411.364 422.884
'S (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dfce = -5.41881 159.623 204.412
0 (10.0000) (10.0000) (10.0000)
ds -17.1695 342.407 383.128
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
deb -20.4871 397.235 418.542
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dtr -13.9222 274.846 288.370
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dpi -19.9662 425.481 432.830
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 11°de degiskenlerin birinci farkta yapilan sabitsiz ve trendsiz duraganlik

testlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 12: Degiskenlerin Log Formati Sabitli Birim Kok Test Sonuglari

Levin, Lin & Chu | ADF - Fisher PP - Fisher
t* Chisquare Chisquare
Degiskenler

le -6.59390 89.8893 109.489
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ix 1.38846 5.11555 5.24561
(0.9175) (1.0000) (1.0000)
Im 1.23098 8.60226 11.1228
(0.8908) (1.0000) (1.0000)
| -4.12312 111.332 129.215
P (0.0000) (0.0000) (0.0000)
| 1.49183 13.6955 10.6609
y = (0.9321) (1.0000) (1.0000)
I % -9.43143 202.698 57.8868
‘g (0.0000) (0.0000) (0.0118)
Im2 = -1.08776 47.6671 55.0639
£ (0.1384) (0.2532) (0.0852)
ltrd g -1.54762 42.5607 49.1994
S (0.0609) (0.4468) (0.2071)
lun g0 -3.81459 86.3443 71.4527
- (0.0001) (0.0001) (0.0031)
Ifce 0.06942 15.2603 12.0589
(0.5277) (1.0000) (1.0000)
Is -2.13980 67.1152 50.5470
(0.0162) (0.0082) (0.1717)
leb -2.76333 53.9970 82.2178
(0.0029) (10.0004) (0.0000)
Itr -4.54678 45.0553 26.2739
(0.0000) (0.2687) (0.9535)
Ibi -4.33949 57.9971 63.9892
P (0.0000) (0.0016) (0.0003)

Tablo 12°de degiskenlerin logaritmalar1 alinarak yapilan sabitli duraganlik testlerinde e

ve p degiskenlerinin duragan olduklari digerlerinin duragan olmadiklari gérilmektedir.
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Tablo 13: Degiskenlerin Log Formati Sabitli ve Trendli Birim Kok Test Sonuglari

Levin, Lin & Chu | ADF - Fisher PP - Fisher

Degiskenler t* Chisquare Chisquare
le -4.17463 54.8813 45.1869
(0.0000) (0.0587) (0.2642)
Ix -4.45984 66.3002 45,5572
(0.0000) (0.0098) (0.3264)
Im -2.98535 41.3033 49.8626
(0.0014) (0.5014) (0.1891)
Ip -5.03252 78.2765 93.8540
(0.0000) (0.0006) (0.0000)
ly = -0.88996 38.0370 24.8501
= (0.1867) (0.6456) (0.9837)
I = -3.99243 69.5429 71.5191
o (0.0000) (0.0007) (0.0004)
Im2 = -2.88985 84.2691 91.9287
S (0.0019) (0.0001) (0.0000)
ltrd o -2.17252 61.1952 59.9763
b (0.0149) (0.0280) (0.0354)
lun E -2.91797 72.1875 50.9073
< (0.0018) (0.0026) (0.1630)
Ifce g0 -1.41886 40.4525 28.7201
~ (0.0780) (0.5390) (0.9410)
Is -3.70910 82.2003 58.1655
(10.0001) (0.0002) (0.0496)
leb 3.30399 39.0868 48.4684
(0.9995) (0.0138) (10.0009)
Itr 3.47932 51.7155 30.7016
(0.9997) (0.1015) (0.8548)
Ipi -4.60887 53.1822 69.1025
(0.0000) (0.0057) (0.0001)

Tablo 13°de degiskenlerin log formatli yapilan sabitli ve trendli duraganlik testlerinde

duragan olmadiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 14: Degiskenlerin Log Formath Sabitsiz ve Trendsiz Birim Kok Test
Sonuclari

Levin, Lin & Chu | ADF - Fisher PP - Fisher

Degiskenler t* Chisquare Chisquare
le 0.88496 76.5695 61.3892
(0.8119) (0.0004) (0.0164)
Ix 12.5348 0.43051 0.25148
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
Im 11.6191 0.33173 0.19881
(1.0000) (1.0000) (11.0000)
| -4.42076 105.021 129.494
P N (0.0000) 0.0000 (0.0000)
I @ 7.81812 1.72968 1.17575
y = (1.0000) (1.0000) (1.0000)
l = 20.6322 64.1490 78.4425
@ (1.0000) (0.0090) (0.0003)
Im2 > 7.49701 5.88818 5.34551
= (11.0000) (1.0000) (1.0000)
ltrd S 5.02238 5.51508 4.47628
= (1.0000) (1.0000) (1.0000)
lun g 0.28759 25.3820 27.2369
= (0.6132) (0.9800) (0.9621)
Ifce L:D 8.35986 1.33825 0.90238
3 (1.0000) (1.0000) (1.0000)
Is -0.98498 32.9229 40.0545
(0.1623) (0.8409) (0.5567)
leb -3,47254 49,0103 58.5621
(0,0003) (0,0083) (0,0006)
ltr 3.82698 7.11653 6.07496
(0.9999) (1.0000) (1.0000)
b 0,81493 17.7465 16.4446
b (0,7924) (0.9803) (0.9896)

Tablo 14’de degiskenlerin log formatinda yapilan sabitsiz ve trendsiz duraganlik

testlerinde p degiskeninin duragan, digerlerinin duragan olmadiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 15: 1. Grup Seviye Modeller icin Normal Tahmin Sonuclar:

1 2 3 4 5 6 7 8
C 127.2906 126.6966 108.0566 119.4524 47.99405 96.82206 121.2955 240.1680
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0630) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
B -1.28E-10* -9.79E-11 7.48E-11 -8.27E-11 -6.42E-11 2.77E-11 -0.175125 4.87E-11
(0.0732) (0.2411) (0.2384) (0.2848) (0.4959) (0.6275) (0.1382) (0.6471)
B2 -247E-11 -8.88E-11 -9.52E-11% -6.16E-11 -1.94E-10 -8.23E-11 0.049106 -1.27E-10
(0.6877) (0.4311) (0.0438) (0.3392) (0.1332) (0.1170) (0.2605) (0.2442)
Bs 6.35E-12 -0.010586 -2.483028*** | 1.614028*** | -0.010386 -3.013407* -0.139569
(0.4977) (0.3207) (0.0094) (0.0004) (0.3144) (0.0964) (0.2454)
Ba -1.665792% 7.326-11 2.46E-11% 1.23E-10 -0.699405** | 8.15E-11+
(0.0490) (0.2208) (0.0605) (0.5948) (0.0314) (0.0179)
Bs -0.198101 -1.559006* “L.O3E-11*** | 0.036833
(0.2002) (0.0536) (0.0004) (0.4061)
Bo -0.594202%**
(0.0030)
B 0.402597
(0.3666)
Bs -10.94769%*
(0.0001)
Bs -9.14E-11%*
(0.0297)
puo -4.203739%**
(0.0004)
P11 2.781892***
(0.0054)
Pz 141E-10%%
(0.0065)
B 1.02E-10
(0.6854)
F 1865078 | 1257267 | 4109015 | 11.40728*** | 1324679 | 4.300250*** | 3.392532%** | 5.058935"**
(0.000000) (0.000000) (0.001020) (0.000000) (0.000000) (0.000798) (0.005245) (0.000000)
R 0.075463 0.076396 0.057364 0.094739 0.106832 0.054198 0.046099 0.181291
DW | 0.028647 0.029548 0.030530 0.032548 0.030819 0.032012 0.035691 0.053244
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Tablo 16: 1. Grup Seviye Modeller icin Fixed Tahmin Sonuclari

1 2 3 4 5 6 7 8
C 92.93861 91.95263 29.64724 98.07596 38.64060 25.58307 22.38784 -39.30908
(0.0000) (0.0000) (0.0171) (0.0000) (0.0094) (0.0075) (0.0959) (0.1073)
B1 1.28E-11 1.73E-11 -6.12E-12 1.23E-12 2.98E-11 -4.84E-12 -0.016667 2.16E-11
(0.7228) (0.6701) (0.8267) (0.9746) (0.5595) (0.8560) (0.6340) (0.6486)
B2 -1.13E-11 -2.44E-11 3.35E-12 1.14E-12 -8.97E-11 -2.85E-13 0.006545 -4.07E-11
(0.7328) (0.7000) (0.8914) (0.9742) (0.2292) (0.9909) (0.6076) (0.4978)
B3 2.12E-12 -0.001006 0.495482 1.128820%** -0.000940 1.216485 -0.013796
(0.8084) (0.7769) (0.4164) (0.0000) (0.7825) (0.2835) (0.7190)
Ba 1.188749%* -2.65E-11 1.32E-11 1.24E-11 0.420749%* -8.23E-12
(0.0133) (0.3550) (0.2252) (0.8671) (0.0360) (0.6150)
Bs -0.055818 1.160610%* -1.41E-12 0.005942
(0.6707) (0.0109) (0.5395) (0.6680)
Bs -0.043422
(0.7545)
B 0.422667
(0.1773)
Be 3.832119%**
(0.0100)
Bo 1.44E-11
(0.4112)
Bro 2.392752%**
(0.0009)
Bt -1.945449**
(0.0108)
B2 -1.77E-11
(0.4579)
Bis -5.53E-12
(0.9462)
F 229.8804%** 219.4146%%* 152.0585%** 209.5400%** 211.5871%%* 161.4273%%* 171.8499%** 121.7773%%*
(0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)
R? 0.920464 0.920475 0.914495 0.920365 0.923106 0.915628 0.925500 0.928813
DW | 0.306022 0.306430 0.291724 0.306777 0.305763 0.291272 0.336779 0.382535
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Tablo 17: 1. Grup Seviye Modeller icin Random Tahmin Sonuclar:

1 2 3 4 5 6 7 8
C 92.76992 92.33946 55.56209 98.28612 34.38265 53.74212 46.79977 -13.99474
(0.0180) (0.0213) (0.0976) (0.0226) (0.4268) (0.0799) (0.1450) (0.7528)
B 1.20E-11 1.40E-11 -4.69E-12 1.54E-12 2.48E-11 -4.05E-12 -0.017785 1.75E-11
(0.7388) (0.7282) (0.8666) (0.9681) (0.6231) (0.8788) (0.6113) (0.7106)
B2 -1.22E-11 -1.80E-11 2.38E-12 -7.02E-13 -8.23E-11 -1.73E-12 0.006872 -3.63E-11
(0.7122) (0.7727) (0.9223) (0.9841) (0.2624) (0.9450) (0.5898) (0.5501)
B3 9.41E-13 -0.001025 0.432326 1.120808*** -0.000934 1.214040 -0.013600
(0.9119) (0.7726) (0.4749) (0.0000) (0.7837) (0.2792) (0.7226)
Ba 1.108645** -2.60E-11 1.19E-11 1.22E-11 0.404917** -6.96E-12
(0.0201) (0.3635) (0.2633) (0.8695) (0.0405) (0.6675)
Bs -0.082075 1.069891** -1.65E-12 0.005760
(0.5244) (0.0181) (0.4669) (0.6774)
Bs -0.068180
(0.6175)
Br 0.413779
(0.1780)
Bs 3.644357**
(0.0137)
Bo 1.23E-11
(0.4803)
B1o 2.227598***
(0.0017)
P11 -1.764678**
(0.0177)
B2 -1.72E-11
(0.4677)
P13 -5.25E-12
(0.9488)
F 0.068724 0.049565 1.170811 0.364638 4.290709*** 1.180695 1.048076 1.527468
(0.933594) (0.985393) (0.323103) (0.833799) (0.002043) (0.317980) (0.389181) (0.106353)
R? 0.000301 0.000326 0.016685 0.003334 0.037297 0.015458 0.014710 0.062669
DW 0.292868 0.293443 0.274826 0.294578 0.292888 0.273564 0.316534 0.357665
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Tablo 18: 2. Grup Birici Fark Modeller icin Normal Tahmin Sonuclar:

1 2 3 4 5 6 7 8
C 2.459144 2.895173 1.199389 2.668486 2.104408 1.197572 1.677542 1.434339
(0.0866) (0.0494) (0.2935) (0.0777) (0.1677) (0.2416) (0.1542) (0.3026)
B1 -1.26E-11 2.08E-12 -1.16E-11 -1.62E-11 -2.83E-11 -8.98E-12 0.014973 -2.72E-11
(0.8173) (0.9702) (0.7554) (0.7836) (0.6028) (0.7991) (0.5121) (0.5823)
B2 -5.49E-12 1.05E-11 3.33E-14 -5.39E-13 -3.10E-12 -3.20E-12 -0.004376 1.39E-11
(0.9097) (0.8337) (0.9992) (0.9916) (0.9513) (0.9181) (0.5655) (0.7280)
B3 -1.24E-11 0.000137 0.315475 1.001824*** 0.000124 0.728263 0.021271
(0.1921) (0.9415) (0.4207) (0.0000) (0.9449) (0.4713) (0.4341)
B4 -0.088377 -6.15E-11 -4.89E-12 -1.19E-11 0.261093 8.57E-12
(0.7814) (0.4193) (0.6963) (0.7185) (0.1932) (0.7201)
Bs -0.043032 -0.080052 -1.03E-11 -0.006355
(0.7365) (0.7920) (0.1245) (0.4795)
Be -0.074130
(0.6252)
B 0.454766*
(0.0765)
Bs 0.536188
(0.6720)
Bo -1.67E-11
(0.5823)
Bio -0.590562
(0.2811)
B 0.345469
(0.5207)
B2 -4.68E-11
(0.3949)
B3 -1.77E-12
(0.9635)
F 0.278626 0.755051 0.133464 0.444339 5.101528*** 0.154674 1.178676 0.580636
(0.756958) (0.519865) (0.984590) (0.776536) (0.000505) (0.978552) (0.319284) (0.869010)
R? 0.001276 0.005180 0.002049 0.004254 0.046125 0.002174 0.017493 0.026434
DW 2.012335 2.014077 2.010435 2.019480 1.997057 2.003559 1.980151 1.994142
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Tablo 19: 2. Grup Birici Fark Modeller i¢in Fixed Tahmin Sonuglari

1 2 3 4 5 6 7 8
C 2.295705 2.825977 1.068421 2.422293 1.865969 1.116693 1.760952 1.481790
(0.1173) (0.0668) (0.3640) (0.1197) (0.2509) (0.2867) (0.1645) (0.3351)
B1 -9.79E-12 6.05E-12 -1.19E-11 -1.32E-11 -2.81E-11 -9.12E-12 0.014723 -2.40E-11
(0.8666) (0.9196) (0.7691) (0.8347) (0.6306) (0.8089) (0.5255) (0.6446)
B2 9.16E-13 1.10E-11 3.65E-12 5.50E-12 -2.96E-12 3.74E-13 -0.004391 1.53E-11
(0.9857) (0.8318) (0.9162) (0.9193) (0.9550) (0.9910) (0.5708) (0.7131)
B3 -1.25E-11 4.61E-05 0.319510 1.042693*** 3.67E-05 0.717833 0.018126
(0.2663) (0.9809) (0.4250) (0.0000) (0.9842) (0.4915) (0.5174)
B4 -0.084980 -3.41E-11 -1.70E-12 -9.27E-12 0.262780 9.12E-12
(0.7948) (0.7278) (0.9145) (0.7848) (0.2065) (0.7622)
Bs -0.015991 -0.084002 -1.15E-11 -0.005451
(0.9041) (0.7870) (0.1929) (0.5560)
Be -0.042540
(0.7893)
B 0.434272
(0.1039)
Bs 0.496370
(0.7045)
Bo -2.05E-11
(0.6173)
Bio -0.614083
(0.2796)
B 0.415065
(0.4629)
B2 -3.48E-11
(0.6278)
B3 -2.11E-12
(0.9576)
F 0.397121 0.433947 0.347284 0.394891 1.182999 0.390929 0.677696 0.467336
(0.994065) (0.990573) (0.998110) (0.995175) (0.252658) (0.996154) (0.872797) (0.992806)
R? 0.020570 0.023485 0.025358 0.022366 0.065968 0.027165 0.049548 0.050978
DW 2.051206 2.052049 2.056602 2.056450 2.039735 2.054700 2.046441 2.045333
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Tablo 20: 2. Grup Birici Fark Modeller icin Random Tahmin Sonuclari

1 2 3 4 5 6 7 8
C 2.459144 2.895173 1.199389 2.668486 2.104408 1.197572 1.677542 1.434339
(0.0910) (0.0527) (0.3015) (0.0819) (0.1736) (0.2486) (0.1596) (0.3117)
B1 -1.26E-11 2.08E-12 -1.16E-11 -1.62E-11 -2.83E-11 -8.98E-12 0.014973 -2.72E-11
(0.8197) (0.9707) (0.7593) (0.7865) (0.6078) (0.8020) (0.5175) (0.5893)
B2 -5.49E-12 1.05E-11 3.33E-14 -5.39E-13 -3.10E-12 -3.20E-12 -0.004376 1.39E-11
(0.9109) (0.8361) (0.9992) (0.9917) (0.9520) (0.9193) (0.5706) (0.7328)
B3 -1.24E-11 0.000137 0.315475 1.001824*** 0.000124 0.728263 0.021271
(0.1984) (0.9424) (0.4273) (0.0000) (0.9457) (0.4771) (0.4427)
Ba -0.088377 -6.15E-11 -4.89E-12 -1.19E-11 0.261093 8.57E-12
(0.7849) (0.4258) (0.7002) (0.7225) (0.1990) (0.7251)
Bs -0.043032 -0.080052 -1.03E-11 -0.006355
(0.7407) (0.7950) (0.1294) (0.4877)
Be -0.074130
(0.6317)
B 0.454766>
(0.0821)
Bs 0.536188
(0.6778)
Bo -1.67E-11
(0.5893)
B1o -0.590562
(0.2901)
Pu 0.345469
(0.5285)
P12 -4.68E-11
(0.4037)
Bis -1.77E-12
(0.9642)
F 0.278626 0.755051 0.133464 0.444339 5.101528*** 0.154674 1.178676 0.580636
(0.756958) (0.519865) (0.984590) (0.776536) (0.000505) (0.978552) (0.319284) (0.869010)
R2 0.001276 0.005180 0.002049 0.004254 0.046125 0.002174 0.017493 0.026434
DW 2.012335 2.014077 2.010435 2.019480 1.997057 2.003559 1.980151 1.994142
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Tablo 21: 3. Grup Log Formatindaki Modeller i¢in normal Tahmin Sonuclar:

1 2 3 4 5 6 7 8
C 14.57696 14.47213 17.07938 13.83756 24.68260 17.83269 30.75360 19.20445
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1282)
B: 1.055188*** 0.931739*** 1.484581*** 2.697461*** 1.349145*** 1.315177*** -0.239119** 2.705395*
(0.0002) (0.0023) (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0000) (0.0106) (0.0548)
B2 -1.560431*** -1.664368*** -2.134311*** -3.195599*** -0.451964 -2.047651*** -0.626878*** -2.263371*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.4155) (0.0000) (0.0000) (0.0608)
Bs 0.216882 -0.673774%** -0.202825 -1.573581** -0.619452*** -0.560452** -0.591333***
(0.3201) (0.0000) (0.1984) (0.0198) (0.0000) (0.0265) (0.0000)
B4 0.949989*** 0.027531 -1.480539** 4.73E-12 -1.607385*** -1.177122
(0.0011) (0.1859) (0.0217) (0.1040) (0.0000) (0.7759)
Bs -0.108996 1.192832*** -0.765779*** -0.149905
(0.5634) (0.0001) (0.0000) (0.2696)
Bs -1.866402***
(0.0000)
B7 -2.040803
(0.3125)
Bs -1.979873***
(0.0002)
Bo 0.670276
(0.8435)
B1o 1.800729
(0.1480)
B 0.033820
(0.8132)
P12 0.035667
(0.1701)
P13 -0.041696
(0.7086)
F 61.85819*** 41.56822%** 38.27043*** 14.47184*** 33.56524*** 37.58108*** 34.96349*** 27.10288***
(0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)
R? 0.214891 0.216612 0.396706 0.252908 0.234615 0.369961 0.393009 0.864977
DW 0.018351 0.019584 0.089346 0.072547 0.017947 0.080609 0.095900 0.801675
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Tablo 22: 3. Grup Log Formatindaki Modeller i¢in Fixed Tahmin Sonuclari

1 2 3 4 5 6 7 8
C -10.18978 -8.104278 -7.984440 -6.210922 -12.11135 -7.439972 -10.15607 -16.24503
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0044) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.3656)
p1 0.933679*** 1.024476*** 1.049489%** 0.519573 0.729764*** 0.993314*** -0.096300** -6.329450**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1279) (0.0001) (0.0000) (0.0214) (0.0135)
B2 -0.430123*** -0.275992* -0.552207*** -0.226330 -0.726490*** -0.528471*** -0.169207*** 1.073533
(0.0020) (0.0744) (0.0042) (0.4824) (0.0002) (0.0030) (0.0003) (0.6220)
B3 -0.309146** -0.160019*** -0.008899 0.795114*** -0.153588*** 0.591116%** 0.013377
(0.0287) (0.0003) (0.8741) (0.0046) (0.0002) (0.0005) (0.8869)
Bs -0.726131*** 0.062574 0.427047* -1.18E-12 0.289970 13.47048**
(0.0000) (0.2669) (0.0767) (0.2249) (0.1027) (0.0201)
Bs -0.037278 -0.713810*** 0.372467*** -0.362266***
(0.8399) (0.0000) (0.0000) (0.0004)
Bo -1.114342**
(0.0169)
7 4.773490
(0.1676)
Bs 0.360233
(0.4591)
Bo -7.995990**
(0.0346)
Bo -3.550110***
(0.0060)
P 0.289792**
(0.0215)
P12 -0.027982
(0.9097)
P13 -0.033035
(0.6850)
F 394.1497*** 380.5557*** 208.6694*** 155.0905*** 367.6096*** 239.8821*** 192.3317*** 50.28703***
(0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)
R2 0.952545 0.953069 0.946179 0.946755 0.954765 0.950315 0.946103 0.966928
DW 0.216549 0.211016 0.302747 0.309811 0.212881 0.301727 0.335622 1.574763

81




Tablo 23: 3. Grup Log Formatindaki Modeller icin Random Tahmin Sonuclar:

1 2 3 4 5 6 7 8
C -9.201567 -6.630679 -4.407697 -6.338825 -11.04574 -4.268546 -5.115183 18.69900
(0.0000) (0.0000) (0.0049) (0.0032) (0.0000) (0.0034) (0.0170) (0.1013)
B1 0.885214*** 1.010009*** 0.876997*** 0.572040* 0.673269*** 0.850477*** -0.128146*** 2.892786**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0906) (0.0002) (0.0000) (0.0019) (0.0231)
B2 -0.419305*** -0.223139 -0.512875*** -0.246427 -0.718631*** -0.488728*** -0.175258*** -2.271149**
(0.0024) (0.1445) (0.0071) (0.4411) (0.0002) (0.0055) (0.0002) (0.0419)
B3 -0.398927*** -0.193540*** -0.020180 0.901844*** -0.183012*** 0.464407*** -0.585181***
(0.0039) (0.0000) (0.7149) (0.0011) (0.0000) (0.0051) (0.0000)
Ba -0.688829*** 0.007312 0.420222* -1.09E-12 0.395418** -1.975968
(0.0000) (0.8598) (0.0807) (0.2610) (0.0212) (0.6002)
Bs -0.008056 -0.679514*** 0.202689*** -0.108448
(0.9642) (0.0000) (0.0080) (0.3766)
Bs -1.997081***
(0.0000)
B7 -2.134912
(0.2410)
Bs -2.036592***
(0.0000)
Bo 1.297834
(0.6772)
B1o 2.268811**
(0.0469)
B -0.033110
(0.8038)
P12 0.043407*
(0.0662)
Bis -0.035038
(0.7281)
F 69.71039*** 50.08977*** 18.63647*** 5.655405*** 40.13909*** 20.15219*** 18.65989*** 29.04212***
(0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000268) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)
R? 0.235739 0.249920 0.242547 0.116834 0.268239 0.239473 0.256811 0.872846
DW 0.192992 0.189237 0.260758 0.270059 0.192278 0.262830 0.285214 0.802287
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SONUC

Her {ilke mallar1 kendi para birimleri ile ifade edilir. Diger iilkelerle ticaretin
baslayabilmesi i¢in bu mallarin kars: iilkelerin para birimleri ile de ifade edilebilmesi
gerekir. Bu sayede tiiketici tercihlerine dayanan bir talep ortaya ¢ikabilir. Doviz kuru iki
iilke para birimlerinin karsilikli denklik oranini belirleyerek tiiketicilere yabanci
mallarin kendi para birimleri agisindan fiyatinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.
Dolayisiyla disa acik ekonomilerde karsilikli 6deme islemlerinin gergeklesebilmesi igin

doviz kullanilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Gunumuze kadar uygulanan uluslar arasi para sistemleri altin standardi, Bretton
Woods sistemi ve sonrasinda esnek kur sistemlerinin uygulandigi donemlerden olusur.
Uluslar arasi para sistemlerinin siiflandiriimasinda en biyik dayanak déviz kurlarinin
esneklik meselesidir. Bu simiflandirmanin farklilik géstermesinde rol oynayan faktorler,
doviz kurlarinin belirlenmesinde merkezi otoritelerin ve piyasa guclerinin hangi olgiide
etkili olduklaridir. Sabit kur sisteminde, merkezi otoriteler kur olusumunu belirleyen
aktorlerdir ve kura dogrudan miidahale s6z konusudur. Ancak esnek kur sisteminde,
doviz kurunun olusumu piyasa sartlarina birakilir. Dolayisiyla doviz arz ve talebine
dogrudan miidahale s6z konusu degildir. Yine de giiniimiiz kosullarinda merkezi
otoritelerin gerekli gordiigii takdirde kur olusumuna dolayli miidahalede bulunduklar
goriilmektedir. Bu faktorlerin yani sira disa agiklik, uluslar arasi finansal piyasalarla
entegre derecesi, lilke ekonomilerinin boyutu gibi ¢esitli faktorler de déviz kuru sistemi

seciminde biiylik rol oynamaktadir.

Doviz kuru sistemlerini olusturan doviz kuru politikalari, Bretton Woods
sisteminin ¢okmesinden sonra 1970’11 yillardan itibaren biliyiik 6nem kazanmistir. Déviz
kuru politikalar1 6zellikle dis dengeyi gergeklestirmek i¢in doviz kurlar ile ilgili alinan
hiikiimet kararlarin1 kapsar. Kur politikalar1 da kur rejimi se¢iminde oldugu gibi farkli
amagclara gore belirlenir. Ornegin kur politikasi se¢iminde, gelismis iilkeler icin kur
istikrar1 daha onemli iken, gelismekte olan iilkeler i¢in kurun gergekci belirlenip
belirlenmedigi 6n planda tutulur. Calismanin ikinci kisminda degindigimiz {lizere kur
politikalar1 arag olarak devaliiasyon ve revaliisyondan olusurken, amag olarak gercekei,

eksik ve asir1 degerlenmis kur politikalarindan olusur.
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Calismanin birinci bolimiinde doéviz kurlarinin tanimlart {izerinde durularak
doviz kurlarmin olusumunu agiklayict modellere deginilmistir. Ulusal para ile yabanci
para arasindaki degisim orani nominal doviz kuru tanimini vermekte iken, ulusal para
cinsinden i¢ ve dis fiyatlar orami1 reel doviz kuru tanimini vermektedir. Déviz kuru
teorilerinin en ¢ok bilineni SGP teorisidir. Para birimi fark etmeksizin bir malin tek bir
fiyatinin olmas1 gerektigi varsayimina dayanan tek fiyat yasasi bu teorinin temelini
olusturur. Ancak bu yasa varsayimlarinin yontemsel olarak gegerliligi yoktur. Gercek
dunyada tiiketici tercihlerinin farkli olmasi, tam ekonomik entegrasyonun saglanmamis
olmasi ve piyasalar aras1 fiyat farkliliklart SGP’nin kisa donemde uygulanamaz
oldugunun gostergesidir. Dis ticaret yaklasimina gore ise doviz kurunu belirleyen
faktor tilke dis ticaret dengesi yani ithalat ve ihracatidir. Uluslar arasi mal ve hizmet
hareketlerine dayali aciklayict modellerin en biiyiik eksikligi finansal faktorlerin
aciklayict rollerinin ihmal edilmis olmasidir. 1970’11 yillardan 6nce olusturulan, reel
biyiikliikleri dikkate alan bu modellerin aciklayic1 giici sermaye hareketlerinin
artmasiyla azalmistir. Dolayisiyla finansal faktorleri kapsayan aciklayict modeller
parasalci yaklasim modeli ve portfoy dengesi modelidir. Parasalc1 yaklasim modeline
gore doviz kurunun olusumu para piyasasindaki dengeye dayanir. Frenkel (1976)
tarafindan gelistirilen model o donemlerde terk edilen sabit kur sisteminden ziyade
esnek kur sistemine daha uygun bir modeldir. Yaklasimin en énemli katkis1 kuskusuz
doviz kurlarinin belirlenmesinde finansal varliklarin agiklayici rollerinin 6n plana
cikarilmasidir. Portfdy dengesi modelinde ise doviz kuru, yerli ve yabanci finansal

varliklarin arz ve talebi tarafinca belirlenmektedir.

Calismanin son boliimiinde doviz kuru ile makro ekonomik gostergeler (ihracat,
ithalat, enflasyon, GSYH, faiz orani, para arzi ticaret hacmi, issizlik, tiiketim
harcamalari, tasarruflar, rezervler ve portfoy yatinmlari) arasindaki iliskiler
irdelenmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda 1990-2012 yillarim1 kapsayan veriler
ele alinarak gelismis, gelismekte olan ve az gelismis lilke gruplar ile ekonometrik
analiz yapilmistir. Yapilan panel veri analizi calismasinda kullanilan verilerin
duraganliginin saglandigi ikinci grubu olusturan birinci fark verilerin incelenmesi daha
saglikli sonuglara ulasmamizi saglayacaktir. Birinci fark modeller incelendiginde
normal, fixed ve random tahmin sonuglarinda 5. modelin 0,01 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte birinci fark verilerin
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biitiin degiskenleri igeren 8. modelinin irdelenmesi daha yararli olacaktir. Fixed, random
ve normal tahmin sonuglarina bakildiginda nominal doviz kuruna ithalat, enflasyon,
milli gelir, ticaret hacmi, issizlik, dis denge parametre degiskenlerinin pozitif, ihracat,
reel faiz orani, para arzi, tiiketim harcamalari, yurti¢i tasarruflar, toplam rezervler,
portfdy yatirimlar1 degiskenlerinin negatif yonde etkilerinin goriildiigli sonucuna

varilmgtir.

Ithalat degiskeninin pozitif, ihracat degiskeninin ise negatif isaretli olmas:
teoriye uygun diismemektedir. Ancak geleneksel dis ticaret yaklasimina gore ihracatin
artmasi, dig ticaretin fazla vermesi ulusal paranin degerlenmesine, kurun diismesine
neden olacaktir. Dolayisiyla bu yaklasima gore beklenen katsayilar elde edilmistir.
Ancak, bu yaklagimin finansal faktorleri dikkate almamasi gercek yasamda yeterliligini
kaybetmesine neden olmustur. Doviz kurunun artmasi yani ulusal paranin deger
yitirmesi ihracatin artmasina ve ithalatin azalmasina neden olur. Dolayisiyla beklenen
katsayilarin elde edilememesinin baslica nedenleri vardir. Gergek hayatta ithalat
kisitlari, ihracat tesvikleri, ithal ve ihra¢ mallarinin fiyat esneklikleri, ikame ve
tamamlayici mal fiyatlar1 gibi baslica unsurlarin etkileri dolayisiyla dis ticaret sadece

kur degisimi ile aciklanamaz.

Enflasyon degiskeninin pozitif isaret vermesi beklentiler dogrultusundadir.
Gunku dovizin fiyatt ulusal para cinsinden arttiginda fiyatlar genel seviyesi artacaktir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ithalat bagimliligi géz oniine alindiginda kurun
artmasi ithal edilen mal fiyatlarinin artmasi yani tiretimin maliyetinin artmasi anlamina

gelecektir.

Ticaret hacminin ve milli gelir degiskenlerinin pozitif isareti vermesi dis ticaret
yaklasimi gibi geleneksel yaklasim varsayimlari beklentisinde gergeklesirken, yeni
yaklagim varsayimlarina uymamaktadir. Clinki gergek hayatta buylyen tlkelerin ulusal
paralarinin deger kazandig1 goriiliirken, durgunluk i¢indeki iilkelerin ulusal paralarinin
deger kaybettigi goriilmektedir. Bu da bize ticaret akimlar1 yaklagiminin gercek durumu

aciklamada yetersiz kaldigin1 gostermektedir.

Doéviz kurunun emek piyasast lizerindeki etkisinin ithalat ve ihracat kanali

tizerinden etkilemesi s6z konusudur. Bu baglamda issizlik degiskenin pozitif isareti
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beklenen durum degildir. Clnki doviz kuru artist (ulusal paranin deger kaybetmesi)
ithal mallar1 pahali hale getirerek tiiketicilerin yerli mallan tercih etmesine yol agar ve
bu durum ulusal firmalarin rekabet giiciine pozitif katki sunar. Dolayisiyla istihdam
artarak issizlik diiser. Ancak, ithal girdi mallarin pahalanmasi enflasyona yol agarak
toplam talep lizerinde daraltici etki gosterebilir. Dolayisiyla istihdamda gerileme de

gorulebilir.

Parasalct modeli acgiklayict yaklasimlardan biri olan “Chicago” teorisi kur ve
faiz arasinda pozitif iliski dngoriir. Yurti¢i faiz oraninin artmasi ulusal para talebini
diisiirecek dolayisiyla doviz kuru yiikselecektir. Ancak “Keynesyen” teoriye gore
yurti¢i faiz oraninin artmasi sermaye girigini artirarak ulusal paranin degerlenmesine
dolayistyla doviz kurunun gerilemesine yol agacaktir. Analiz sonucunda faiz orani

tahmininin negatif isaret vermesi keynesyen teoriye uygun diismektedir.

Para arz1 parametre tahmininin negatif isareti vermesi beklenen durum degildir.
Daraltict para politikast uygulandig1 takdirde para arzinin diisiiriilmesi faiz oranim
artiracak ve sermaye girisi ulusal paranin degerlenmesine (doviz kurunun diismesine)
yol agacaktir. Dolayisiyla para arzi ile doviz kuru arasinda analiz sonucunun aksine
pozitif iliski s6z konusudur. Tasarruf parametre tahmininin negatif isareti beklentiler
yonundedir. Clnki tasarruflarin diismesi harcamalarin artmasina dolayisiyla fiyatlar
genel seviyesinin ve doviz kurunun ylkselmesine yol agacaktir. Yurtigi faiz oraninin
yukselmesi halinde servetin ulusal varlik olarak tutulmasi, ulusal para talebinin
artmasina yol acarak doviz kurunu diisiiriir. Bu baglamda portfoy yatirimlar: tahmininin

negatif isaretli olmasi1 beklenen bir durumdur.

Calisma sonucunda doviz kurlarinin belirlenme siireglerinin 6zellikle 1970’1
yillardan itibaren ulusal paralarin dalgalanmaya birakilmalarindan sonra geleneksel
modellerle agiklanmasinin yetersiz kalacagi kanaatine varilmistir. Yapilan ekonometrik
analiz sonucunda bazi makro gostergelerle doviz kuru iligkisinin teoriler dogrultusunda
gerceklestigi goriiliirken bazilarinin ise tam tersi yonde etkilerinin oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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