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ONSOZ
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OZET

Kiiresellesen diinyada tilkelerin birbirleriyle etkilesimlerinin kaginilmaz
olmast dig ticaret ve doviz kuru biiyiikliikleri arasindaki iligkiyi 6nemli hale
getirmistir. Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi ise tilkenin digaridan

sermaye akimini gekmesi ve yatirimlarin devamliligi agisindan mithimdir.

Calismamizda Turkiye icin 2010M01-2019M04 donemini kapsayan aylik
bazdaki veriler araciligiyla doviz kuru gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksi bazl
reel efektif doviz kuru; dis ticaret gostergesi olarak ihracat birim deger endeksi ve
ithalat birim endeksi; ekonomik biyime gostergesi olarak da mevsimsel etki ve
soklardan arindirilmis sanayi iiretim endeksi degisken olarak kullanilmistir. Serilerin
diizey seviyesinde duraganliklart ve birim koke sahip olup olmadiklart ADF
(Augmented Dickey-Fuller (Genisletilmis Dickey Fuller)) ve PP (Phillips-Perron)
Birim Kok Testleri araciligiyla tespit edilmistir. Degiskenlerimizin diizey
degerlerinde birim kok sorunu oldugu igin degiskenlerin birinci farklariyla
calisilmistir. ADF testiyle en uygun modelin trendli ve sabitli oldugu anlasilmistir.
Yapilan Granger testi sonuglarina gore dis ticaret gostergelerinden olan ithalatla
doviz kuru arasinda doviz kurundan ithalata ve ihracattan ithalata dogru tek yonlii
nedensellik iligkisine rastlanmistir. Diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Dis Ticaret, Doviz Kuru, Birim
Kok Analizi, Granger Nedensellik Analizi.
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ABSTRACT

The inevitable interaction of countries in a globalizing world has made the
relationship between foreign trade and exchange rate magnitudes important. The
sustainability of economic growth is important in terms of attracting capital flows from

abroad and continuity of investments.

In our study, monthly data through the base exchange rate as an indicator of
consumer price index for the period covering the 2010M01-2019M04 Turkey based
real effective exchange rate; export unit value index and import unit index as foreign
trade indicator; as the indicator of economic growth, seasonally adjusted and shock-
free industrial production index was used as variable. Stability of the series at the level
and the presence of unit roots were determined by ADF (Augmented Dickey-Fuller)
and PP (Phillips-Perron) Unit Root Tests. Since there is a unit root problem in the level
values of our variables, the first differences of the variables were studied. With the ADF
test, the most suitable model was found to be trendy and stable. According to the
results of Granger test, one-way causality relationship was found between import and
exchange rate, which is one of the foreign trade indicators, from exchange rate to
import and from export to import. The causality relationship between the other

variables could not be determined.

Key Words : Economic Growth, Foreign Trade, Exchange Rate, Unit Root
Analysis, Granger Causality Analysis.
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GIRIS

Bretton Woods Sistemi’nin 1973 yilinda c¢okmesiyle birlikte {ilkeler
paralarinin birbiri karsisindaki degerinin belirlenmesi igin serbest piyasa kosullarinda
olugmasi yoniinde adimlar atmislardir. Dis ticarette 6zellikle ithalat i¢cin dalgalanan

kurun belirsizligi arttikca iilkeler i¢in beklenen kurun da 6nemi yiikselmistir.

Gittikge kiiresellesen ve birbirleriyle iligkileri siirekli artan bir diinyada
yasamanin en temel zorunlulugu olarak devamli ve siirdiiriilebilir biiylimeyi
yakalamak adina basta doviz kuru ve dis ticaret olmak iizere makro ekonomik
degiskenler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi tespit etmek oldukca gerekli
hale gelmistir. Sadece bununla yeterli kalmayip makro ekonomik degiskenlerin
birbirleriyle olan kisa donemli, uzun donemli, tek yonlii ya da ¢ift yonlii hatta
iliskisiz olduklarmi daha oOnceden bilmek, atilacak olan adimlarda olusturulacak
ekonomi politikalarinda karar mercilerinin 6ng6rii tutarliligini artirarak ani gelecek
soklara kars1 piyasa tepkilerini daha kisa siirede ¢dzmelerini saglayabilir. Ulkeler
kisa, orta ve uzun vadeli ekonomik hedeflerine ulagsmak icin bu verilere ihtiyac
duyarlar. Bu dogrultuda literatiirde yapilmis ¢ok sayida ampirik ¢alisma mevcuttur.
Ancak bu c¢aligmalarin sonuclarindan ortak bir goriis ¢ikarmak miimkiin degildir.
Calismalarda kullanilan serilerin ait olduklar1 donemler, incelenen degiskenler,

kullanilan teknikler ve modeller farklilik gostermektedir.

Calismamizin amaci Tiirkiye icin 2010 Ocak ve 2019 Nisan doénemini
kapsayan aylik bazdaki veriler araciligiyla doviz kuru, dis ticaret ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek, teorik ve kavramsal a¢idan bu
biiyiikliikleri ele almaktir. Déviz kuru gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksi bazl
reel efektif doviz kuru; dis ticaret gostergesi olarak ihracat birim deger endeksi ve
ithalat birim endeksi; ekonomik biyime gostergesi olarak da mevsimsel etki ve
soklardan arindirilmis sanayi tretim endeksi degisken olarak kullanilacaktir.
Kullanacagimiz veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri

Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Calismamiz iki boliimden olusmaktadir: Birinci bolimde doviz kuru, dis

ticaret ve ekonomik biiyiime kavramlar teorik agidan acgiklanacak olup ikinci



bolumde literatiir taramasi ve ampirik analiz yapilacaktir. Serilerin diizey seviyesinde
duraganliklart ve birim koke sahip olup olmadiklart ADF (Augmented Dickey-
Fuller(Genisletilmis Dickey Fuller)) ve PP (Phillips-Perron) Birim Kok Testleri
araciligiyla arastirilacaktir. Degiskenlerde birim kok sorunu varsa ¢oziime
kavusturulacak ve modelin sabitli, sabitsiz, trendli ya da trendsiz oldugu
belirlenecektir. Zaman serilerinde duraganlik genellikle diizey seviyesinde nadiren
karsilasilir. Bu sebeple degiskenlerde birim kok sorunu tespit edilirse, degiskenlerin
farklariyla ya da logaritmalariyla caligmak olas1 bir durumdur. Birim kdkten ayrisan
degiskenlerle Granger Nedensellik Testi araciligiyla nedensellik iliskileri incelenecek
ve degiskenlerin iliskilerindeki yonleri tespit edilecektir.



BIRINCi BOLUM

DOVIZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUMENIN
TEORIK VE KURAMSAL CERCEVESI

1.1. Doviz Kuru Kavrami

Bir iilke parasinin bir bagka iilkenin parasi cinsinden degeri anlamina gelen
doviz; sadece para degil onun yerine gegebilecek polige, emre yazili senet, tahvil,
bono gibi her tiirlii ticari aractir (Bagriagik 2002: 7).

Dovizin degeri doviz piyasalarindaki islem hacmine ve tercih edilmesine gore
azalip artmaktadir. Boylece lilke paralarinin karsilikli degerleri ortaya ¢ikmaktadir.
Doviz alim satiminda herhangi fiziki ortam ortakligi gerekmediginden doviz
piyasalari ikincil piyasalardir (Karan 2007:46). D1s alim-satiminda bulunan tilkelerin
bu baglamda uygulanabilir dig ticaret politikalarim1 doviz kurunda ayn
degerlendirememeleri kaginilmaz bir durum olmustur. D6viz kuru iilkenin sadece dis
ticaret alaninda degil; sermaye giris ¢ikisi, yatirimlar, borglanma ve harcama gibi
diger makro ekonomik biiyiiklikler istiinde de etkiye sahiptir. Hiikiimetlerin
uyguladiklar1 doviz kuru politikas1 kapsaminda yapacaklari devaliiasyon (paranin
degerinin distlirlilmesi) ya da revalilasyon (ulusal paranin yabanci paralar

karsisindaki degerinin yiikseltilmesi) bu degiskenlikleri dogrudan etkileyecektir.

1.1.1. Dolaysiz Kur (Serten Kur)

Bir birim ulusal paranin ka¢ birim yabanci para birimine denk geldigini
gbsteren yazilis bicimine denir. Ornegin giiniimiizde 1 TL= 0,18 Dolara karsilik

gelmektedir.

1.1.2. Dolayh Kur (Enserten Kur)

Bir birim yabanci paranin ka¢ birim ulusal paraya denk geldigini belirten

gosterim tarzidir. (f)rnegin 1Dolar=5,49 TL.



1.2. DOviz Kuru Cesitleri

Doviz kurunun alis, satis kuru ile kur marji, ¢apraz kur, spot kur, forward kur,

nominal ve reel kur olmak Uzere ¢esitleri vardir.

1.2.1. Ahs Kuru-Satis Kuru ve Kur Marji

Doviz piyasasindaki iglemlere aracilik eden kurumlarin, déviz ya da doviz
yerine gecen araglari satista talep ettikleri deger satis kuru iken alicilarin ellerinde
bulunan dévizleri elde etmek lizere verdikleri degere alis kuru denmektedir. Alig
kuru ve satis kuru arasindaki fark kur marjin1 olusturur. Kur marj1 islem hacminden
piyasa istikrarindan ve piyasalarin organize ya da daginik olmasinda etkilenmektedir.
Islem hacmi yiiksek, piyasa istikrarli ve dagmik degilken marj azahr. Aksi
durumlarda da yiikselis gosterir (Seyitoglu 2003:84-88).

1.2.2. Capraz Kur

Bir iilke parasimin diger iki iilke parasi karsisindaki degeri biliniyor ise
gosterimde ortak olmayan {ilkelerin paralarmin karsilikli degerine c¢apraz kur adi
verilir. Capraz kur hesaplamalarinda uluslararas1 para genellikle Dolar oldugu igin
Dolar tizerinden islem yapilir. Bu hesaplamayi 6rneklendirecek olursak; 1 Dolar 5,49
TL ve 1 dolar 0,89 Euro ise 1 Euro 6,15 TL dir (Cufadar 2010: 10-13; Kogak 2006:
10).

1.2.3. Spot Kur

Islemi gergeklestirecek olan taraflarin islem tarihindeki parite degeri
tizerinden anlagarak islem tarihinden iki giin sonrasi i¢in valor belirledikleri kur

tipidir. (Cufadar 2010: 36-39).

1.2.4. Forward Kur

Kur dalgalanmalarina kars1 kendini giivende tutmak isteyenlerin tercih ettigi
bir kur turi olan forward kur; bir para biriminin bagka iilke para birimine karsi
degerinin dnceden belirlenmesiyle yapilir. Dévizin vadeli teslim kuru aninda teslim
kurundan yiiksek ise forward primi; diislik ise forward iskontosu ve esit ise kurun flat
olmasi anlamina gelir. Kisaca tanimlamak gerekirse doviz alim satim islemi dovizin

ileride belli olacak riskini minimize etmek amaciyla belirlenen kurun gelecekteki



degerine tercih edilme durumu olarak ifade edilebilir (Seyidoglu 1997: 77-78; Jones
2001: 72).

1.2.5. Nominal ve Reel Kur

Nominal déviz kuru, iki iilke parasinin birbiri cinsinden nispi degeri olup
doviz piyasasinda gegerli olan satin alma giiclerinin ve enflasyonun dikkate
alinmadig1 kurdur. Reel kur ise degisim oranlarinin yani sira kur enflasyonunu da
icermektedir. Reel doviz kuru nominal doviz kuruna satin alma giiclinii de dikkate
alan kur ttrudr.

Reel doviz kuru E = e (P/F) formiilii ile hesaplanmaktadir. Denklemde: E;
reel doviz kurunu, e; saymaca doviz kurunu, P; yerli malin fiyatini, F; yabanct malin
fiyatin1 gostermektedir (Ordu 2013:4).

1.3. D6viz Kurunun Belirlenmesi Konusundaki Teorik Yaklasimlar

Doviz kuru belirlemede; satin alma gucl paritesi, parasal doéviz kuru
yaklasimi, aktif doviz kuru yaklasimi, portfdy yaklasimi ve etkin piyasa hipotezi

olmak tizere 5 yaklasim mevcuttur.

1.3.1. Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) Yaklasimi

Orijinal sekli ile teori; herhangi bir karsilikli iliski olmadan fiyatlarin doviz
kurlar1 iizerinde tek tarafli etkisi oldugundan hareketle, doéviz kurunun
aciklanmasinda hicbir giiciin enflasyon kadar etkili olmadigini kabul eder. Bdylece
iki doviz arasinda kur, bu iilkelerdeki nispi enflasyon oranlarina gore belirlenir

(Machlup 1970: 27).

SGP yaklasimina gore, doviz kuru fiyat1 ile fiyatlar genel seviyesi degisimi
arasinda bulunan uyum tek fiyat kanununu baz olarak almakta ve alim satima konu
teskil eden her tiirlii iiriin diinyanin her yerinde ayni degere sahip olmaktadir. Doviz
kurunun buradaki rolii 6l¢iim araci olmasindan ileri gelmektedir. Fiyatlarda meydana
gelen oynaklik ve doviz kurunda meydana gelen oynaklik ayni miktarda
gerceklesirse SGP’nin varligindan ve gegerliliginden s6z edilebilir (Yildiran 2003:
43).



Bir ulkede fiyatlar genel diizeyi artan bir trend izliyorsa, doviz kuruda
yeniden denge olusturmak zorunda kalmaktadir. A Ulkesinde yasanan enflasyon belli
bir dénemde % 100 ve B iilkesinde ise %1000 artis gosterdigi varsayilirsa, iki para
arasindaki déviz kurunun da degismesi kaginilmaz olmaktadir. Ornegin, enflasyon
oncesinde 1 birim A iilkesi parasi, 5 birim B iilke parasina denk geliyor iken,
yasanan enflasyonun ardindan yeni denge kurunda 1 birim A parasi i¢in 50 birim B
tilkesi parasina karsilik gelmektedir. Bu yaklasimda déviz kurunun iilkelerdeki
enflasyon oranlariin etkisiyle sekillendigi ve yeni denge kuru olusturdugu

varsayllmaktadir (Ozavnik 1994:9).

Doviz kurlarmin fiyatlar genel seviyesine bagli oldugunu ifade eden SGP
teorisi bu yaklasimi mutlak ve nispi olmak iizere iki ana baglikta savunmaktadir:
Mutlak SGP, iki Ulkenin fiyatlar genel seviyesinin oranlamasiyla déviz kurunun elde
edilecegi ifade edilirken, nispi SGP doviz kurlarindaki yiizde degisimin iki tilkenin
fiyatlar genel diizeyindeki degisime yani enflasyon farki oranina esit oldugundan

bahsetmektedir (Salvatore 1987: 411).

SGP nedensel bir iliski bigiminde degil, tersine ekonominin uzun doénemli
istikrar durumunda karsilanmasi gereken bir denge kosuludur. Doviz kurlan ile
fiyatlar arasinda nedensel bir iligki kurulamamis olsa bile, ekonomide SGP yoniinde
bir egilimin bulundugu durumlarda bu teknik, 6zel isletmeler ve kamu yoneticileri

acisindan ¢ok dnemli bir ara¢ rolii oynayabilir (Seyitoglu 2003: 125).

SGP iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarini ortadan kaldirarak farkli
para birimlerinin belirli bir sepetteki alim giiclerini esitleyen degisim oranidir. Bu
sepetteki mallarin tiretim sureci, kalitesi gibi faktorler ihmal edilmistir. SGP tek fiyat
kanununu baz alir. Mesela bir kg patates Turkiye’de 4 TL ABD de ise 5 dolar olsun.
Yillik geliri 20000 dolar olan bir ABD vatandasinin sadece patates aldig1 varsayilirsa
4 ton patates alabilir. Bir Turk vatandasinin kendi iilkesinde 4 ton patates almasi i¢in
gelirinin 16000 TL olmas1 gerekir. Kurun 1 dolar= 5 TL oldugu var sayilirsa ABD
vatandasinin kendi geliriyle Tiirkiye’de 25 ton patates alabilecekken Tiirk vatandasi
yillik geliri 3200 dolara denk geleceginden sadece 640 kg patates alabilecektir.
Burada patateslerin kalitesi, cinsi, rengi gibi faktorlerin hepsi goz ardi edilmistir
(Egilmez 2012:2)



Enders’e gore SGP’nin tasima maliyetlerini goz ardi etmesi, mallarin
homojen oldugunu varsaymalari ve sepetin giincellenmesinde tercih ve zevkleri

dikkate almamalar gibi sikintilar1 vardir.

SGP, gunimizde 2 ana baslik altinda incelenmektedir: Mutlak Satin Alma

Giict Paritesi ve Goreli Satin Alma Guici Paritesi.

1.3.1.1. Mutlak Satin Alma Giicu Paritesi

Mutlak Satin Alma Giicli Paritesi’nde d6viz kuru; yurt ici TUFE ve yurt disi
TUFE arasindaki orana esittir. Yurt dis1t TUFE yurt ici TUFE’den kiigiik oldugunda

yurt dis1 mallar digerlerinden daha ucuz olacagi i¢in ithalat cazip hale gelecektir.

Mutlak Satin Alma Giicti Paritesi (MSGP), Tek Fiyat Yasasinin tamamen
dogru oldugunu kabul etmekle kalmayip ayni para ile ayn1 mal sepetinin diinyanin
her yerinde ayni degerde oldugunu kabul eder. Bir birim ulusal paranin gegerli doviz
kurundan donistiiriildigiinde diinyanin her yerinde ayni satin alma gicline sahip
olmas1 beklenir ancak sadece belirli mallarla islem yapilarak tiim mallar1 isleme dahil
etmeyerek, tasima giderlerini yok sayarak yapilan hesaplamalarda hatalar olmasi
muhtemeldir. Bu paritenin bir diger ihmali de sermaye giris ¢ikislaridir (Isiklar
1998:12; Seyidoglu 2003:369; Bayraktar ve Oztiirk 2010: 163). Neary’a gére bu
Onermenin gecgerli olabilmesi i¢in biitiin mallarin ticarete konu olmasi ve tasima
maliyetinin karsilikli esit olmasi gerekir. Ancak bu mallar ticarete konu olmuyorsa
fiyatlarin her yerde esit olmasi beklenemez. Nitekim, ampirik ¢alismalarin da ortaya
cikardigr gibi SGP’den sapmalar s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte bu
sapmalar dogaldir. Zira, yiiksek gelirli tilkelerde ticarete konu olan mallarin

uretimindeki verimlilik daha yuksektir.

1.3.1.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi (NSGP)

MSGP’nin eksikliklerini gidermeye c¢alisan baska bir yaklagim tiirtidiir.
NSGP iki ayn iilkede ayn1 mal toplulugunun zaman igindeki fiyatlarinda ki degisim

hizinin belirlenen kurda esitlenmesi durumudur.

Bu yaklasimda tasima maliyetleri, gimrik tarife ve kotalar dahil edilmesine

ragmen NSGP’nin de bazi1 sikintilar1 vardir. Oncelikle belirtmek gerekir ki, yapisal



degismelerin yasanmadigi ve bozulmayacak bir tam istihdam dengesi mevcut
degildir. I¢ ve dis dengenin esanl1 olarak saglandig1 bir dsnemde de kuru belirlemek
zordur. Kurlardaki degisikligin fiyatlarda meydana gelen degisiklige esit oldugunu
vurgular. Hangi tlkede enflasyon orani digerine gore yiiksekse o iilke parasi giderek
deger kaybeder (Gibson 1996: 54-56; Bayraktar ve Oztiirk 2010:163-164).

1.3.2. Parasal Doviz Kuru Yaklasim

Bretton Woods sisteminin ¢cokmesi ile esnek déviz kuru rejimine gecilmistir.
Eldeki tasarruflarin diger iilkelerdeki faiz oranlarina karsi duyarli olusu, sicak para
giris ¢ikisini hizlandirmig para piyasasinda dengeyi saglamak 6n plana ¢ikan hedefler
arasinda yerini almigtir. Bu yaklagimda nisbi satin alma giicii paritesinin eksiklikleri
giderilmeye ¢alisilarak gelir, para arzi ve faiz oranlar1 tizerinde durulmustur (Ordu

2013:12; Bayraktar ve Oztlirk 2010:168).

Doviz kuru, para arzi ve para talebinin kesismesiyle olusur. Ancak bu
yaklasimda para arz1 Merkez Bankasi araciligiyla belirlendigi i¢in para talebi izerine
daha c¢ok yogunlasilmigtir. Diger yaklasimlardan bir diger farki sadece mal
piyasalarinda degil para piyasalarinda da beklenti kavramina yer vermesidir. Para arz
ve talebinde meydana gelecek bir degisme déviz kuru oynakligina sebep olmaktadir.
Frenkel’e gore doviz kurlarinin yan sira dis ticaret dengesi de parasal bir olgu olup,
sabit doviz kuru sistemi altinda denge parasal varliklarca saglanirken; esnek kur
sisteminde bu faktorlerin etkisiyle doviz kuru belirlenir (Bilson 1978: 392-394;
Seyitoglu 2003: 160).

Ekonomik buyime ile ulusal para deger kazanmaktadir. Para arzinin
yiiksekligi sebebi ile kurlar artarsa ekonomide enflasyonist ortam olusmasiyla
birlikte satin alma giicleri giderek diiser ve para talebi artar. Parasalci yaklasimda
O6demeler dengesi parasal bir olgu olup; para, sermaye gibi stok degisken ozelligine
sahiptir. Para iki kaynaktan elde edilmesine ragmen 6demeler dengesinde mal ve
varliklarin  uluslararast  degisimini etkiler. Bu yaklasim doviz kurlarindaki
dengesizliklerin para politikasi ile giderilebilecegini varsayar. Ancak para talebinin
kararli olmamas1 sebebiyle doviz kurlarindaki dengesizlik para politikasiyla

giderilemez. Bunun yani sira finansal varliklar birbirleriyle tam ikame degildir.



R.J.Hodrick (1989) yilinda yaptign ampirik analizde Almanya ve Ingiltere
ekonomilerinde para arzi ve talebi degiskenlerinin doviz kuru iizerindeki etkisini
arastirmig; doviz kurundaki dengesizliklerin Almanya’da uygulanan para politikasi
ile giderilebildigi Ingiltere’de ise giderilemedigi; gelirlerindeki azalmanin ise para
talebini de azaltarak fiyatlar genel diizeyini yiikseltmesine bununda faiz oranlarini
yukari ¢ekmesi sonucu  kurlar1 diisirdigi ve ulusal parayr degerlendirdigi
sonuglarina ulasmistir (Johnson 1977: 220-225; Bayraktar ve Oztiirk 2010:170-171).

1.3.3. Aktif Doviz Kuru Piyasas1 Yaklasim

Bu yaklagima gore cari doviz kurunun degerini belirleyen temel faktor doviz
kurunun gelecekteki degeriyle ilgili bekleyislerdir. Doviz kurundaki bir artig
beklentisi insanlar1 déviz alimina yonlendirmek suretiyle doviz talebini artiracak bu
nedenle kur ylkselmis olacaktir. Yine doviz kurunun diisecegi beklentisi de tersine
dovize olan talebin azalarak kurun diismesine neden olabilecektir (Bostan, Ozdemir

2011: 200).

1.3.4. Portfoy Yaklasim

Harry Markowitz 1952 yilinda sistematik risk ve getiri arasindaki iligkiyi
Portfoy Teorisi adi altinda incelemistir. 1958 yilinda James Tobin risk icermeyen

menkul degerleri ekleyerek daha kapsamli kuramsal gergeve olusturmustur.

Portféy Tercihi Teorileri, daha sonralart McKinnon (1960), Branson (1975),
Kouri (1976), Miles (1978), Girton ve Roper (1981) ve McKinnon (1982) tarafindan
gelistirilmistir. Diinyadaki parasal ve finansal varlik piyasalari, bir butin olarak
diistiniilmektedir. Mal piyasalarinda yapilan islemlerin doviz kurlarinda meydana
gelen degisimler araciligiyla doviz piyasalarindan ge¢mesi arasinda iligki
kurulmaktadir. Yabanci menkul kiymetlerin arz ve taleplerinde meydana gelen
degismeler doviz kuru oynakligina sebep olmaktadir. Portfoy yaklasimi finansal
varliklar arasindaki tam ikameyi ongéren varsayimi reddederek finansal varliklara
yonelik risk farkliliklarin1 da dikkate almaktadir. Bireysel tasarruflarin en uygun
dagilimi, g¢esitli yatirim alternatiflerinin goreceli risk ve getirilerine bagimli
olmaktadir. Birey gelirini en {ist diizeye ¢ikaracagini diisiindiigii finansal araglarla

portféyiinii ¢esitlendirir. Bu yaklasima gore, doviz kurunu belirleyen faktorler,



parasal ve finansal varliklarin arz ve talebini etkileyen islemlerdir. Diger bir deyisle,
bu teorilerde, yatirimcilarin daha fazla risk almasi ancak daha yiiksek getiri vaadiyle
miimkiin olmaktadir (Alptekin 2009: 47; Caglar 2003: 94; Plihon 1995: 63).

Portfoy yaklasimi alanindaki ampirik calismalar iki 6nemli metodolojik
sorunu ima etmektedir. Ilk sorun verilerin kisitli olmasidir; ajanlarin ellerindeki
finansal varliklar1 para birimine goére inceleyebilmek olduk¢a zordur. Bu veri elde
olmadigindan farkli degiskenler kullanarak analizler yapilmakta ancak her kullanilan
veri tam olarak istenileni verememekte ve birtakim varsayimlarin yapilmasini gerekli
kilmaktadir. Ikinci metodolojik sorun ise duragan bir varlik talebi fonksiyonu elde
etmenin zorlugudur. Frankel (1982) mikro temelli bir ‘sermaye varligim
fiyatlandirma modeli’ kurulabilecegini savunmaktadir. Ancak bu modelin makro-
ekonometrik bir ¢ergevede kullanmanin, uluslararasi uyumlagmanin saglanabilmesi
icin beklenen getirilerdeki degisikliklerin gerekliligi nedeniyle dogru olmayacagi

elestirisini getirmektedir (Ordu 2013: 15; Akt. Dinger 2005: 16).

1.3.5. Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)

Etkin piyasa hipotezi yaklagimi, doviz piyasasinin etkin isledigi varsayimi
Uzerine kurulmus olup ilerde olusacak olan her tirli bilginin piyasaya aninda
yansidigin1 ve kurlarin bu bilgilere gore sekil aldigini varsayar. Bu yaklasimda
yatirimeilarin her tiirli beklentisi hemen hemen aynidir. Homojen risk ve getiri
beklentilerine sahip olan yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri varsayilarak islem
maliyetleri yok kabul edilir. Piyasada islem yapan herkes istedigi bilgiye hemen
ulasabilir ve piyasa hakkinda ongoriide bulunurken sistematik hata yapmazlar.
Gelecekte meydana gelecek her tiirlii bilginin piyasaya aninda yansiyor ve piyasaya
gelen bilgiye gore kisa siirede sekil aliyorsa piyasanin etkinlik derecesi yiikselir.
Aksine bilgi sadece gegmis bilgiler veya getirileri igeriyorsa fiyatlar guncel bilgilere
ayak uydurmakta sikint1 ¢ekecek ve zayif etkin piyasa olarak adlandirilacaktir. Bu tiir
piyasalarda iglem yapanlar yatirimlarin risk ve getiri maliyetlerini net olarak
belirleyemezler. Dolayisiyla rasyonel karar alamazlar (Oztirk 2010: 178-179;
Yildiran 2003: 44).
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Hipoteze gore menkul kiymet fiyatlari ile bilgi arasinda bir iligki bulunmakta
ve menkul kiymet fiyatlar1 her zaman acgiklanan yeni bilgilere gore olugmaktadir.
Piyasa etkinligi faaliyet, kaynak dagitimi ve bilgi etkinligi olmak iizere {ige ayrilir:
Faaliyet etkinliginde, bu piyasada fon arz ve talep edenler minimum maliyetle
islemlerini ger¢eklestirmektedir. Kaynak dagitim etkinliginde, bu piyasada en uygun
kaynak dagildigi amaglanmaktadir. Son olarak bilgi etkinliginde ise piyasadaki blttin
bilgilerin fiyatlar tizerine net olarak etki ettigidir. Etkin bir piyasada bilgiler fiyatlara
direk yansidigindan ve katilimcilar aym bilgiye dogrudan ulastigi i¢in yatirimcilarin
olaganiistli getiri beklentileri olusmaz. Bir diger yandan menkul kiymet fiyatlarini
herhangi bir model araciligiyla tespit etmek miimkiin degildir. Bu hipotezde strekli
denge olarak adlandirilan ve gelen bilgiler 1s18inda kendini buna gore ayarlayan
dinamik denge kavrami hakimdir. Menkul kiymet fiyatlar1 da bu bilgilerden
etkilendiginden siirekli hareket halindedir. Fiyat uyum siirecinin hizi1 ne kadar kisa
olursa o piyasa da o derece etkin piyasadir. Tam etkin bir piyasada surekli denge
beklenen durumdur. Ancak kisa vadede de olsa olas1 bir dengesizlik durumunda sira
dis1 getiri sans1 dogabilir. Etkin piyasa hipotezini reddeden bir durum olustugunda
bunun etkin piyasa hipotezinin varsayimlarindan mi1 yoksa siirekli denge
varsayimindan mi kaynaklandigi belirsizlik konusudur (Celik 2007: 8; Karan 2001:
268;).

1.4. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kurlarinin ya da fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan sistemlere
doviz kur sistemleri adi1 verilir. Sistemleri birbirlerinden ayiran en 6nemli 6zellik
onlart belirleyen mekanizmalarin kaynagi olan belirlenme fonksiyonlaridir. DOviz
kuru, doviz piyasalarinda alinip satilan dovizler araciligiyla ya da yetkili ekonomik
otoritelerce belirlenebilir. Bunlara ilave olarak serbest dalgalanmaya birakilip
gerektiginde miidahalelerde de bulunulabilir. Bunlar tlkelerin ekonomik yapilarina
gore tercih edilen yontemlerdir. Temel olarak doviz kur sistemleri; Sabit Déviz Kur
Sistemi, Serbest (Esnek) Doviz Kur Sistemi ve Sabit ile Esnek Doviz Kur
Sistemleri’nin kaynasmasi ile olusan Karma Doviz Kur Sistemi olarak {i¢ baslik
altinda toplanabilir (Oksay 2001: 10).
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1.4.1. Sabit Kur Sistemi

Déviz kuru istikrarini saglamak tizere hiikiimetin kuru belirledigi ve yetkili
otoritelerce piyasaya para sunup g¢ekerek kurdaki dengesizlikleri giderdigi sisteme
sabit doviz kuru sistemi adi verilir. Sabit déviz kuru sisteminde, déviz kuru fiyatlari
yetkili otoritelerce belirlenir. Uluslararasi ticarette de belirlenen kur tizerinden islem
yapilir. Doviz talebinde ya da arzindaki yiikselmeler veya daralmalar belirlenen
doviz kuru tizerinde degisiklik olusturmaz. Merkez bankasi ya da diger iilkeler icin
yetkilendirilmis otoriteler denge d6éviz kurunda dengesizlik fark ederse miidahalede
bulunur.  Bu mekanizmanin ana isleyis noktasi, Ulkemiz i¢cin Merkez Bankasi
tarafindan para arzinin denge doviz kurunu olusturmada ara¢ olarak kullanilmasina

dayanir (Parasiz 2009: 474).

Sabit kur rejiminde doviz kuru politikasinin olusturulmasi ve politika
hedeflerine uyumlu bi¢cimde uygulanmasi gérevini Merkez Bankasi iistlenmistir.
Bunlara ek olarak 6demeler bilancosundaki dengesizlikleri gidermekte gorevleri
arasindadir. Merkez bankasinin piyasaya miidahale ederken elinde hali hazirda altin
ve doviz rezervi bulundurmast gerekir. Buna kambiyo ya da doviz istikrar fonu adi
verilir. Merkez Bankasi’nin kur artis1 karsisinda yerli paranin degerini diismesini

engellemek amaciyla piyasaya doviz sunabilir ya da yerli paray1 piyasadan ¢ekebilir

(Kapner, Marshall 1990:256; Kogak 2006: 21).

1.4.1.1. Sabit Kur Sisteminin Avantajlari ve Dezavantajlari

Sabit kur sistemi yerli paranin degerinin yabanci paralar karsisindaki
degerinin sabitlendigi sistem olmas1 sebebiyle kur belirsizlikleri ve spekiilasyonlari
ortadan kaldirarak uygulanan para ve maliye politikalarinda istikrar saglamaktadir.
Sabit kur sistemlerinde ekonomik birimler, ileriye donik risk ve getiri beklentilerini
belirlenen nominal kura gore yapabilmektedirler. Gelismekte olan tilkeler kendilerini
ani gelecek soklara karsi koruyabilmek adina bu sistemi tercih ederler. Boylece
enflasyon  oranlarin1  diiglirerek  yapilacak  yatinmlarin maliyetlerini
azaltabileceklerdir. Enflasyonla birlikte diisen faiz oranlart yabanci yatirimlari ve
dogrudan sermaye girislerini tesvik edecek, karsilastirmali olarak ucuzlayan mallar
uluslararasi piyasalarda yerini alacak ve iktisadi bliylime gergeklesecektir. Sabit kur

rejiminde para politikasinin bagimsiz olmamasi, Merkez Bankasi’nin bir anda
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genisletici ya da daraltict politika uygulamasini engellemektedir. Boylece parasal
soklarin doviz kuruna etkisi ortadan kalkmakta ve fiyat istikrar1 saglanmaktadir.
Sabit doviz kuru sisteminin sagladigi bir diger avantaj ise Ulkelerin birbiri Gzerinde
ticari Ustlinlik kurma amaciyla paralarinin degerini bir anda yukseltmeye ya da
diisiirmeye izin vermemesidir (Alberola, Molina 2005: 13; inan 2002: 4; Misliimov
2003: 25).

Ote yandan Sabit D6viz Kuru Sistemi bazi dezavantajlara sahiptir. Oncelikle
bu sistem etkin bir para politikas1 uygulamasinin 6niine ge¢mektedir. Sabit doviz
kuru sistemini benimseyen iilke ile yapilan ticaretlerde ticaret yapan iilkenin para
politikas1  farkli ise celiskiler meydana gelmektedir. Olusturulan kurun
stirdiiriilecegine dair ekonomik birimlerde pozitif bir beklenti vardir. Ancak kurun
devam etmeyecegi yoniindeki bir spekiilasyon iilke ekonomisini krizin esigine
gotirebilir. Enflasyon ve faiz oranlarinin diisiik olmasiyla igeri giren sicak para
enflasyonu artirmaya zorlayabilir ve faiz oranlarinin beklenen oranin altinda olmasi
sebebiyle yasanan ani ¢ikiglar ekonomiyi zor durumda birakabilir. Merkez
Bankasinin miidahalelerde kullandig1 doviz istikrar fonu azalirsa, Ulke ekonomisinde
yapisal kirilmalar meydana gelebilir. Bu durumda olusacak soklara karsi yapilacak
miidahaleler zamaninda uygulanamaz ve gerekli tedbirler alinamaz duruma
gelinmesi kacinilmazdir. Doviz kuru istikrar fonunun gerektiginden fazla olmasi
spekiilatif ataklarda caydiricilik saglamakla birlikte atil durumda bekletilmesi de
cesitli maliyetleri beraberinde getirmektedir. Fiyatlar genel diizeyi sabitken para
arzinin artirilmasi yatinm ve harcama kanalinda faiz oranlan diistiigii i¢cin genel
olarak bir yiilkselme egilimi gostermektedir. Boylece GSYIH de artis meydana
gelmekte ve ekonomik biiyiime yasanmaktadir. Ancak diisen faiz oranlar1 yabanci
sermayenin ¢ikmasina ve igerde doviz talebinin artmasina neden olur. Yikselen
kurun 6niine gecmek isteyen Merkez Bankasi elindeki ddviz rezervlerini piyasada
eritir. Yerli paranin piyasada azalmasiyla faiz oranlar tekrar yiikselir. Bu dongii bu

yiizden kalic1 olmaz (Unsal 2004: 390; Yildirim 2003: 23).

1.4.2. Dalgah (Esnek) Kur Sistemi

Serbest degisken kur sistemini ifade etmek icin Esnek veya Yizen kur sistemi

kavramlarindan da yararlanilir. Esnek kur sistemi doviz piyasasindaki doviz
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talebinde ya da arzinda bir degisiklik oldugunda déviz kurunun da buna aninda ayak
uydurup yeni denge noktasini sekillendirdigi kur sistemidir. Bu kur sisteminde
kurdaki dalgalanmalar Uzerinde hikiumetin ya da yetkili kildig1 otoritenin etkisi
bulunmaz. Doviz kuru serbest piyasa sartlarinda toplam doviz arzi talebinin
esitlendigi yerde herhangi bir miidahaleye gerek duyulmadan kendiliginden olusur.
Degisikliklere duyarli olmasi ve bunlara karsilik vermesi sebebiyle sirekli hareket
halindedir (Guran 1987: 83; Yildirim 2003: 317)

Esnek ya da dalgali kur olarak adlandirilan kur sisteminde doviz talebinde
artis olmas1 kurlar yiikselterek yeni denge noktasinin belirlenmesini saglarken;
piyasa artan kurlara doviz arzindaki artisla yanit verecek ve piyasa herhangi bir
mudahaleye gerek olmadan yeniden dengeye girecektir. Teoride bdyle olmasina

ragmen realitede doviz kuru bu kadar esnek birakilmaz (Unsal 2011: 143).

Doviz arz ya da talebindeki daralma ya da genislemelere piyasada hemen
karsilik verilerek yeni denge noktasi olusmaktadir. Siirecin siirekli bu sekilde devam
etmesi sebebiyle bu sistemde ddéviz kuru volatilitesi oldukca yuksektir. Merkez
Bankasi’nin sabit doviz kuru sisteminde elinde bulundurdugu déviz rezervine bu
sistemde denge kuru ve dis denge otomatik olustugu i¢in fazla ihtiya¢ duyulmaz

(Arslan 2005: 72-73; Oksay 2001:12).

1.4.2.1. Dalgah Kur Sisteminin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Dalgal1 kur siteminin bir takim avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Bu sistemin
avantajlarindan bahsedecek olursak ulusal paranin degerini yukarda tutmak adina
tercih edilen sabit doviz kuru sisteminin aksine bu sistemde en ufak de§ismelere
kars1 hassas denge kuru s6z konusudur. Piyasa mekanizmasi altinda kendiliginden
olusan doviz kurlar iilke paralarinin birbirleri karsisindaki gercek konumunu daha
cok yansitarak dis dengede olusabilecek dengesizlikleri otomatik olarak ortadan
kaldirmaktadir. Kendiliginden olusan denge sayesinde Merkez Bankasi’nin kambiyo
istikrar fonunu bilyuk oranlarda rezervinde bulundurmasina gerek kalmaz. Boylece
elde atil olarak bekletilen doviz istikrar fonunun maliyeti de minimal dizeye
inmektedir. Merkez Bankasi, dig denge otomatik saglandiginda i¢ dengeyi saglarken

etkin ve bagimsiz para politikas1 uygulayabilmektedir. Iyibozkurt (1995)’e gore
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esnek kur sistemini tercih eden Ulkeler sabit kur sistemini tercih eden tlkelere gore
uygulayacaklar1 politikalarda da esnek davranabilmektedirler. Denge ddviz kurunu
olusturmak ve dis dengeyi saglamak Merkez Bankasinin hedefleri arasinda yer
almaz. Kurun devaml inis ¢ikislar sergilemesi ani sicak para c¢ikislarima da engel

olmaktadir (Arslan 2005:72-75; Seyidoglu 1998: 579-581).

Dalgali kur sisteminin avantajlarinin yami sira ekonomide olusturdugu
birtakim sikintilar da mevcuttur. Esnek kur rejiminin enflasyonu ithal etmesi, kurun
belirsiz olmasinin bazi problemler beraberinde getirmesi, risk primlerinin artmasi
sebebiyle ticari ve finansal islem hacminin daralmasi gibi dezavantajlar1 da vardir.
Doviz  kurlarindaki  volatilite getirileri  belirsiz  beklentileri ise riskli hale
getirmektedir. Bu sebeple uluslararasi ticaret, yabanci yatirimlar ve sermaye
hareketleri olumsuz etkilenecektir. Dalgali doviz kuru sisteminde doviz arz ve talep
esneklikleri zayif ise denge doviz kurunda disiplinin saglanamayacak olusu
ekonomik birimlere zarar verebilir. Merkez Bankasi’nin denge kuru ve dis dengenin
otomatik saglanacag goriisiiyle hedefleri arasinda bunlara yer vermemesi genisletici
para politikas1 uygulamasina sebep olmaktadir. Bunlarin neticesi olarak enflasyon

tetiklenecek ithalat artacaktir (Seyidoglu 1998: 581-585; TBB 2002: 38).

1.4.3. Karma Kur Sistemleri

Karma doviz kuru sistemleri sabit ve dalgali kur sistemlerinin 6zelliklerini
cesitli agirliklarda iginde barindiran ve birbirinden baz1 6zellikleriyle farklilasan ara
kur sistemleridir. Bu kur sistemlerindeki ortak amag¢ sabit ve esnek kur sistemlerinin
tek basina olusturduklar1 dezavantajlart minimize etmek ve bu sistemlerin sagladigi

avantajlardan azami Ol¢iide yararlanmaktir.

1.4.3.1. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma sistemi literatlirde gézetimli dalgalanma ve denetimli

dalgalanma olarak da bilinir.

Yonetimli dalgalanma kur sisteminde Merkez Bankasi kur hedefi olmadan
piyasa gostergelerinden yararlanarak o an i¢in piyasay: iyilestirecek miidahalelerde
bulunur. Merkez bankasi bu islemi Onceden belirlenmis kararlar dogrultusunda

uygulamaz. Sistemden beklenen, kurun sabit degil istikrarli kalmasidir. Merkez
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bankas1 miidahalelerde bulunmak icin sabit kur sisteminde oldugu gibi elinde yine
doviz rezervi bulundurmaktadir. Bir plan dahilinde yapilmayan bu miidahaleler
ekonominin hem serbest hareket etmesini saglayacak hem de esnek kur sisteminin
igerdigi risk ve belirsizlikleri asgari diizeye indirecektir. Bunlarin yani sira sabit
doviz kuru sisteminde oldugu gibi rezervindeki doviz istikrar fonu yiiksek maliyet
olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in zaten kit olan doviz rezervi atil
bicimde bekletilmektedir. Kurlarin yonetimli dalgalanmaya birakilip anlik yapilan
miidahalelerle dalgalanmalarin azaltildigi ekonomide yapilan uygulamalar diger
tilkeler lizerinde negatif etki olusturuyor ise bu sistem kirli dalgalanan kur sistemidir

(Ordu 2013: 26; Unay 1999: 205).

1.4.3.2. Genis Marjh Pariteler

Genisletilmis parite sistemi adi da verilen bu sistemde Kkurlar belirlenen
marjlar arasinda serbestce dalgalanirken hafif diizeyde miidahalelerde bulunulabilir.
Kurlar belirlenen aralik igerisinde doviz arz ve talebinin esitlendigi yerde
olusmaktadir. Marjin gere§inden fazla genis ya da dar olmasi sikinti olusturarak
istikrarsizlik ve spekiilasyonlari tetikleyebilir. Araligin siirekli yeniden belirlenmesi

sisteme olan giiveni zedeleyebilmektedir (Ozdemir, Sahinbeyoglu, 2000: 3).

1.4.3.3. Surtinen Pariteler

Literatirde kayan parite ya da gostergeye gore ayarlanan kur isimleriyle de
anilan bu sistemde; ulusal para yabanci para ya da paralar sepetine endekslenmis
olup kurlar otomatik olarak ya da hiikiimetin daha ¢cok édemeler bilangcosu dengesine
bakarak verdigi kararlar dogrultusunda kisa siireler i¢inde az miktarda ve devaml
olarak degistirilir. Siirlinen pariteler sisteminde kurlarin siirli limitler dahilinde
dalgalanmasina izin verilerek esnek olmasi saglanmaktadir (Arslan 2005: 77

Cufadar 2010: 21-22).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok tercih edilen bu sistemde
amag enflasyonist baskilarin 6niine gegmek ve dis agi1g1 miimkiin oldugu kadar kapali
tutmaktir. Kisa siirelerde yapilan diigiik oranli ayarlamalarin ve yapilan
devaliiasyonlarin iilke ekonomisini sikintiya sokmayacagi ve spekiilasyonlara yer

vermeyecegi bu sistemden beklenilmektedir. Ancak bu sistemde dikkat edilmesi
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gereken husus, yapilan devaliiasyonlara karsi belirlenecek faiz oranlarinin en az
devaliiasyon oraninda ayarlanmasidir. Aksi taktirde biiyiik miktarlarda doviz ¢ikist

meydana gelebilmektedir (Ozdemir, Sahinbeyoglu 2000: 3-4).

1.4.3.4. Parasal Birlikler

Parasal Birlik Teorisi 6ziinde R. Mundell’in “Optimum Para Sahas1 (OPS)”
teorisine dayanmaktadir. Mundell’e gore, optimum para sahasi parasal birligin
negatif yonleri ile pozitif yonleri arasindaki degeri mutlakga maksimum edecek
yerde olusmaktadir. McKinnon’a gore tam istthdam, ddemeler dengesi ve fiyat
istikrar1 hedeflerinin en diisiik maliyetle saglandigi bolge “optimum para sahasi”
olarak adlandirilmaktadir. Bu sistemde, sermaye hareketlerinin giris ¢ikisinda
herhangi bir engel yer almamakta, ulusal paralarin birbirine doniistiiriilmesinde
banka giderleri bulunmamaktadir. Parasal birlik; uluslar {istii bolgesel para otoritesi
tarafindan bagta para politikas1 ve doviz kuru politikas1 olmak iizere uygulanan ortak
ekonomik politikalarini kapsamaktadir. Bu baglamda iilkeler birlik i¢inde sabit doviz
kuru ilkesini benimserken birligin disinda kalan {ilkelere karsi paralarini
dalgalanmaya birakmakta mallarini, hizmetlerini ve iiretim faktorlerini sinirsiz ve
Ozgiir dolagimini saglayarak ekonomi politikalarin1 merkezilestirmektedirler (Utkulu
2005: 5-8; Yakut 1997: 4).

Parasal birlik sistemine iiye olan iilkeler kendi para politikasi olusturma
yetkilerini uluslar iistii para otoritesine devretmekte ve ulusal paralarin1 degerini
belirlemede kullandiklar1 revaliiasyon ve devaliiasyon haklarindan vazgegmis
olmaktadirlar. Bu sisteme dahil olmanmn avantajlar1 mikro ekonomik olup
dezavantajlar1 makro ekonomik diizeydedir. Parasal birligin getirdigi avantajlarin
basinda doniisiim maliyetlerinin azalmasi ve déviz kuru riskinin giderilmesi yer
almaktadir. Bununla birlikte parasal birlik icerisinde yer almanin iilkelere olumsuz
yansiyan baz1 yonleri de mevcuttur. Uye iilke kendi ulusal parasini kullanmak yerine
ortak belirlenen para ve para politikasini kabul etmekte kendi Merkez Bankasinin
yuriittiigii bagimsiz para politikasindan caymis bulunmaktadir. Kisacasi parasal birlik
doviz kuru birliginden baslayarak tek paraya kadar uzanan bir siireci icermektedir

(Deger, Oztiirk 2003: 103-121).
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1.4.3.5. Para Kurulu

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ortak ekonomik sorunu kamu
aciklarinin Merkez Bankasi miidahaleleriyle kapanmasindan kaynaklanan yiiksek
enflasyon oranlaridir. Bu makro ekonomik sorunlar1 gidermeye yonelik ortaya ¢ikan
para kuru sisteminde Ulkeler kendi parasini rezerv para olarak degerlendirilen ikinci
ilke parasina belirli bir kur iizerinden sabitlemektedirler. Para kurulu sisteminde
amag sabit kur lizerinden kurul parasin1 %100 rezerv para karsiliginda iiretmektir. Bu
yuzden para kurulunun her zaman yiiksek rezerve sahip olmasi gerekmektedir.
Sistemin tamamen pasif para politikast kuralina gore caligmasi, konvertibilite
garantisi vermesi ve sabit kur izlemesi enflasyonun diismesine yol agmaktadir.
Diisiik enflasyon ve sabit kur ile iilkede riskler azalmakta, yatirnm ve ticaret
artmakta, uzun donemde makroekonomik istikrar yakalanabilmektedir. Barisik
(2001)’a gore; bu sistem kiigiik, ekonomik resesyon yasayan, serbest piyasa
ekonomisine ge¢mek isteyen, savas ekonomisi yasayan iilkeler i¢in daha elverisli
olup, bu iilkelerde toplumun para kurulunu kabul etme sorunu daha azdir. Ayrica
Tirkiye’nin 1990’lardan itibaren enflasyonu diisiirme amaciyla uyguladigi para
programlarinin yan para kurulu sistemine benzedigi ve Tiirkiye para arzi liretim
mekanizmasinin para kurulu sistemi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagsmistir (2001:

51).

Sistemin diizgiin isleyebilmesi i¢in sabit kurun dis rezerv oraninda
uygulanmasi ve kurlarin higbir sekilde degistirilmemesinin anayasa ile teminat altina
alinmis olmasi, ekonomi politikalarina ve almmacak kararlara duyulan giiveni
artirmaktadir. Bunlarin  yan1 sira mekanizmanin diizgiin  isleyebilmesi tam
konvertibilite, tam karsilik ve sadece faizden senyoraj gelirinin elde edilmesine
baghdir. Para kurulunda tam konvertibilite ulusal paranin rezerv paraya belirlenmis
sabit kur tzerinden dontstiiriiliirken oniinde herhangi bir kisitlamanin olmamasidir.
Kurul parasina %100 karsilik bulundurulmasi tam karsilik ilkesi anlamina
gelmektedir. Yuksek enflasyon oranlarina sahip gelismekte olan Ulkelerde senyoraj
geliri genel anlamda devletin para basma yetkisinden elde ettigi gelir kaynaklarindan
biridir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyon nedeni ile artan para

talebinin karsilanmasi igin merkez bankalari emisyona gitmektedirler ve boylelikle
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emisyondan senyoraj geliri elde etmektedirler (Kéroglu 2004: 10-11; Krugman 2000:
708-709).

Sistem doviz kurunda disiplin saglayarak para ve maliye politikalarina
duyulan giliveni artirmakta, faiz oranlarinda iyilesmeler sunmakta ve finansal
derinligi artirmaktadir. Para kurulu sisteminde Merkez Bankasi asli islevlerini
pasifize etmekte, uygulanan mali politikalarda bagimsiz davranilmamakta nominal
kurlar esnekligini kaybetmekte ve bankalar yasanan ekonomik degismelere hassas
davranmaktadir. Bu sistemin uygulanacagi ekonomide gii¢lii bir kamu finansmani,
saglikli bir finansal yap1 ve yeterli miktarda doviz kaynaklar gerekli goriilmektedir.
Likidite sikintis1 nedeni ile bankacilik sistemi krize girdiginde Sistemin en gii¢lii yan
olan katilig1 biiyiik bir soruna donlismekte, bankalarin iflas1 kaginilmaz olmaktadir.
Merkez Bankasimin uygulayacagi politika yetkileri de elinde olmadigindan herhangi
bir miidahalede bulunamamaktadir. Merkez bankasinin piyasaya likidite vermesi bu
durumda hiklUmetin sistemi korumak igin sabit kurdan vazgegecegi beklentisini
olusturarak yatirnmcilarin doviz talebini arttirarak merkez bankas1 rezervlerini
eritmelerine neden olacaktir. Merkez bankasi sattig1 doviz karsilig1 piyasadan almis
oldugu yerli parayr ancak doviz karsiligi piyasaya sunabileceginden dolay:
piyasadaki likidite sikisikligi iyice artarak para kurulu sisteminin ortadan kalkmasina
yol agabilecektir. Bundan dolayr da para kurulu sistemi altinda ekonomi
otoritelerinin finansal krizlerle sistemi terk etmeden mucadele etmeleri mimkin
olmayabilir (Eichengreen 1996: 184; Ozdemir, Sahinbeyoglu 2000: 5-6).

1.4.3.6. Para Ikamesi (Dolarizasyon)

Para ikamesi ile ilgili literatlrde ortak bir tanimlama bulunmamaktadir. Para
ikamesini bazi iktisat¢ilar, yabanci paranin, ulusal paranin hesap birimi, deger
deposu ve degisim araci olma islevlerini ikame etmesi durumu olarak tanimlarken,
digerleri de paranin tasarruf ya da degisim araci olma islevinin ikamesi olarak ifade
etmektedirler. Para ikamesi dar anlamda yabanci paranin ulusal para ile ikamesi
anlamini tasimakta ve gelismekte olan {ilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalarin sinirini
belirlemektedir. Genis anlamda para ikamesi ise, ulusal parayla tiim dis finansal
aktiflerin ikamesi anlamina gelip sermaye hareketlerini de barindirmaktadir. Simetrik

para ikamesini de kapsayan para ikamesinden daha g¢ok gelismis iilkelerle ilgili

19



tanimlarda yararlanilmaktadir. Para ikamesi kavrami, paranin geleneksel
fonksiyonlar1 arasindaki ayrimdan hareketle, paranin sagladigi hizmetler goz oniine
alinarak diger paralarla yer degistirmesi ve para birimlerinin birbirleri ile potansiyel
tercih edilebilirliklerine karsilik kullanilmaktadir En genel manada para ikamesi
tilkenin ulusal paraya karsi yabanci iilke parasini ya da finansal varliklarii tercih

etmesidir (Balaylar, Duygulu 2004: 33-54; Giovannini, Turtelboom 1994: 392).

Para kurulu sisteminin en ug¢ noktasi olan para ikamesi sisteminde ekonomik
aktorlerin, aralarinda en uygun bir bilesim olusturacak sekilde cesitli paralardan
olusan bir nakit portfoyii i¢erisinde parasal uygulama ve politikalarda serbestliklerini
kaybederek para ve finansal araglarda yabanci {ilke kaynakli araglar1 tercih
etmektedirler. DOviz kurunda istikrar ve parasal disiplin sunan bu sistemin, Merkez
Bankasi’nin para sunarak elde ettigi gelirin sifirlanmasi ve son kredi makami
gorevini listlenmesi ve yetkilerinin basitlestirilmesi gibi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Paralarin birbirleriyle ikame olanagi gelistik¢e, doviz kurlar1 daha
kararsiz hale gelmekte volatilitesi artmaktadir. Ekonomi politikalarinin olusturulmasi
bakimindan belirleyici rol oynamaktadir. Bu sisteme gore dovizler tam olarak ikame
edilebiliyorsa Ulkelerin parasal politikalarinda karsilikli bagimlilik hakimdir (Kansu
2006: 33; Ozdemir, Sahinbeyoglu, 2000: 6; Plihon 1995: 67-68).

Gelismekte olan iilkelerde siklikla rastlanan yiiksek oranli enflasyon ulusal
paranin degerini giderek disiiriirken ulusal para cinsinden elde tutulan tasarruflarin
alternatif maliyetini artirarak reel gelirde azalma olusturacaktir. Ekonomide sabit
doviz kuru benimsenmis ise devaliiasyonist baski artarken esnek kur sistemi hakimse
kurlar giderek yiikselecek ulusal para deger kaybetmesiyle sonuglanacaktir. Ulusal
paranin, yabanci para karsisinda degerinin diismesi ya da diisme beklentisi ekonomik
aktorlerin portfoylerini degeri istikrarli ve dalgalanma gdstermeyen gucli para
tarafinda se¢cimde bulunmalar1i s6z konusu olacaktir. Gelismekte olan iilkelerin
sermaye piyasalart gelismemis oldugundan ekonomik aktorler enflasyona karsi
korunmak i¢in tasarruflarin1 yabanci para turtinden finansal varliklara donistiirler ki
alternatif secenekleri de pek bulunmamaktadir. Gelismis iilke ekonomilerinde yliksek

enflasyon durumunda dahi piyasaya adaptasyonu saglayacak ve yiiksek getiri
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imkanlarindan faydalandiracak finansal araglar sayesinde rezervlerinin reel degeri

distiriilmeyebilir. (Cengiz 2018: 10-11; Gultekin 2006: 51)

1.6. Kavramsal ve Teorik Diizeyde Dis Ticaret Olgusu

Dis ticaret bagimsiz {lilkelerde iiretilen mallarin, saglanan hizmetlerin,
sermayenin ve fikri miilkiyet haklarinin kendi ulusal sinirlarin1 asarak diger tlkelere
veya bolgelere satilmasi, dagitilmast veya faydalandirilmasi araciliiyla tiiketicilere
veya aracilara temin edilmesi etkinliklerinin tamamidir. Kisaca; dis satim ve dis alim
faaliyetlerinden meydana gelmektedir. Dis ticaret; ithalat ve ihracat ayaklari
sayesinde iilkelerin uluslararasi arenada ekonomik ve siyasal agidan yerini almasi,
makro ekonomik gOstergelerde iyilesmeler saglamasi, ekonomik biiyiimenin
kalkinmay1 destekler nitelikte siirdiiriilebilir olmasi ve ekonomik aktoérlerin fayda ve
kar maksimizasyonu gerceklestirmesi acisindan deger verilen bir olgudur. Bir
devletin dis ticaret alaninda yliksek rekabet giiciine sahip olmasi ileri diizey
teknoloji, yiiksek seviyeli uzmanlasma ve diisiik girdi maliyetleri gibi unsurlara sahip

olmay1 gerektirmektedir (Gultekin 2011: 31).

Ulkeler sanayilesme ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglayabilmek adma dis
piyasalara dahil olmak zorundadirlar. Kiiresellesen ve disa acgik serbest piyasa
ekonomisinin hakim oldugu bir diinyada aksi miimkiin degildir. Ulkeler gereksinim
duyduklart mal ve hizmetlerin tamamin1 gerek teknoloji gerekse is bolimi ve
uzmanlagma eksikligi sebepleriyle kendileri (retmek vyerine, ithalat yoluna
basvurmaktadirlar. Buna paralel olarak dis ticarette rekabet edebileceklerini
diisiindiikleri iirlin, hizmet ve ham madde kaynaklarindaki ihtiyag¢ fazlasi kismi ihrag
ederek dis ticaretten gelir elde etmektedirler. Bagimsiz iilkeler arasinda ekonomilerin
kalkinma ve biiyiime hedefleri i¢in dis ticaret vazgecilemeyecek bir unsurdur.
Ulkeler arasindaki refah farkliliklarin giderilebilmesi amaciyla izlenen ithal ikameci
politikalar 197011 yillara gelindiginde yerini ihracata yonelik politikalara birakmis
ve 1980 yili sonrasinda tiim ilkeler dis ticarete dayali biiyiime politikast izlemeye
baslamiglardir. Nitekim ¢ogu gelismekte olan iilkeye benzer bicimde Tiirkiye de
1980 sonrasinda ihracat Onciiliigiinde biiyiime politikasina yonelerek buylimeyi
hedeflemistir (Berberoglu 2003: 7; Karagdz, Karagéz 2009: 12). Wang’a gore dis

ticaret; biiyiime roliiniin yani sira rekabeti, uzmanlagsmayi, 6lcek ekonomilerinden
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faydalanmay1 ve karsilastirmali istiinliikler kapsaminda kaynak tahsisinde etkinligi

kolaylastirmaktadir (2010: 894).

Dis ticaret dengesi, yurtigindeki yerlesiklerin yurtdisinda yerlesiklere
sattiklar1 mallarin degeri (mal ihracati) ile yurtigcindeki yerlesiklerin yurtdisindan
aldiklar1 mallarin degeri (mal ithalati) arasindaki farktir. Dig ticaret dengesi, mal
ihracatt ve mal ithalati arasindaki esitlik olmast durumunda saglanmaktadir. Dig
ticaret dengesizligi ise dis ticaret fazlasi ya da dis ticaret agig1 verildigi durumda
olusur. Uriin ihracatindan elde edilen gelirlerin ithal edilen Griinlerin degerinden
bliyiik olmas1 halinde dis ticaret fazlasi; aradaki farkin negatif olmasi halindeyse dig

ticaret agig1 olusmaktadir (Egilmez, Kumcu 2009: 246-247; Erdogan 2007: 24-25).

1.6.1. D1s Ticaret Politikasinin Amac ve Araglari

Ulke ekonomisinin kalkinmasinda dis ticaretin énemli bir yeri vardir. Genel
olarak {ilkeler ihracattan elde edilen doviz gelirlerini artirmak ithalata verdikleri
kaynaklar1 ise minimize etmek istemektedirler. Ulkelerin hedeflerine ulasmak igin
dis ticaret ayaklarma koyduklart her tiirlii kisitlama ve desteklemeler dis ticaret

politikas1 kapsamindadir.

Di1s Ticaret Politikas1 bir bagka ifadeyle ithalat ve ihracati sinirlandirmak ya

da 6zendirmek amaciyla yapilan her tiirlii tedbir ve tesvik uygulamalarindan ibarettir.

1.6.1.1. D1s Ticaret Politikalarinin Amaclari

Ulkeler kendi ekonomik yapilarma uygun olarak dis ticaret politikas
seciminde bulunmaktadirlar. Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde amag heniiz
tam oturmamis sanayilerini dis rekabete kars1 koruyup giiclenmesine firsat tanimak
olurken gelismis {ilkelerde siyasal ve sosyal sebeplerle dis ticaret politikasi

gelistirmektedirler. Bunlar ii¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir:

1.6.1.1.1. Bebek Sanayi Goriisii

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yeni kurulan sanayilerinin, gelismis
ulkelerin Gretim teknolojileri ile rekabet etme ve ayni piyasada yer alma imkanlarinin
baslangigta bulunmadigina dayanan bu goriis yeni kurulan sanayilerin olgunlasincaya

kadar korumaci dis ticaret politikasi araciligiyla tesvikini ve 6zendirilmesini ifade
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etmektedir. Bu baglamda ithalatin Oniine sinirlamalar getirilmektedir. Sanayilesmis
tilke hiikiimetleri de 6zellikle az gelismis tilkelerin ihrag ettikleri tekstil gibi emek
yogun bir kisim sanayi mallariyla rekabet edemeyen bazi yurt i¢i endiistri dallarini

koruyucu politikalar izlemektedir (Seyidoglu 1998: 117).

Bebek sanayi koruma politikasindaki temel hedef ulusal ekonomideki
tireticileri disaridaki giiglii rakip iireticilerin rekabetinden korumaktir. Liberal rekabet
altinda ticaret faaliyetini siirdiiren sanayilerde ithalata kota ve tarife koymak gibi
cesitli araglar kullanarak, bir ol¢iide iilke i¢indeki iireticiler i¢in yikici olmasinin
online gecilmektedir. Bebek Endistri Tezi’ne gore heniiz kurulus asamasinda
bulunan veya gelismesini tamamlayamamis olan firmalar, deneyim, bilgi birikimi ve
teknolojik Ustlnlik gibi nedenlerle yabanci firmalarla rekabet edemeyecek ve
gelisme imkanimi yakalayamadan piyasadan cekilmek zorunda kalacaklardir. Bu
sebeple bu sanayilerin ilerleyen zamanlarda gelisip karsilastirmali dstiinliige sahip
olmasini saglayacak optimum biiytikliige veya optimum iiretim diizeyine ulagincaya
kadar, dis rekabete karsi korunmasi gerckmektedir. Boylece rekabet baskisindan
belirli sire icin kurtulan genc endistriler devlet destekli gelisme ve rekabet giicii
kazanma firsatina sahip olabileceklerdir. (Bayrakdar 2007: 7). Burada dikkat
edilmesi gereken husus bu firmalara korumaci politika tedbirleriyle yaklasirken diger
firmalar tlizerinde digsalliklar olusturulmamalidir. Aksi taktirde 6zel faydalar sosyal

faydalarin oniine gecebilir.

1.6.1.1.2. D1y Odeme Dengesizliklerinin Giderilmesi

Uriin ihracatindan elde edilen gelirlerin ithal edilen iiriinlere ddenen toplam
doviz degerinden kiigiik olmasi halinde dis ticaret agigi olusmaktadir. Dis ticaret
ac1g1 veren Ulkelerin déviz rezervlerini korumalar1 i¢in doviz geliri getiren islemleri
ve ihracatt Ozendirerek, ithalat ve doviz harcamalar1 gerektiren islemleri
siirlandirmalart gerekmektedir. Aksi taktirde doviz rezervleri erimektedir. Cunku
O0demeler bilancosundaki verilen agiklar iilkelerin bor¢ alabilme imkanlarini
kisitlayarak dis ticarette rekabet iistiinliiklerini kaybetmeleri anlamina gelmektedir
(Oztiirk 2012: 62-63). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yetersiz sermaye ve girdi
ithalinin kisitlanmasi iiretim diizeyini azaltacaktir. Cari acik doviz fiyatlarmi

yukseltirken, ulusal paranin degerini diisiirmektedir.
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1.6.1.1.3. i¢ Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Bir iilke ekonomisinde ekonomik istikrarin olmamasi bir¢ok makro ekonomik
biiyiikliigii olumsuz etkilemektedir. Istikrarsizlik ortam1 hangi piyasada olursa olsun
diger piyasalar tizerinde de domino etkisi yaratacaktir. Bu amacla giimrik tarifeleri
ve kotalar kullanilarak toplam talebin kontrol edilmesi hedeflenmektedir. Yabanci
mallarin tarifelerle pahali hale gelmesi yerli mali talebini ve iiretimini dolayisiyla da
istthdami artirirken, bir yandan da yerli mal arzinin artmasi fiyat diizeyi artiglarina
sebep olur. Bu durum da bu mallarin ithali tesvik edilerek fiyatlarin dengelenmesi

saglanabilmektedir (Giirsoy 2011: 17).

Ekonomik kalkinma, piyasa aksakliklarinin giderilmesi, ekonominin serbest
piyasa kosullarina birakilmasi, i¢ ekonomik istikrarin saglanmasi, hazineye gelir
sunmak, dis piyasalarda monopol giiciinden yararlanma, iilkelerin kendi kendilerine
yetmelerini saglamak, sosyal ve siyasal nedenler ve politik amaglar i¢in ¢esitli ticaret

politikalar1 uygulanabilmektedir (Seyidoglu 2007: 138-140).

1.6.1.2. D1s Ticaret Politikalarimin Araclari

Hiikiimetler dis ticarete en ¢ok gumruk tarifeleriyle mudahalede bulunurken
dis ticaretin giderek karmasik hale gelmesi sebebiyle farkli politika araglariyla da
miidahale etmeye baglamislardir. Bu kapsamda tarife ve tarife dis1 araglar

calismamizda aciklanacaktir.

1.6.1.2.1. GUmruk Tarifeleri

Tarife, farkli mallara uygulanacak olan farkli vergi oranlarini igeren listeleri
ifade etmektedir. Glimriik vergisi ise belirli bir malin giimriik sinirindan gecisi
esnasinda ddenmektedir. ithal veya ihra¢ edilen mallar tizerine konulan vergilere
Gumriik tarifeleri adi verilmektedir. Ancak ihrag edilen mallar {izerine konan
vergilere 6zendirme sebebiyle pek rastlanmaz. ihra¢ mallar iizerine konulan giimriik
tarifelerindeki amag¢ gelir elde etmek iken ithal mallar1 tizerine konan giimriik
vergileri daha ¢ok ithalati caydirma ve igerideki yerli sanayiyi koruma amaciyla
varhgim siirdiirmektedir. Ulkeler genellikle ii¢c sebepten dolay1 ithal edilen mallar

uzerine vergi koyabilirler. Bunlardan ilki, devletin bu vergiler yoluyla gelir
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saglamasi, ikincisi, yerli {ireticilerin korunmasi ve tigiinciisii ise doviz giderlerinin

azaltilmasi olarak siralanabilmektedir (Ertek 2006: 301-302).

Bir iilkenin glimriik vergisi koymasi halinde, diger iilkelerin de buna karsilik
vermesi diinya genelinde mal fiyatlarinda bir yiikselise sebep olmaktadir. GUmrik
vergilerinin mikro ekonomik dlzeyde (retim ve tiiketim kaybi, hazineye gelir
saglama ve boliisim gibi etkileri bulunmaktadir. Bu sebeple hiikiimetler glimriik

tarifelerini kullanirken dikkatli davranmalidir (Oztiirk 2012a: 74; Oztiirk 2006b: 8).

1.6.1.2.2. Tarife Dis1 Araclar

Glimriik tarifelerinin diginda kalan dis ticaret politikasi araclarina tarife disi
araclar denilmektedir. Tarife dis1 araclar; basta miktar kisitlamalar1 olmak Uzere
goniilli ihracat kisitlamalari, saglik, gilivenlik ve c¢evre standartlari, idari
duzenlemeler, kamu ihaleleri ihracat subvansiyonu, ithalatta fark giderici vergiler ve
ihracat vergileri olarak siralanabilir. Ithalat kotalari, ithalat yasaklar1, doviz kontrolii
ve ¢oklu kur sistemi araglart miktar kisitlamalar1 yontemleridir. Bu araglar daha ¢ok
dis ticaret agiin1 kapatmak, ulusal sanayiyi dis rekabete kars1 gliclendirmek ve milli
guvenlik gibi amagclarla tercih edilmektedir. (Atabey vd. 2011: 8; Oztiirk 2006: 9-
10).

1.7. Ekonomik Buyume ve Belirleyicileri

Bir iilkenin sahip oldugu kit kaynaklarin miktarini arttirarak veya onlarin
kalitelerini yiikselterek, Ttretim imkanlart smirin1 genigletmesi veya iiretim
teknolojisini ve kurumsal cerceveyi degistirerek, daha yiiksek iiretim diizeylerine
cikmasi ekonomik biiyiime sayilir (Ustiinel 2003: 58).

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinin kisa vadeden ziyade orta ve uzun vadede
de siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in {iretim kapasitesi artisgina Onem vermeleri
gerekmektedir. Ekonomik biiylime sadece sayisal bir yiikselisi degil ayn1 zamanda
sosyoekonomik olgularda iyilestirmeleri barindan, diger makroekonomik
degiskenleri etkilemekle kalmayip sinirlart asarak diger {ilke gosterge ve

politikalarini etkileyen bir kavramdir.
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1.7.1. Ekonomik Blyume

Biiyiime kavrammin tanimlar cesitlilik arz eder. Ulgener’e gore isgiicii, dogal
kaynaklar, sermaye gibi ekonomik buytikliklerdeki fert basina bir yildan diger yila
dogru daha yiiksek gelir saglayacak sekildeki artiglara biiyiime adi verilmektedir.
Lipsey’e gore ise ekonomik biiyiime; emek ve sermaye gibi faktorlerin arzindaki
artiglarin ya da tdretimde kullanilan faktorlerdeki birim basma diisen hasila
oranindaki artisin potansiyel milli gelirde yaptig1 ylikselmedir (Lipsey vd. 1984: 732;
Ulgener 1976: 409).

1.7.2. Ekonomik Buyumenin Belirleyicileri ve Gostergeleri

Ekonomik blytme, ulusal gelir diizeyindeki ya da kisi basina diisen milli
gelirdeki yikselmeyi ifade etmektedir. Bir toplumun ekonomik biyumeyi
stirdiiriilebilir kilmas1 toplumun refah seviyesini artirarak kalkinma yolunda adimlar
atmas1 demektir. Bu denli 6nemli olan olgunun bir¢ok iktisat¢inin ilgisini ¢ekmesi

oldukca tabiidir.

Ekonomik biiyiime ile ilgilenen ilk iktisat¢i, i boliimiiniin biiylime {izerine
etkilerini (1776) vurgulayan A. Smith’dir. Daha sonra Malthus (1798), Ricardo
(1817), Feldman (1928) ve Schumpeter (1934) tarafindan gelistirilen Oncii
calismalari, Harrod (1939) ve Domar’in (1946) c¢alismalar1 izlemistir. 1980’lere
kadar hakim olan 6nemli bir diger ¢alisma ise Solow modelidir. Ancak Solow
modeli, teknolojik gelisme ile biiyiimenin nasil ortaya ¢iktigini agiklamada yetersiz
kaldig1 i¢in Romer, Lucas ve Rebelo (1986-1991) adli iktisat¢ilarin Onciiliigiinde
yeni i¢sel biliylime teorileri gelistirilmistir.

Toplumun refahi agisindan oldukca énemli olan ekonomik blylime en kisa
haliyle her bireyin o yilki toplam GSYH’den esit olarak aldigi varsayilan payin
onceki yil ile arasindaki farktir. iktisadi biiyiimenin kaynaklari arasinda uyum ve
denge mekanizmas1 ne kadar saglam isliyor ise ekonomik biiylime o kadar hizli ve
sagliklidir. Goktas’a gore ekonomik blylme stok, akim ve degiskenlerde govde ve
hacim olarak artislar olusturmaktadir. Bu olusumun gergeklesmesi igin iktisadi
biiyiimenin kaynaklar1 olan basta beseri sermaye, fiziki sermaye ve teknolojik

gelismenin Dbirlikte c¢alismasi gerekmektedir. Dogal kaynaklar sabit oldugu ve
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tilkenebildigi i¢in sermaye, emek ve teknolojik gelisme diinya iiretiminde goriilen

biiyiik artisin baslica kaynag1 olmustur (Goktas 2005: 65; Uzimcii 2002: 6).

1.7.2.1. Sermaye Birikimi

Bir iilkenin ekonomik biiylime gostergeleri arasinda yer alan ve potansiyel
biliyiime oraninin hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan gostergelerin basinda sermaye
birikimi yer alir. Sermaye birikimi ekonomik blyumenin itici gicl olup iktisadi
bliylime ve gelismenin olmazsa olmazidir. Gelismelerin iktisadi agidan yasanmasi
icin tasarruflarla desteklenmis yatirimlarin ekonomi i¢inde yerini almasi
gerekmektedir. Bu baglamda sermaye birikimi yatirim harcamalarinin finansmani

roliinii istlenmis olmaktadir.

Fiziki sermaye, Uretim siirecinde is giicliniin etkinligini yiikselten ve
insanlarca iiretilmis fabrika, makine, techizat gibi araglardir. Dogal kaynak ve fiziki
sermaye kavramlar1 birbirinden farklilik arz etmektedir. Dogal kaynaklar1 doga bize
sunuyorken, fiziki sermaye insan Uriinleri olarak dogaya sunulmaktadir (Dinler 1998:
17).

Geligmis lilkelerde sermayenin veriminin diismesi ve yatirimlarin getirilerinin
azalmast  gelismis llkeleri, tasarruf yetersizligi sebebiyle yatirimlarini
gerceklestiremeyen gelismekte olan {ilkelere yatirimlarini yonlendirmelerine sebep
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki gelirlerin diisiik olmas1 tasarruflarin diisiik
olmasina; tasarruflarinin diisiik olmasi sermaye birikimlerinin olmamasina, sermaye
birikimi noksanliginin yetersiz yatirimlara; yetersiz yatirimlarinda diisiik gayri safi
milli hasilaya sebep oldugu kisir dongii goz oniline alindiginda sermaye birikiminin

ekonomik biiyiimeye nedenli katki saglayacagi asikardir (Cing6z 2011: 42).

1.7.2.2. Niifus ve Isgiicii Artis1

Uretime yonelen kas ya da fikri giice dayali cabalarin tamami emek faktoriing
olusturur. Bir iilke ekonomisindeki is giicliniin miktar, ilgili iilke niifusu ile
baglantili olmaktadir. Bir iilke niifusunun tamami o iilkenin is giicli faktoriinl
olusturmamaktadir. Toplam nufus igerisinden 15-64 yas arasinda olanlardan egitim,
askerlik, rahatsizlik gibi sebeplerle calisamayanlarin ¢ikartilmasiyla elde edilen fark

tilkenin isgiicii miktarini1 olusturmaktadir (Pekin 1995: 18).
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Niifus artis1 acisindan gelismis ve az gelismis llkeler kiyaslandiginda
gelismis iilkelerde bireye yapilan egitim ve saglik gibi yatirimlarin yiiksek olmasi
kisi basi elde edilen gelirinde yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Az gelismis
tilkelerde ise elverigsiz yagama kosullar1 nedeniyle yiiksek 6liim oranlar1 goriilmekte
dogum  oranlarmin  yiikksek olmasinin  beklenen niifus artis  oranini
yakalayamamalarina sebep olmaktadir. Bu baglamda niifus artis1 egitim ve saglik
harcamalari, gelir gibi sosyo-ekonomik gelismelere karsi oldukca duyarli olup

aralarinda pozitif yonlii iliski mevcuttur (Kar, Taban 2004: 21-22).

1.7.2.3. Teknolojik Gelisme

Jones’e gore teknoloji liretim stlirecindeki girdilerin ¢iktiya doniistiiriilme
teknikleri olup mevcut teknolojilerdeki ilerlemeler teknolojik gelismeyi olusturmakta
iken ilerlemeler var olan iiriinlin iiretim tekniginde ya da farkli bigimlerinde ortaya
cikabilmektedir. Kibrit¢ioglu’na gore ise teknoloji Uretim sureci, trinin kendisi,
liretim ve yOnetim organizasyonu, pazarlama ve satig sonrasi servis ile ilgili bilgi ve
deneyimlerin toplami veya stoku olarak tanimlanmaktadir (Jones 2001:73;
Kibritcioglu 1998: 2).

Teknolojik gelisme, ekonomik biiylime tizerindeki etkisi agisindan ikiye
ayrilmakta yatirim ve tasarruflar araciligiyla bilingli olarak desteklenip etkisi Uretim
faktorlerinin tamamina farkli seviyelerde yansiyor ise icerilmis teknolojik gelisme
olarak adlandirilirken biitiin tiretim faktorlerinde ayni etkiyi gosteriyor ve maliyetsiz
olarak kendiliginden gelisiyor ise icerilmemis teknolojik gelisme olarak tanimlanir
(Thirlwall 2003: 58).

Teknolojik gelismeler emekten tasarruf, tiretimde kapasite ve verimlilik artisi,
zamandan tasarruf gibi birgok avantaj1 beraberinde getirmektedir. Teknolojik gelisme
yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasi yoluyla olusabildigi gibi var olanlarin 6zelliklerinin
cesitlendirilmesi olarak da karsimiza cikabilmektedir. Ulkeler ekonomik biiyiime
yolunda teknolojik gelismeyi AR-GE harcamalar1 yaparak ve beseri sermayeyi
destekleyerek gerceklestirebilirler. Gelismis Ulkelerde AR-GE harcamalarinin gayri
safi yurti¢i hasila i¢indeki payr 3 ila 4 arasinda olurken az gelismis ve gelismekte

olan iilkelerde bu oran genellikle birin altindadir (Ayhan 2008: 58).
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1.7.2.4. Dogal Kaynaklar

Uretiminde herhangi bir etki olmadan tabiatta hazir bulunan gerek {iriinler
gibi somut gerekse sunulan hizmetler gibi soyut olarak uluslararasi ticarete konu olan
en temel tretim faktorii dogal kaynaklardir. Dogal kaynaklarin diinya Uzerindeki
dagilimi tiir ve miktarca farklilik arz etmektedir. Bu baglamda bazi iilkeler dogal
kaynaklar acisindan yokluk ¢ekmekte ve bu konuda miidahale sanslar
bulunmadigindan ihtiyaglarini uluslararasi ticaret aracilifiyla gidermektedir. Dogal
kaynak, yuksek oranda elinde rezerv bulunduran ve fazlasini ihra¢c eden ulke
acisindan doviz gelirini kucaklayan Dbir anahtar iken ithal eden iilke agisindan
bagimlilik demektir (Bagirtan 2018: 6; Taban 2008: 18).

1.7.2.5. Gelir Dagilim

Ilkel toplumlardan giiniimiiziin modern ve biiyiik toplumlarina kadar, insanlar
hayatlarin1 devam ettirmek i¢in iiretim faaliyetlerinde bulunmuslar ve tiretim faaliyeti
sonucunda ortaya ¢ikan toplami, iiretim faaliyetine katilanlar arasinda belli objektif
sosyal kurallara gore paylasmislardir. Aligverislerde paranin hakim oldugu
ekonomilerde iiretim sonucunda elde edilen iiretim ve iiretim araclarinin kimin
olacagi sorusu, yani bir boliisiim problemi giindeme gelmistir (Boratav 1976: 8).

Hiikiimetin gelir dagilimi konusunda serbest piyasa sartlarini mi1 yoksa
egitimde esit imkan sunma politikasi gibi araglarla sosyal devlet anlayisini mi tercih
ettigi dnemli olan bir diger unsurdur. Uretilen mal ve hizmetlerin sunulmasi ya da
satilmas1 sonrasinda elde edilen gelirin liretim siirecinde bulunanlar ve dis kaynaklar
arasinda ne Ol¢lide boliislilmesinin adaleti saglayacagi ve sosyal faydayr en azami
Olgiiye ¢ikarip, gelir dagilimindaki dengesizligi asgari Olgiiye indirecegi ile
ilgilenilmektedir. Gelir dagilimi adaleti saglandik¢a ekonomik buyume toplumun her
kesiminde hissedilecektir (Sahin 2006: 569)

Gelir dagilimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin olumlu ya da
olumsuz olmasi konusunda farkli goriisler mevcuttur. Biiyiimenin esas baslangic
noktasini fiziki sermaye olarak goren gorlise gore ekonomik biiyiime ve gelir
dagilimi1 adaletsizligi arasinda dogru yonlii bir iliski s6z konusu iken beseri

sermayeyi On plana ¢ikaran bireyin egitim, saglik, deneyim ve nitelikli is giliciinii
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yiikseltmeye daha fazla Onem veren goriise gore ise gelir dagiliminda esitlik

saglanmadikga istenilen ivme kazanilamaz.

1.7.2.6. Beseri Sermaye

Sermaye terimi daha ¢ok fiziki sermaye i¢in kullanilmakta iken basta Schultz
(1962) ve Becker (1964) gibi iktisatcilar tarafindan yapilan caligmalar sonrasinda
beserl sermaye terimi de sermayenin ikinci ayagini olusturarak ilgili yazina dahil
edilmistir. Beserl sermaye, iiretime katilan isgiiciiniin sahip oldugu niteliklerin
toplamdir. Isgiiciiniin nitelikleri arasinda bilgi, beceri, deneyim, kisisel ve sosyal

gelisimi saglayan yetenekler bulunmaktadir (Kog 2013: 242).

Benhabip ve Spiegel (1994)’c gore ¢alisanlarin egitim seviyelerinin yiiksek
olmasi yaparak 6grenme siirecini hizlandirarak, ithal edilen teknolojilerin verimli
kullanilmasimi ve yeni teknolojilerin de ortaya ¢ikma ihtimalini artirmaktadir.
Emegin verimli kullanilmasi ekonomik biiylimeyi tetikleyen bir olgu olup egitim ile
desteklenmesi gerekmektedir. Egitim ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi tespit
etmeye yonelik yapilan ¢alismalar; e8itim ve ekonomik biiyiime arasinda dogru
yonlii iligkinin varligina ulagsmislardir. Bu baglamda refah artisinin saglanabilmesi
icin liretim faktorlerinin fiziki olarak artisinin yaninda verimliliklerinin de artmasi

gerekir. Bunun da yolu beseri sermayeye yapilan yatirnmlardan gecer.
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IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU, DIS TICARET VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISININ EKONOMETRIK ANALIZi

2.1. Literatlir Taramasi

Reel kurun gelisen ekonomilerde ekonomik biiylime {izerindeki etkisi 6nemli
bir tartisma konusudur. Ortodoks goriise gore, ihracatin artmast ve bunun iilke
ekonomisini daha hizli biiylimeye tesvik etmesi i¢in ulusal paranin deger kaybetmesi
gerekir. Dilinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu’nun birgok gelismekte olan iilkeye
tavsiye ettigi ekonomik programin en Onemli ayaklarindan biri de, devaliiasyon
yapilmasidir (Direkei, Ozgicek 2010: 99). Blyik devaluiasyonlar dlkenin ulusal
parasinin gelecekte beklenen degerini artiracag i¢in doviz kurunda beklenen biiyiik
devaliiasyonlarin ardindan iilkeye biiylik ¢capta dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girisi olmaktadir. Ayni bu sebeple iilke parasinin degerinde meydana gelen ani
degerlenme dogrudan yabanci sermaye yatirimi akiminin azalmasina yol agacaktir.
ABD’den pek ¢ok OECD iilkesine kadar birgok iilkeye ait dogrudan yabanci sermaye
yatirimi1 panel data verileri kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve

doviz kuru hareketleri arasinda biiylik bir iliskinin varligi sonucuna ulagilmistir

(Chakrabarti, Scholnick 2002: 3).

Makroekonomik istikrar, sermaye birikimi, dis ticaret gelismeleri ve piyasa
ekonomisine yonelik yapisal donlisim reformlar1  biiylimenin  ekonomik
belirleyicileri basliginda toplanabilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: gittigi
tilkenin sermaye birikimine katkida bulunarak ekonomik biiyiimeye destek olabilir.
Yabanci sermaye yiliksek getiri hedefi dahilinde hareket ettigi icin yiiksek biiyiime
performansi, ekonomik ve siyasi istikrar trendi gosteren iilkeler sermaye akisini daha
cok cekmektedirler. Agayev (2010), dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik
yontemlerini kullanarak 25 gecis ekonomisi i¢in incelemis; yapilan testlerin
neticesinde teoriyi destekler bulgulara rastlamis ve degiskenlerin uzun vadede ortak
trend egiliminde olduklar1 gézlemlemistir. Kisa vadedeki iligkilerine bakildiginda ise

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biliylimeye dogru giiglii

31



nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiis olup gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi

oldugu sonucuna varilmstir.

Turguter (2011), “Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Acgig ve Iktisadi
Biiyiime Iliskisinin Analizi” adli calismasinda Granger nedensellik ve VAR
Modelinden yararlanmig olup; analiz sonucunda uzun doénemde cari islemler agigi
arttikca, ekonomik biiylimede yiikselme goriilmekte iken kisa donemde meydana
gelen bir artisin buyume Uzerinde herhangi bir etki olusturmadigi sonucuna

ulagmistir.

Ucgar (2014), “Tiirkiye Ekonomisi I¢in Cari A¢ik ve Iktisadi Biiyiime Iliskisi”
adli ¢alismasinda 1999:Q1-2014:Q2 donemini kapsayan ceyreklik verilerden
yararlanarak Granger nedensellik ve VAR Modelini kullanmistir. Calismanin ana
amaci cari agik m1 biiylimeyi tetiklemekte, yoksa biiylime sonucunda mi cari agik
olugsmakta sorusuna yanit aramak iken Granger nedensellik testi sonuglarina gére bu

iliski biiyiimeden cari agiga dogru tek yonlii olarak gelismektedir.

Mammadov (2016), “Dis Ticaret- Iktisadi Biiyiime iliskisi: Gegis
Ekonomileri Ornegi” adli ¢alismasinda 2000-2014 d6énemi icin dinamik veri analizi
kapsaminda iki farkli tilke grubunun oldugu modelle galismistir. Seriler arasindaki
yatay kesit bagimlilig1 arastirilarak, degiskenlere yonelik hem 1. derece hem de yatay
kesit bagimliligin1 goéz oniinde bulunduran 2. Derece birim kok testleri uygulanmis
olup duraganlastirmak amaciyla serilerin birinci farklar1 alinmistir. Degiskenler

arasinda uzun donemli iliskiye rastlanmistir.

Nzumbu (2016), “COMESA Ulkelerinde Dis Ticaretin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri” adl1 ¢alismasinda 1980-2014 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan
COMESA bolgesel ekonomik blokuna ait verileri kullanarak dis ticaret ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi Kantil Regresyon metodu ve granger nedensellik olmayan
farksizlik hipotezi ile test etmistir. Degiskenler arasinda ARDL yonetimi ile bakilan
uzun donemli iligkiye ticaretin biiyiime {izerindeki etkisinin negatifken, biiylimenin

dis ticaret lizerindeki etkisinin pozitif olduguna rastlanmistir.

Yagc1 (2016), “iktisadi Biiyiime Teorileri: 1980 Sonrasi Tiirkiye’de
Makroekonomik Degiskenlerin Iktisadi Biiyiimeye Etkisi” adli ¢alismasinda 1974-
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2014 yillant arasindaki makro ekonomik degiskenler duragan olduklar1 derecede
VAR analizi ile sinanarak yiiksek faizin sonucunda yabanci para akiminin giris
yapmasinin Ve ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi neticesinde,
ithalatin ihracat karsisinda daha fazla artmasia ve dis agcik makasinin genislemesi
sonucuna ulagmistir. Calismadan ¢ikarilan bir diger sonug ise lilkemizdeki ekonomik

biiyiime oranlarinin istikrarsizlik gdstermesidir.

Yilmaz ve Akinci (2011) “iktisadi Biiyiime ile Cari Islemler Bilangosu
Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi” adli makalesinde biiyiime ile cari islemler dengesi
arasindaki iligkileri Tiirkiye ekonomisi agisindan 1980-2010 donemi arasindaki
verileri kullanarak analiz etmistir. Analizlerinde, gayrisafi yurti¢i hasila ve cari iglem
dengesi olmak iizere iki degisken kullanmistir. Degiskenlere iliskin zaman serisi
verileri ADF birim kok testi ile sinanmis ve degiskenlerin seviye degerlerinde
duragan olduklart gozlenmistir. Ayrica bu degiskenlere uygulanan Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda, s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar
sonucuna varilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirleyebilmek icin
Granger nedensellik testi uygulanmis ve gayri safi yurti¢i hasiladan cari islemler

dengesine dogru tek yonlii nedesellik iliskisi tespit edilmistir.

Bagirtan (2018), “Tiirkiye’de Dis Ticaretin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi” adli yiiksek lisans ¢aligmasinda ihracata dayali biiylime; biiylimeye dayali
thracat olmak {izere 2 farkli model kurarak birbirleri iizerindeki etkilerini
arastirmigtir. Analizde 1991-2018 donemi arasindaki yillik verilerinden yararlanan
Bagirtan modelinde degisken olarak ithalat ihracat ve sanayi uretim endeksini
kullanmigtir. Serilerin birim kok icerip igermedikleri denendikten sonra Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve etki tepki analizi yontemleriyle calismistir. ihracat ve
sanayi Uretim endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik var iken ithalat ve sanayi
uretim endeksi arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Etki tepki analizi
sonuclarina gore ise sanayi lretim endeksindeki beklenmedik artiglarin ithalati

etkiledigi sonucuna varilmistir.

Ulengin (1995), Tiirkiye ekonomisi igin biitce acig1, parasal biiyiime,
enflasyon, doviz kuru ve iiretim gibi temel iktisadi degiskenler arasindaki nedensellik

iligkilerini incelemistir. Calismada 1981-1992 ddnemine ait tiger aylik rezerv para,
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TUFE, sanayi iiretim endeksi, dolar kuru ve biitce ac181 degiskenleri kullamilarak,
besli modeller dahilinde Granger nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan test
sonucunda dolar kuru ile fiyatlar, biitge agig1 ile rezerv para, rezerv para ile dolar
kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmus. Buna karsilik rezerv paradan
fiyatlara, fiyatlardan biit¢e aci8ina, sanayi iiretim endeksinden fiyatlara dogru ise tek

yonli nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bayraktutan ve Arslan (2003), Turkiye’de doviz kuru, ithalat ve enflasyon
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu ¢alismada, s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkilere dair, 1980-2000 donemine ait yillik veriler kullanilarak gergeklestirilen
ekonometrik testlerin sonuglarina gore Granger nedensellik anlaminda toptan esya
fiyat indeksi ile doviz kuru ve ithalat hacmi arasinda dolayli ve dogrudan olmak

tizere karsilikli etkilesim oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ordu (2013), “Déviz Kuru ve Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkiye Ornegi” adli
calismasinda ithalat ve ihracatla doviz kuru arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik
iliskisi oldugunu ve ihracattan ithalata dogru tek yonlii nedensellik oldugunu tespit
etmistir. Ulkelerin tercih ettikleri kur rejimlerine yonelme girisimlerinin altinda ise
bu yonlendirme arzusu bulunmaktadir. Doviz kuru degerlerinin asirt oynakligi doviz
kurunun degerlerinin belirsizliklerini beraberinde getirdigi i¢in iilkenin dis ticaret
hacmini ve ekonomisini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu etki iilkeler ve sektorler
arasinda degisim gosterdigi gibi ililke ekonomisinin bulundugu konjonktiire gore de

farklilik gosterebilmektedir.

Karadam (2014), “Ekonomik Blylme ve Reel Doviz Kuru” adli ¢alismasinda
reel kur degismelerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini genis panel veri Seti
kullanarak ampirik bir ¢calisma yapmistir. Calismada geleneksel panel veri tahmin
yontemlerinin yani sira panel es biitiinlesme ve kiiresel soklar gibi ortak bagintili
etkileri de iceren yeni yontemlerde kullanilmistir. Reel kur degismelerinin imalat
sanayi ithalat, ihracat ve tretim Gzerindeki etkisini sektérel bazda inceleyerek, reel
kurdaki deger kaybinin gelismekte olan iilkelerde daraltic1 gelismis {ilkeler i¢in ise
etkisiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Reel kurdaki deger kaybinin negatif etkisi ihracat

oranini artik¢a azalirken; ithalat bagimlilig1 arttik¢a artmaktadir.
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Yengi (2019), “Tirkiye’de Doviz Kuru, Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime
Mliskisi” adli ¢alismasinda iilkemiz 2000-2018 donemi kapsamindaki verilerden
yararlanip ekonomik biiyiime {iizerinde doviz kuru ve dig ticaretin etkilerini
arastirarak; reel efektif doviz kurlarinda meydana gelen ylikselmelerin gayri safi yurt
ici hasilay1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica dis ticaret hacmindeki
artis hiz1 ile reel ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu ve reel doviz kurundaki artis hizindan, reel ekonomik biiylimeye ve reel dis

ticaret hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu tespit etmistir.

Cevik (2013), “Déviz Kuru, Thracat ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye
Ornegi” adli caliymasinda Tiirkiye verilerine dayali olarak 2004-2012 dénemi
ceyreklik veri bazinda reel efektif doviz kuru, ihracat birim deger endeksi ve
ekonomik bliylime degiskenleri ele alinarak bu degiskenler arasindaki iliskiyi VAR
analizi yaparak etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmast ve Granger nedensellik
testi bakimindan incelemistir. Bu testler sonucunda Tiirkiye’de ihracattan iktisadi
bliylimeye dogru bir nedensellik iligkisinin olduguna ve ihracata dayali biiyiime

hipotezinin gergekligine dair sonuglar elde etmistir.

Ayhan (2016), “Déviz Kuru Oynakligi, Dis Ticaret ve Istihdam Iliskisi:
Tiirkiye Uygulamasi” adli calismasinda oOncelikle degiskenlerin duraganliklarini
ADF, PP ve Ng-Perron testi ile deneyerek Ng-Perron testi sonuglarini kabul etmis
istihdam, sanayi Uretim endeksi ihracat reel efektif doviz kuru ithalat ve diinya sanayi
tretim endeksi degiskenlerini kullanmistir. D&viz kuru oynakligmin ihracat
tizerindeki etkisi, ithalat iizerindeki etkisi, istthdam ve dis ticaret iliskisi ve istihdam,
dis ticaret ve doviz kuru oynakligi olmak iizere dort model lizerinde ¢alismistir.
Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farklilik gostermesi sebebiyle Peseran sinir
testi ile es biitlinlesme iliskisi tespit edildikten sonra kisa dénemde de iligkilerin
tespit edilmesi i¢in ARDL modelinden yararlanmistir. Birinci modelde ihracatin kisa
ve uzun dénemde yabanci iilke gelirlerinden olumlu etkilendigi; doviz kuru oynaklig
ve reel doviz kurundan negatif etkilendigi sonucuna ulagmistir. Ddviz kuru ve
istthdam 1iligkisini inceleyen ii¢lincii modelden elde edilen ARDL sonuglarina gore
ise istihdam ile ihracat, ithalat, sanayi iiretimi ve reel doviz kuru arasindaki uzun ve
kisa donem katsayilari sanayi ve ihracat i¢in pozitif, reel kur ve ithalat icin ise negatif

olarak bulunmus olup ithalat katsayis1 isareti beklenen bicimde ¢ikmasina ragmen
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istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ugiincii modele doviz
kuru oynakligi degiskeninin ilave edilmesiyle yeni model olusturan Ayhan bu
modelinde de sanayi iiretim endeksi ve ihracat istihdami pozitif; ithalat ve reel doviz
kuru ve doviz kuru oynaklig1 degiskenleri ise istihdami negatif etkiledigi sonucuna

ulagmistir.

Erdem (2019), “Déviz Kuru Volatilitesinin Tiirkiye'de Ihracat ve Ithalat
Uzerindeki Etkilerine iliskin Bolgesel Analiz” adli ¢alismasinda 2004-2014 yillari
arasindaki reel efektif doviz kuru oynakliginin Tirkiye’nin reel bolgesel ihracat ve
reel bolgesel ithalat degerleri {izerinde calismistir. Reel efektif doviz kuru
oynakliginda bir artis meydana geldiginde bolgelerin ihracat ve ithalat seviyelerinde
azalis olustugunu gozlemlemistir. Bu goriise paralel olarak goreceli fiyatlar da
bolgelerin ihracat ve ithalatlar1 {izerinde ters orantiya sahiptir. Bu ¢alismadaki diger

bir sonug ise yabanci gelirdeki yiikselmelerin ihracat miktarini artirdigidir.

Yildirim (2019), “Déviz Kuru ve Ihracat iliskisi: Konya ili Ornegi” adl
calismasinda Konya’nin 2002:MO01- 2018:M10 donemini kapsayan aylik verileri
kullanarak, es biitiinlesme analizini Johansen yontemiyle ve nedenselligi Granger
yontemiyle incelemistir. Doviz kuru, ihracat ve 2008 kiiresel ekonomik krizinin
etkilerini de temsil eden kukla degisken yardimiyla bir model olusturup serilerini
meydana getirmistir. ADF birim kok testi ile sianan serilerin I (1) olduklar1 ve
serilerin es biitlinlesik olduklar1 tespit edilmistir. Reel efektif doviz kurundan
Konya’nin ihracatina dogru tek yonlii nedensellik oldugu ve degisen reel efektif
doviz kurunun Konya’nin dis ticaret rekabet giiciinii ve ihracat gelirlerini artirdigi
sonucuna ulagilmistir. Nedensellik iliskisi tek yonliidiir ¢iinkii Konya’nin ihracati ile
elde edilen dovizler Ulke genelindeki ddviz kurunu belirleyecek dizeyde

olmamaktadir.

Aslan (2017), “Tiirkiye’de Déviz Kuru Belirsizligi ve Dis Ticaret Iliskisi:
Yapisal VAR Analizi” adli g¢alismasinda reel doviz kuru belirsizliklerinin
Tirkiye’nin dis ticaret performansina etkileri yapisal VAR yaklasimi ile 2002:01-
2015:10 donemindeki aylik veriler yardimiyla analiz edilmistir. Calismada doviz
kuru belirsizlikleri GARCH (1,1) modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular,

Tiirkiye’nin ihracat performansinin reel doviz kuru belirsizliklerinden etkilenmedigi
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ithalat performansinin ise olumsuz etkilendigi yoniindedir. Tiirkiye’nin ihracati
tizerindeki en etkili degiskenler yurt ici gelir ve ithalat iken Tiirkiye nin ithalati
tizerindeki en etkili degiskenler reel doviz kuru belirsizligi ve yurt i¢i gelirdir. Bu
sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye’nin liretim yapisinin ithalata bagimli oldugu ve dis

ticaret agiginin yapisal bir sorun haline geldigi ¢ikarimlar1 yapilmistir.

Mera (2017), “Doéviz Kuru Volatilitesi Ekseninde Ticaret Dengesini
Etkileyen Faktorler: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri I¢in Ampirik Bir Analiz” adh
caligmasinda para arzinin Tiirkiye nin dis ticaret dengesini olumlu etkiledigi doviz
kuru oynaklig1, ekonomik biiyiime, petrol ve altin fiyatlar1 ilaveten kukla degisken
olarak yer alan ekonomik krizin negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. BRICS
tlkelerinin de dahil edildigi ikinci modelinde ise bu iilkelerdeki altin fiyatlar1 ve dis

ticaret arasindaki iliskinin negatif oldugu goriilmektedir.

Acgcr (2015), “Tiirkiye’de Déviz Kuru Gegiskenliginin Ihracat ve Ithalat
Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi” adli calismasinda déviz kuru geciskenliginin ihracat ve
ithalat iizerindeki etkisinin derecesi tarim ve ormancilik, balik¢ilik, madencilik,
imalat sanayi ve atik hurdalar alt sektorleri birim deger endeksleri bakimindan
incelenmis olup zaman serilerine dayali ekonometrik analiz yOntemlerinden
yararlanmistir. Bu yontemin uygulanmasindan 6nce serilerin duraganliklarini test
etmek icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri
ile Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra
Granger, Toda-Yamamoto ve Bootstrap-Toda Yamamoto, Hatemi J-Roca ve
Frequency Domain nedensellik analizleri gerceklestirilmistir. Yapilan analizler
neticesinde doviz kuru gecis etkisinin ihracat birim deger endeksi i¢in gecerli

olmadig1 ve ithalat i¢in kismi gegerli oldugu sonucuna varilmaistir.

Alper (2015), “Déviz Kuru Oynakligi ve Ticaret Akislar1” adli galismasinda
doviz kuru oynakliginin ticaret akimlar iizerindeki etkisini incelemek tizere 2002-
2013 donemindeki yillik veriler kullanilarak GARCH modeli yardimiyla analiz
etmistir. Panel veri seti kullanan Alper bu ¢alismasinda ihracat sektorlerinin déviz
kurlarindaki oynakliktan negatif etkilendigi; ithalat sektoriiniin ise pozitif ve negatif

olarak etkilendigi araliklar oldugunu tespit etmistir.
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Aygdren (2014), “Déviz Kuru Dis Ticaret iliskisi: Tiirkiye Ornegi” adli
caligmasinda ihracat ve ithalat degigkenlerinin ayr1 ayr1 doviz kuru ve gelir ile olan
iliskilerini ekonometrik zaman serileri yontemiyle inceleyerek iilkemizin Fransa ve
Almanya ile olan dis ticaretine VAR analizi uygulamis olup bu iliskileri Granger
nedensellik analizi ve etki tepki testleri araciligiyla denemistir. 1980-2012 donemine
ait yillik verilerin kullani1ldig1 bu ¢alismada Fransa’ya yapilan ihracat ile doviz kuru
ve gelir arasinda uzun vadede esbiitiinlesme iliskisinin varligr s6z konusu iken
ithalatla bu iliski s6z konusu degildir. Almanya’da ise bu degiskenler arasinda uzun

donemde iliski yoktur.

Gedik (2014), “Reel Efektif Doviz Kurunun Dis Ticaret Dengesi Uzerine
Etkisi” adli calismasinda dis ticaret dengesi, ihracat, ithalat, reel efektif doviz kuru,
Turkiye sanayi Uretim endeksi ve Euro bolgesi sanayi dretim endeksinin 2005:01-
2013:04 donemini kapsayan aylik verilerden yararlanarak reel kurdaki herhangi bir
degismenin dis ticaret dengesi iizerinde anlamli bir etki yapmadigi, reel doviz
kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanamayacagi bulgusuna

ulagmustir.

Kardaslar (2013), “Déviz Kuru ile Makroekonomik Biiyiikliikler Arasindaki
Iliski: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama” adli c¢aliymasinda déviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisine ait 2003:Q5-
2012Q5 donemi aylik verilerle birim kok ve Vektér Otoregresif (VAR) yontem
kullanilarak test edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar doviz kuru ile
makroekonomik biiyiikliikler arasinda kisa ve orta donemde zayif bir iliski oldugunu

aciklar nitelikte sonuglar elde etmistir.

Yaman (2012), “Déviz Kuru Oynakliginin Dis Ticaret Uzerine Etkileri: Teori
ve Uygulama” adli ¢alismasinda 1987M01-2010M05 donemlerini kapsayan aylik
veriler araciligiyla, doviz kur oynakligi, GARCH modeli ile yardimiyla tahmin
edilmis, Granger nedensellik testi teknigiyle, doviz kuru oynaklig: ile dis ticaret
arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Yapilan testler neticesinde, dis ticaretten
doviz kuru oynakligma dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisi bulunmustur. Déviz
kuru oynakligindan dis ticarete dogru ise, herhangi bir nedensellik iligkisine

rastlanmamustir.
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Karabiyik (2010), “Ddviz Kuru Oynakliginin Ticaret Akiglarina Etkisi: Panel
Veri Yaklasimi Uzerine Yapisal Bir Calisma” adli ¢alismasinda panel veri
yaklasimiyla doviz kurundaki volatilitenin diinya ticaret hacmine etkisini arastirmak
amaciyla diinya ticaret hacminde biiyiik pay sahibi olan 42 iilke verileriyle ¢alismis
ancak doviz kurundaki oynakligin ticaret hacmine 6nemli bir etkisi oldugunu tespit
edememistir. Ayni iilke grubundan 16 gelismekte olan iilkeyi biraktiginda modelinde

doviz kurundaki oynakligin dis ticaret hacmi tizerinde etkisini gézlemlemistir.

Ozgelik (2012), “Dis Ticaretin Iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri: Cin ve
Tiirkiye Ornegi” adli calismasinda, Ozcelik dis ticaretin ekonomik biiyiime iizerinde
ne gibi etkileri oldugunu koentegrasyon testi, hata diizeltme modeli ve Granger
nedenselligi teknikleri yardimiyla arastirmistir. Tiirkiye’de ara mali ithalati ve
ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi, tiiketim ve sermaye
mal1 ithalat1 ile biiylime arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi sonucuna
ulasilmis, Cin’de ise ithalat ve biliylime arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamus,
thracat ve biiyiime arasinda ise tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmuistir.
Bunun neticesinde Cin’in ihracata, Tiirkiye’nin ise ithalata dayali olarak biiyiime

sergiledigi gozlenmistir.

Kizilkaya (2012), “Reel Doviz Kuru, Yabanci Sermaye ve Ekonomik
Biiyiime Iligkisi: Tiirkiye Ornegi” adli ¢aligmasinda reel doviz kuru dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik bliylime arasindaki iliskileri 1989:Q1-
2011:Q1 donemini kapsayan ceyreklik verilerle enflasyon, istihdam, ticari agiklik
gibi degiskenleri kullanarak ARDLve smir testi metodlarindan yararlanmis ve
Granger nedensellik testiyle smamigtir. 3 farkli model olusturan Kizilkaya bu
caligmasinda dogrudan yabanci yatirimlar, ticari disa agiklik, toplam isgiici ve
enflasyon oraninin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiledigini, reel doviz
kurunun ise ekonomik biiylime oranini negatif yonde etkiledigini tespit etmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin reel doviz kuru iizerindeki etkisine baktigi ikinci
modelde, reel doviz kuru ve dogrudan yabanci yatirim arasinda uzun donemli iligki
olduguna yénelik kesin bir ¢ikarim yapamamustir. Ugiincii modelde ise, ticari disa
aciklik ve enflasyon orani degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif
yonde; reel doviz kurunun ise dogrudan yabanci yatirimlart negatif yonde etkileyen

degiskenler oldugu bulgusu elde edilmistir. Granger nedensellik testi ile degiskenler
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aras1 nedensellik iligkileri incelendiginde ise tahmin edilen birinci modelde dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde oldugu gibi kisa
donemde de pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, reel doviz kurunun ise ekonomik
biiyiimeyi kisa donemde negatif etkiledigi goriilmiistiir. Ugiincii modelde ise, reel
doviz kuru ve dogrudan yabanci yatinmlar arasi kisa donemli iligkiler
incelendiginde, uzun donemli bulgular1 destekler nitelikte negatif yonlii iligki

belirlenmistir.

2.2. Veri Seti

Calismanin ampirik analizinde 2010:01-2019:04 donemini kapsayan aylik
veriler kullanilmistir. Veri setinde yer alan degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmis,
ekonometrik analizler E-Views 8 paket programi kullanilarak yapilmistir. Ekonomik
biiyiime gostergesi olarak; Mevsimlik Etkilerden Armdirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (IPI), Déviz Kuru Degiskeni Olarak; TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
Endeksi (REER) (2010=100) ve D1s Ticaretin gostergesi olarak da fhracat (EUVI) ve
Ithalat Birim Deger Endeksinden (IUVI) faydalaniimistir.

2.3. Birim Kok Analizi

Zaman serilerinin en onemli yonlerinden biri, bu serilerin duragan ya da
duragan olmamalaridir. Degigkenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler
elde edilebilmesi icin analiz yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekir.
Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski ger¢ek olmaktan c¢ok,
sahte regresyon seklinde ortaya cikabilir. Ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢
i¢in duragandir denir. Ozetle, eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi
ve ortak varyansi (gesitli gecikmelerdeki), bunlar1 ne zaman Slgersek 6lgelim ayni
kalir (Gujarati 1993: 713).

Duraganlik Y; stokastik siirecinin zaman i¢inde degismeden sabit kalmasi
olarak ifade edilebilir. Sonlu ortalamaya ve varyansa sahip zaman serisinin bitiin t ve
t-s degerleri i¢in kovaryanslar1 da duragandir. Bu tiir bir siirecin ortalamasi, varyansi

ve kovaryansi asagida gosterilmistir:
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E(Y:)=E(Yts)=p  (Ortalama) (2.3.1)
E[(Y+-1)°1= E[(Yes -p)]= o” (Varyans) (2.3.2)

EL(Ye-)* (Yes -)]= EL(Yej -W)* (Yejs -W)]= 6 (Kovaryans) (2:3.3)

Dickey-Fuller tarafindan temel alinan otoregresif siire¢ sifir ortalama ve o°
varyanst bulunan bagimsiz normal bir rassal degisken dizisidir. p’nin maksimum
olabilirlik tahmincisi, en kii¢iik kareler tahmincisine gére hesaplanmaktadir (Dickey,
Fuller 1979: 427).

Ekonometrik analizlerde uzun donem serilerinin birim kok tasimasi ve
duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmast ©nemli sorunlar1 beraberinde
getirmektedir. Birim kok ve duraganligin ihmal edildigi zaman serileri ile olusturulan
modellerde sahte regresyon ve yuksek t-istatistiklerine rastlanir. Ayrica serinin
davraniglart sadece incelenen donem icin gegerli kalacak ve diger donemler icin
herhangi bir ongoriide bulunulamayacaktir. Bu sebeple, oncelikle degiskenlerin
duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Duraganlik, bir zaman
serisinin ilgili donem igerisinde varyansinin ve ortalamasinin sabit kalmasi demektir.
Serinin degerlerinin belirli bir degere yaklagsmasini ya da beklenen deger etrafinda
birikmesidir. Eger iki zaman serisi arasinda anlamli bir iligki var ise bu iligkinin
gercek mi yoksa sahte mi oldugunu anlayabilmek icin birim kok testi ile serilerin
kacinci dereceden duragan olduklarinin belirlenmesi gerekir.

Zaman serilerinin normal biitiinlesme derecelerinin arastirilmasinda, yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ve almayan farkli birim kok testleri gelistirilmistir. Zaman
serilerinin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde bircok yontem olmakla birlikte
caligmamizda serilerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla en ¢ok
tercih edilen yontemlerden olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Bir seride trendin olup olmadigmin bir gostergesi olarak otokorelasyon
fonksiyonunun kontrol edilmesi gerekmektedir. Formal testler bir sistemin trend
igerip icermedigini ve trendin deterministik veya stokastik olup olmadigin
belirlemede yardime olabilir. Ancak var olan testler birim kdke yakin durumlarda ve

birim kok siireclerini ayirt etmede giiclii degildir (Enders 2003: 211).
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ADF testi hata terimlerinin birbirleriyle iliskisiz oldugunu kabul etmektedir.
Ancak bu genelde karsilasilan bir durum degildir. Philips-Peron (PP) testi ise bu
varsayimi kaldirir ve hata terimlerinin dagilimlarinin zayif bagimli ve heterojen bir
yaptya sahip bir siirecte {iretildigini kabul eder. Pozitif hareketli ortalama
parametresinin varliginda, PP testinin ADF testine gére daha basarili sonuglar verdigi
bulunmustur. Ote yandan parametre negatif olarak tahmin edilirse, sonlu 6rnek
biiyiikliigiinden kaynaklanan sapmalar olusmakta ve Philips—Perron testinin
gozlemlenebilen avantaji kalmamaktadir. PP testinin kullanilmasin1 gerektirecek
baska bir neden, ADF testlerinde secilen gecikmeli degiskenlerin sayisinin
yaratabilecegi sorunlardan kaynaklanmaktadir (Demircioglu 2009:127).

Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Phillips-Perron (PP)
Testidir. Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini
ve sabit varyansa sahip olduklarin1 varsayar. Bu metodoloji kullanilirken hata
terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin
olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili olan
bu varsayimi genisletmislerdir. Pp testinde temel hipotez ADF testinde oldugu gibi
serinin birim koke sahip olmasi bi¢imindedir. ADF testine alternatif bir test olmaktan
ziyade onu tamamlayan bir diger birim kok testi olan PP testi; zaman serilerindeki
yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmek i¢in kullanilan parametrik olmayan bir
yontemdir. Phillips ve Perron (PP), Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen bu
varsayimi gelistirerek rassal hatalarin dagilimi ile ilgili yeni bir varsayimda
bulunmaktadirlar. PP testi i¢cin en basit model AR(1) seklinde verilmektedir (Cinar,
Seviktekin 2017: 378).

Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlari1 Phillips-Perron
testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul
edilmistir. Boylece Phillips-Perron Dickey — Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde
hata terimlerinin varsayimlart konusundaki sinirlamalar1 dikkate almamistir (Enders

1995: 239-240).
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Grafik 1. Serilerin Ilgili Dénemdeki Hareketleri

Not: Grafik 1’de kullandigimiz veriler TCMB EVDS’den alinmstir.

Serimizin duragan olup olmadigin1 ADF ve PP birim kok testlerinin yani sira
grafigini c¢izerek de anlamak miimkiindiir. Grafik 1’den de anlasilacagr gibi
verilerimiz sirekli artan ya da azalan bir trend gostermektedir. Serimizin olasilik
degeri 0.05 in altinda ya da t-istatistik %1, %5, %10 seviyelerindeki Kkritik
degerlerden kiiclikse serimiz duragandir. Bir baska ifade ise t istatistik degeri, kritik

degerlerin hepsinden mutlak¢a biiylikse yine serimiz duragandir. Duraganlif

sinamak amaciyla;

Ho: a=0 (P=1) ; Seride birim kok vardir; seri duragan degildir.

H1: a<0 (P<1) ; Seride birim kok yoktur; seri duragandir.

Hipotezleri olusturulabilir.

Tablo 1°’de ADF Birim kok testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Sonuglart

Degiskenler Deger Bashklar: Trendli ve Trendli ve
Sabit Terimli | Sabit Terimli
Model(Dtizey) Model (1.
Fark)

Ihracat Birim Olasilik Degerleri 0.2630 0.0000

Deger Endeksi T-Istatistik Degerleri -2.6418 -7.7802

(EUVI) % 5’lik Mckinnon Kritik -3.4512 -3.4512
Degeri

Ithalat Birim Olasilik Degerleri 0.5848 0.0000

Deger Endeksi | T-Istatistik Degerleri -2.0180 -7.5014

(IUVvlI) % 5’lik Mckinnon Kritik -3.4512 -3.4512
Degeri

Tiife Bazhh Reel | Olasilik Degerleri 0.7859 0.0000

Efektif Doviz T-Istatistik Degerleri -0.8971 -7.9536

Kuru (REER) % 5’lik Mckinnon Kritik -2.8880 -3.4512
Degeridir

Sanayi Uretim Olasilik Degerleri 0.3141 0.0000

Endeksi (IP1) T-Istatistik Degerleri -2.5285 -15.9988
% 5’lik Mckinnon Kritik -3.4512 -3.4512
Degeri

ADF birim kok testinde kullanilan optimum gecikme sayisi, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Nihai Ongdrii Hatas1 (FPE) bilgi kriterleri ile 2 olarak bulunmustur.
Kullanilan model trend ve sabiti iceren ADF modelidir. Tabloda yer alan test
degerleri, ADF birim kok test degerine ait olan % 5’lik McKinnon kritik degeridir.
Degiskenlerin ilk satirinda olasilik degerleri; ikinci satirinda t-istatistik degerleri ve
ticiincli  satirnda %35 seviyesinde McKinnon kritik degeri yer almaktadir.
Degiskenlerimizin diizey halinde hesaplanan t degeri, tablo kritik degerlerinden
mutlakca kiigiik bulunmustur. Bu sebeple birim kok temel Hipotezi
reddedilememistir. ADF testinde temel hipotez serinin birim kdke sahip oldugudur.
Bu durumda serimizi duragan hale getirmek igin birinci farklari alinir. Birinci
farklarda ise hesaplanan t degeri tablo kritik degerinden biiyiik bulunmus, yani birim
kok temel hipotezi reddedilmistir. Bu sebeple degiskenlerin ADF testine gore birinci
farki alindiktan sonra duraganlastiklar1 ve birim koke sahip olmadiklar1 goriiliir.
2010M01-2019M04 donemi kapsaminda kullandigimiz aylik bazdaki verilerimizin
diizey ve birinci fark seviyesindeki duraganliklarin1 gosteren histogram, grafik ve t-

istatistik tablosu ekte sunulmustur.
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PP testi sonucunda da hesaplanan o istatistigi ile ADF testinde oldugu gibi,
MacKinnon tablo degeri ile karsilastirilarak seride birim kok olup olmadigina karar

verilmektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Sonuglart

Degiskenler Deger Bashklar: Trendli ve Trendli ve Sabit
Sabit Terimli | Terimli Model (1.
Model(Dtizey) Fark)
Ihracat Birim Olasilik Degerleri 0.4924 0.0000
Deger Endeksi T-Istatistik Degerleri -2.1858 -7.9185
(EUVI) % 5’lik Mckinnon -3.4508 -3.4512
Kritik Degeri
Ithalat Birim Olasilik Degerleri 0.5835 0.0000
Deger Endeksi T-istatistik Degerleri -2.0205 -7.6680
(Tuv) % 5’lik Mckinnon -3.4508 -3.4512
Kritik Degeri
Tiife Bazh Reel Olasilik Degerleri 0.3004 0.0000
Efektif Doviz Kuru | T-Istatistik Degerleri -2.5579 -7.6573
(REER) % 5’lik Mckinnon -3.4508 -3.4512
Kritik Degeridir
Sanayi Uretim Olasilik Degerleri 0.0340 0.0000
Endeksi (IPI) T-Istatistik Degerleri -3.6041 -15.9988
% 5’lik Mckinnon -3.4508 -3.4512
Kritik Degeri

PP birim kok testinde kullanilan optimum gecikme sayisi, AIC kriteri ile 2
olarak bulunmustur. Kullanilan model trend ve sabiti iceren PP modelidir. Tabloda
yer alan test degerleri, PP birim kok test degerine ait olan % 5’lik McKinnon kritik
degeridir. Degiskenlerin ilk satirinda olasilik degerleri; ikinci satirinda t-istatistik
degerleri ve tiglincii satirinda %5 seviyesinde McKinnon kritik degeri yer almaktadir.
Degiskenlerimizin diizey halinde hesaplanan t degeri, tablo kritik degerlerinden
mutlakca kii¢iik bulunmustur. Bir diger ifade ile degiskenlerimizin olasilik degerleri
0.05’ten buyik (0.4924; 0.5835; 0.3004; 0.0340>0.05) oldugu igin serilerimiz
duragan degildir, birim kok sorunu vardir. Bu durumda serimizi duragan hale
getirmek icin birinci farklarini almamiz gerekir. Birinci farklarda ise hesaplanan t
degeri tablo kritik degerinden biiyiik bulunmustur. Degiskenlere ait -7.9185; -7.6680;
-7.6573; -15.9988 t-istatistik degerleri mutlakca % 5°lik McKinnon kritik degerinden

45




biiyliktiir. Bodylece birim kok temel hipotezi reddedilmis ve seriler

duraganlastirilmistir. Bu sebeple serilerimizin birim kdke sahip olmadiklart goriiliir.

2.4. Granger Nedensellik Testi

Ekonometride nedensellige ismini veren Granger nedenselligi X degiskeninin
bugiinkii degerini, X ve Y degerlerinin gegmisteki degerleri ile kullanilarak sadece Y
degiskeninin ge¢misteki degerine dayandirilarak dngdriilebilir. Bununla birlikte X ve
Y degiskenlerinin ikisinin birden ge¢misteki degerlerine dayanilarak ongoriilmekte
ve ikinci 6ngorii birinciden daha iyi ise Y nin kendi gegmisinde bulunmayan bazi
ozel bilgilerin X’te bulundugunu kabul edip X, Y’ye neden olmaktadir seklinde
tanimlanmaktadir (Y1lgor 2008: 2).

Kisitlamasiz VAR modelinde degiskenler arasi nedensellik testlerinin
yapilabilmesi i¢in tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir (Enders 1995:
327). Granger testi drnek bilyiikliigiinden ve verilerin yillik veya mevsimlik olma
durumundan etkilenir. Ayrica iligkilerdeki gecikmeli degisken sayist da onemlidir
(Tart 2010: 437). Calismada kullanilan zaman serileri birim kok sorunundan
kurtulduktan sonra incelenecek degiskenlerdeki nedensellik iligkisinin varliglr ve
yoniu Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen teste gore arastirilmistir. Bu ¢ercevede
hipotezler “bir degisken diger degiskenin Granger nedenidir ya da Granger nedeni
degildir” bi¢iminde belirlenmistir. Eger tiim degiskenler duragansa standart F-testi

ile nedensellik iliskisi test edilebilir.

Granger nedensellik testinin gecikme uzunluguna duyarli olmasi sebebiyle
gecikme uzunluklarinin derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla,
gecikme uzunluklart VAR analizi kullanilarak Tablo 3’te gosterilmistir. SC bilgi
kriterine gore 0, HQ bilgi kriterine gore 1 ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Nihai
Ongorii Hatas1 (FPE) bilgi kriterlerine gore 2 olarak bulunmustur. Otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadig: igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Nihai Ongérii
Hatas1 (FPE) bilgi kriterlerine gore optimal gecikme 2 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 3. Gecikme Uzunluklari

Lag |LogL |LR FPE AIC sC HQ

0 - NA 56.42378 | 15.38440 | 15.48672* | 15.42584
788.2964

1 - 60.14433  41.68559 | 15.08136 1559296 | 15.28857*
756.6900

2 - 43.28699 | 35.93879* | 14.93154* | 15.85241 | 15.30452
732.9742

3 - 2292832 | 38.14382 @ 14.98746  16.31761 | 15.52622
719.8541

4 - 24.29610 | 39.50023 | 15.01563 | 16.75506 | 15.72016
705.3047

5 - 10.49740 | 47.94052 | 15.19829 | 17.34700 @ 16.06859
698.7118

6 - 20.24497 | 51.28748 | 15.24942 | 17.80741 | 16.28549
685.3450

7 - 29.86675%  47.82284 | 1515649 | 18.12376 | 16.35834
664.5593

8 . 16.95609 | 52.82395 | 15.22494 | 18.60149 | 16.59256
652.0845

Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmekte olup elde edilen

sonuclar degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini ve iligkinin yoniiniin

belirlenmesi agisindan yorumlanmaktadir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimsiz-Bagimh Gozlem Ki-Kare | Olasihk Sonug
Degisken Sayis1 Degeri (p-degeri)
Ithalat-Déviz Kuru 109 0,4301 0,8065 Nedensellik
yoktur.
Déviz Kuru-Ithalat 109 7,0576 0,0293 Nedensellik
vardir.
Ihracat-Doviz Kuru 109 5,1122 0,0776 Nedensellik
yoktur.
Déviz Kuru-Thracat 109 6,8483 0,6543 Nedensellik
yoktur.
Doviz Kuru-Buyume 109 3,2419 0,1977 Nedensellik
yoktur.
Blyume-Doéviz Kuru 109 2,1359 0,3437 Nedensellik
yoktur.
Ithalat-Thracat 109 0,5262 0,7686 Nedensellik
yoktur.
Ihracat-Ithalat 109 12,5347 0,0019 Nedensellik
vardir.
Blyume-Thracat 109 0,1041 0,9493 Nedensellik
yoktur.
Ihracat-Biyime 109 0,4889 0,7831 Nedensellik
yoktur.
Ithalat-Bliyume 109 0,7730 0,6794 Nedensellik
yoktur.
Biiylime-ithalat 109 0,0914 0,9553 Nedensellik
yoktur.

Granger nedensellik testinde olasilik degeri 0.05’den kiigiikse H, hipotezi
reddedilir, biyikse H, hipotezi kabul edilir. Buna gore, ithalattan, doviz kuruna
dogru olan iligki incelendiginde olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in hipotez
kabul edilir. Bir diger ifade ile ithalattan doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Ancak déviz kurundan ithalata dogru iliski incelendiginde olasilik
0.05’den kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi red edilir. Yani doviz kurundan ithalata
nedensellik iligkisi tek yonde mevcuttur.

Ihracattan déviz kuruna dogru olan iliski incelendiginde olasilik degeri
0.05’den biiyiik oldugu i¢in yokluk hipotezi kabul edilir. Bir diger ifade ile ihracattan
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Doviz kurundan

ihracata dogru olan iliski incelendiginde ise olasilik 0.05’den yine biiyiiktiir.
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Dolayisiyla ig¢in H, hipotezi kabul edilir. Ne ihracatan déviz kuruna ne de doviz
kurundan ihracata dogru nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

Doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye baktigimizda olasilik
degerleri her iki yonde de 0.05’den biiyliktiir. Bu sebeple yokluk hipotezi kabul
edilir. Bir diger ifade ile ekonomik buylimeden doviz kuruna, doviz kurundan
ekonomik biiylimeye dogru granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda iliski incelendiginde tek yonlii
nedensellik iliskisine rastlanir. Ithalattan ihracata dogru olan iliskinin olasilik degeri
0.05’den biiyiik oldugu i¢in hipotez kabul edilir. Bir diger ifade ile ithalattan ihracata
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ancak ihracattan ithalata dogru iliski
incelendiginde olasilik 0.05°den kii¢iik oldugu igin H, hipotezi red edilir. Yani
ihracattan ithalata dogru nedensellik iliskisi tek yonlii olarak mevcuttur.

Ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye baktigimizda olasilik
degerleri her iki yonde de 0.05’den biyiiktiir. Bu sebeple yokluk hipotezi kabul
edilir. Bir diger ifade ile ekonomik biiyiimeden ihracata, ihracattan ekonomik
bliylimeye dogru ¢ift yonde de Granger nedensellik iligkisine rastlaniimamastir.

Ithalat ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiye baktigimizda olasilik
degerleri her iki yonde de 0.05’den bulyuktir. Bu sebeple yokluk hipotezi kabul
edilir. Bir diger ifade ile ekonomik biiylimeden ithalata, ithalattan ekonomik

biliylimeye dogru ¢ift yonde de Granger nedensellik iliskisi mevcut degildir.
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SONUC

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilen 2010 Ocak- 2019 Nisan dénemini kapsayan aylik verilerle
ekonomik biiylime gostergesi olarak mevsimsel etki ve soklardan arindirilmis sanayi
uretim endeksi, ithalat ve ihracat birim deger endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
bazinda reel efektif doviz kuru degiskenleri kullanilarak, degiskenlerin aralarindaki
iliski ve iliskilerin yonleri tespit edilmeye c¢alisilmistir. Zaman serisi analizlerinde
siklikla karsilagilan birim kok ve duraganlik sorunlarinin varliini test etmek,
ortalamayi, varyanst ve kovaryansi sabit kilmak amaciyla ADF ve PP birim kok
testleri yapilmistir. Yapilan testler sonucunda degiskenlerimizin birim kdke sahip
oldugu ve duragan olmadiklar1 beklentilerimizi destekler bigimde anlagilmistir. Bu
sebeple degiskenlerin birinci farklariyla calisilmis birim kokiin getirdigi sahte

regresyonun Oniine gegilmistir.

Calismamizin ana amaglarindan biri olarak yapilan Granger nedensellik
testinde doéviz kuru ve ithalat arasinda doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii
Granger nedensellik iligkisi oldugu ve doviz kuru ihracat arasinda herhangi bir
nedensellik olmadig: goriilmiistiir. Thracat ve ithalat arasinda ise tek yonlii iligki
oldugu ve bu iligkinin yOniiniin ihracattan ithalata dogru oldugu sonucuna
ulasilmigtir. DOviz kuru ile ihracat arasinda belirlenen donemde nedensellik tespit
edilememistir. Bunda ihracat hacminin sadece doviz kurundan degil, ayn1 zamanda
girdi maliyetleri ve verimlilik gibi bircok faktrden etkilenmesinin pay1 biiyiiktiir.
Analizde kullanilan veri seti kapsaminda ihracat birim deger endeksi icin ddviz
kurunun etkisinin olmadig1 ve ithalat birim deger endeksi iizerinde etkili oldugu
belirlenmistir. Rose ve Yellen (1989), Karagéz ve Dogan (2005), Yamak ve
Korkmaz (2005), Tungsiper ve Oksiizler (2006) ve Wilson (2001) ampirik
caligmalarinda déviz kurunun dis ticaret degiskenleri {izerinde uzun dénemde etkisini
oldukca zayif oldugu sonuglarina ulagmiglardir. Bu sonugtan iilkemizin dis ticaret

yapisindan etkilendigi ¢ikarilabilir.

Dis ticaret hacmini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri de fiyatlar genel
diizeyidir. Ulkenin yurtdis1 piyasalarda tutunmasi ve rekabet giiciinii artirmasi i¢in

thra¢ edecegi iirlinlerin yurt dis1 piyasalarda islem goren iirlinlerden ucuz olmasi

o1



gerekir. Yurt ici fiyatlarinda yurt dis1 fiyatlarm altinda olmasi saglanmalidir. ithalatin
en aza indirilmesi i¢inde bu sarttir. Uluslararas1 ticarette mallarin fiyatlarinin
karsilastirilmas1 doviz kuru araciligiyla belirlenebilmektedir. Doviz kuru iilkenin
ekonomik yapisina gore gerek piyasalarca gerek yetkili otoritelerce
ayarlanabilmektedir. Gelismis iilkeler kurlarin1 serbest piyasa kosullarinda
dalgalanmaya birakmigken az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde ddéviz kuru
belirsizliklerinden ve ani soklardan ka¢inmak adina sabit doviz kuru sistemi tercih
edilir. Yapilan ampirik analizde déviz kurundaki yiikselmeler ithalat tizerinde negatif
etki olusturdugu tespit edilmistir. Doviz kurunun yiikselmesi ve kurun istikrarli olusu
yabanci paralar karsisinda ulusal paranin degerinin azaltir. Buda disaridan sermaye
girisi ve yabanci yatirimlart ¢eken bir durumdur. Ulusal paranin degerinin
diismesiyle birlikte yapilacak yabanci yatirimlarin maliyeti azalirken yatirimlardan
elde edecekleri getiri beklentisi artmaktadir. Ithalat ve ihracat iizerinde doviz
kurunun etkisini aragtiran ampirik ¢aligmalarda {ilkelerin ekonomik yapilarinin farkli
olusu, analizlerde kullanilan degiskenlerin aylik, ceyrek ya da yillik hazirlanip
degisik donemleri kapsamis olmasi literatiirde ortak bir goriise varilamamasina neden

olmustur.

Biiyiik devaliiasyonlar {ilkenin ulusal parasinin gelecekte beklenen degerini
artiracagl i¢cin doviz kurunda beklenen biiylik devaliiasyonlarin ardindan ilkeye
blylk capta dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi olmaktadir. Ayni bu sebeple
iilke parasinin degerinde meydana gelen ani degerlenme dogrudan yabanci sermaye

yatirimi akiminin azalmasina yol agacaktir.

Ekonomik biiylime ile ihracat ve ithalat arasindaki iligki birgok akademik
calismanin konusunu teskil etmistir. Dis ticaret hacmindeki artislarin ekonomik
bliylimeyi tetikledigi A.Smith’den bu yana bir¢ok iktisatginin dikkatini ¢ekmistir.
Ancak bu konuda yapilan ampirik ¢alismalar gdstermistir ki bu etkinin derecesi
tilkelerin ekonomik dinamiklerine, uygulanan ekonomi politikalarina, makro
ekonomik biiyiikliiklerin diger degiskenler tizerindeki etkilerine gore farkliliklar arz
etmektedir. Yapilan granger nedensellik testi sonucuna gére Abu-Qarn ve Abubader
(2001), Shirazi ve Abdul Manap (2005), Agayev (2011) vd. galismalarinda oldugu
gibi ihracat artigindan iktisadi biiylimeye dogru herhangi bir Granger nedensellik
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iligkisinin bulunmadig1, diger bir ifadeyle iilkemiz i¢in ilgili analiz doneminde

ihracata dayali bliylime varsayiminin gegerli olmadig: tespit edilmistir.
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Ek 2. Serilerin Diizey Seviyesindeki Histogramlari
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Ek 3. Birinci Dereceden Farki Alinmis Serilerin Grafikleri
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Ek 5: VAR Yontemiyle Gecikme Uzunlugu Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: FARKIPI FARKIUVI FARKEUVI FARKCPI_REER
Exogenous variables: C

Date: 08/05/19 Time: 01:10

Sample: 2010M01 2019M04

Included observations: 103

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -788.2964 NA 56.42378 15.38440 15.48672* 15.42584
1 -756.6900 60.14433 41.68559 15.08136 15.59296 15.28857*
2 -732.9742 43.28699 35.03879*  14.93154*  15.85241 15.30452
3 -719.8541 22.92832 38.14382 14.98746 16.31761 15.52622
4 -705.3047 24.29610 39.50023 15.01563 16.75506 15.72016
5 -698.7118 10.49740 47.94052 15.19829 17.34700 16.06859
6 -685.3450 20.24497 51.28748 15.24942 17.80741 16.28549
7 -664.5593 29.86675%  47.82284 15.15649 18.12376 16.35834
8 -652.0845 16.95609 52.82395 15.22494 18.60149 16.59256

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Ek 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/05/19 Time: 00:57

Sample: 2010M01 2019M04

Included observations: 109

Dependent variable: FARKCPI_REER

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKIUVI 0.430128 2 0.8065
All 0.430128 2 0.8065
Dependent variable: FARKIUVI
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKCPI_REER 7.057597 2 0.0293
All 7.057597 2 0.0293
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/05/19 Time: 01:00
Sample: 2010M01 2019M04
Included observations: 109
Dependent variable: FARKCPI_REER
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKEUVI 5.112193 2 0.0776
All 5.112193 2 0.0776
Dependent variable: FARKEUVI
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKCPI_REER 0.848378 2 0.6543
All 0.848378 2 0.6543
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 08/05/19 Time: 01:01
Sample: 2010M01 2019M04
Included observations: 109

Dependent variable: FARKIPI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKCPI_REER  3.241849 2 0.1977
All 3.241849 2 0.1977
Dependent variable: FARKCPI_REER
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKIPI 2.135891 2 0.3437
All 2.135891 2 0.3437

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 08/05/19 Time: 01:04
Sample: 2010M01 2019M04
Included observations: 109

Dependent variable: FARKEUVI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKIUVI 0.526241 2 0.7686
All 0.526241 2 0.7686
Dependent variable: FARKIUVI
Excluded Chi-sq df Prob.
FARKEUVI 12.53469 2 0.0019
All 12.53469 2 0.0019
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/05/19 Time: 01:05

Sample: 2010M01 2019M04

Included observations: 109

Dependent variable: FARKEUVI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKIPI 0.104110 2 0.9493
All 0.104110 2 0.9493

Dependent variable: FARKIPI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKEUVI 0.488906 2 0.7831
All 0.488906 2 0.7831

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/05/19 Time: 01:08

Sample: 2010M01 2019M04

Included observations: 109

Dependent variable: FARKIPI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKIUVI 0.772948 2 0.6794
All 0.772948 2 0.6794

Dependent variable: FARKIUVI

Excluded Chi-sq df Prob.
FARKIPI 0.091391 2 0.9553
All 0.091391 2 0.9553
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Ek 7. VAR Modeli Sonuglar:

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 08/05/19 Time: 01:12
Sample: 2010M04 2019M04
Included observations: 109

Total system (balanced) observations 436

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.466214 0.102328 -4.556060 0.0000
C(2) -0.073103 0.101361 -0.721213 0.4712
C(3) 0.057077 0.167436 0.340888 0.7334
C(4) -0.160885 0.155534 -1.034404 0.3016
C(5) 0.065830 0.203326 0.323767 0.7463
C(6) 0.128593 0.208042 0.618109 0.5369
C(7) -0.035864 0.073595 -0.487313 0.6263
C(8) 0.127082 0.072980 1.741334 0.0824
C(9) 0.708040 0.196594 3.601530 0.0004
C(10) -0.033775 0.073386 -0.460237 0.6456
C(11) -0.049311 0.072692 -0.678354 0.4979
C(12) -0.072962 0.120079 -0.607614 0.5438
C(13) 0.039185 0.111542 0.351299 0.7255
C(14) 0.564890 0.145817 3.873962 0.0001
C(15) 0.183066 0.149199 1.226992 0.2205
C(16) -0.070805 0.052780 -1.341521 0.1805
C(17) -0.143630 0.052338 -2.744279 0.0063
C(18) -0.067853 0.140989 -0.481266 0.6306
C(19) -0.015780 0.063391 -0.248935 0.8035
C(20) 0.012504 0.062791 0.199142 0.8423
C(21) -0.006831 0.103724 -0.065857 0.9475
C(22) 0.072449 0.096350 0.751929 0.4525
C(23) 0.334582 0.125957 2.656327 0.0082
C(24) -0.040447 0.128878 -0.313838 0.7538
C(25) -0.032289 0.045591 -0.708231 0.4792
C(26) 0.040113 0.045210 0.887258 0.3755
C(27) -0.040640 0.121787 -0.333700 0.7388
C(28) -0.153714 0.137890 -1.114758 0.2656
C(29) -0.178408 0.136586 -1.306198 0.1922
C(30) 0.231164 0.225624 1.024554 0.3062
C(31) 0.232075 0.209585 1.107306 0.2688
C(32) -0.077898 0.273986 -0.284314 0.7763
C(33) -0.721900 0.280341 -2.575076 0.0104
C(34) 0.260938 0.099172 2.631175 0.0088
C(35) -0.154301 0.098342 -1.569024 0.1174
C(36) -0.261919 0.264915 -0.988689 0.3234
Determinant residual covariance 20.12072
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Equation: FARKIPI = C(1)*FARKIPI(-1) + C(2)*FARKIPI(-2) + C(3)
*FARKIUVI(-1) + C(4)*FARKIUVI(-2) + C(5)*FARKEUVI(-1) + C(6)
*FARKEUVI(-2) + C(7)*FARKCPI_REER(-1) + C(8)
*FARKCPI_REER(-2) + C(9)

Observations: 109

R-squared 0.207373 Mean dependent var 0.426075
Adjusted R-squared 0.143963 S.D. dependent var 2.038456
S.E. of regression 1.886026 Sum squared resid 355.7092
Durbin-Watson stat 1.994826
Equation: FARKIUVI = C(10)*FARKIPI(-1) + C(11)*FARKIPI(-2) + C(12)

*FARKIUVI(-1) + C(13)*FARKIUVI(-2) + C(14)*FARKEUVI(-1) + C(15)

*FARKEUVI(-2) + C(16)*FARKCPI_REER(-1) + C(17)

*FARKCPI_REER(-2) + C(18)
Observations: 109
R-squared 0.292354 Mean dependent var -0.067798
Adjusted R-squared 0.235743 S.D. dependent var 1.547191
S.E. of regression 1.352582 Sum squared resid 182.9478
Durbin-Watson stat 2.079267
Equation: FARKEUVI = C(19)*FARKIPI(-1) + C(20)*FARKIPI(-2) + C(21)

*FARKIUVI(-1) + C(22)*FARKIUVI(-2) + C(23)*FARKEUVI(-1) + C(24)

*FARKEUVI(-2) + C(25)*FARKCPI_REER(-1) + C(26)

*FARKCPI_REER(-2) + C(27)
Observations: 109
R-squared 0.121390 Mean dependent var -0.066055
Adjusted R-squared 0.051101 S.D. dependent var 1.199407
S.E. of regression 1.168360 Sum squared resid 136.5065
Durbin-Watson stat 2.039487
Equation: FARKCPI_REER = C(28)*FARKIPI(-1) + C(29)*FARKIPI(-2) +

C(30)*FARKIUVI(-1) + C(31)*FARKIUVI(-2) + C(32)*FARKEUVI(-1) +

C(33)*FARKEUVI(-2) + C(34)*FARKCPI_REER(-1) + C(35)

*FARKCPI_REER(-2) + C(36)
Observations: 109
R-squared 0.178162 Mean dependent var -0.423945
Adjusted R-squared 0.112415 S.D. dependent var 2.697608
S.E. of regression 2.541463 Sum squared resid 645.9036
Durbin-Watson stat 1.935254
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