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ONSOZ

Kiiresel piyasalarda faaliyette bulunan ekonomilerin bir¢oguna liberal politikalarin hakim
olmasi, ilkelerin kendi sinirlar1 disinda ortaya cikan gelismelere kayitsiz kalmasini giiclestirmistir.
Bu politikalarinin bir neticesi olarak, ekonomilerin dis ticaret hacimleri giderek genislemis, iilkelere
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kuru sisteminin benimsenmesiyle birlikte, doviz kurlarinda oynakliklar ortaya ¢ikmistir. Bu durum
makroekonomik degiskenler iizerinde bir takim etkiler meydana getirmistir. Literatiirde doviz kuru
oynakliginin makroekonomik degiskenlerle iliskisini inceleyen bir¢ok teorik ve ampirik caligsma
bulunmaktadir. Bu caligmalarin her birinde gerek iilke gurubu gerekse oOrneklem doneminin
degisiklik arz etmesi, farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin
2006Q1-2015Q4 donemi verilerinden hareketle, doviz kuru oynakliklarmin makroekonomik
degiskenler iizerinde etkileri ampirik olarak ortaya konulmaya calisilmistir. Bu baglamda tez
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OZET
YUKSEK LiSANS TEZi

TURKIYE'DE DOViZ KURU OYNAKLIGININ MAKROEKONOMIiK DEGiSKENLER
UZERINDE ETKILERINE DAIR AMPIRIK ANALIZ

AKYILDIZ, Abdulmenaf
Iktisat Anabilim Dah
Tez Damismani: Do¢. Dr. Okyay UCAN
Mart 2017, 205 Sayfa

Ulkeler enerjilerinin biiyiik bir boliimiinii, siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma ile finansal
sistemin istikrar1 i¢in harcamaktadirlar. Ozellikle kisa vadede para piyasalarinda ortaya ¢ikan
belirsizlikler; tiretim diizeyi, enflasyon, para arzi, faiz hadleri, dis ticarete konu olan mallar ve doviz
kuru gibi makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Para piyasalarinda kisa bir siire i¢in dahi olsa
herhangi bir oynakligin yasanmasi, reel piyasalarda giivensizlik meydana getirmekte ve belirsizligin
hakim olmasina neden olmaktadir. Finansal liberallesmenin hiz kazandigi yeni ekonomik diizende
dis iilkelerden kaynakli olumsuz gelismelerin dikkate alinmasi durumunda, hasilanin artmasi ve bu
artigin istikrarli bir yapi sergilemesi daha da giliglesmektedir. Bunun yaninda; enflasyon, para arzi,
faiz ve dis ticarete konu olan mallarin doviz kurlariyla iligki icerisinde olmasi, doviz kuru
oynakliklarinin O6neminin arttirmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen herhangi bir oynaklik,
makroekonomik degiskenler lizerinde farkli reaksiyonlar meydana getirebilmektedir. Dolayisiyla
makroekonomik degiskenlerin analizinde doviz kuru oynakliklari, onemli bir agiklayici degisken
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu g¢alisma; doviz kuru oynakliklarinin makroekonomik degiskenlerle
iligkisini ortaya koymayi1 amaglamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, Tiirkiye’nin 2006:Q1-2015:Q4
donemi verileri 1s181inda temel makroekonomik degiskenlerle doviz kuru oynaklig1 arasindaki uzun
donemli iliski Johansen es-biitiinlesme teknigiyle stnanmis ve Granger nedensellik testi yapilmustir.
Her bir degisken ayr1 ayri bagimli degisken yapilarak séz konusu iliski smanmistir. Caligmanin
bulgusuna gore; seriler arasinda en az bir tane uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica
tiim degiskenler ayr1 ayr1 bagimli degisken yapilmig ve enflasyondan déviz kuru oynakligina dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Johansen Es-biitiinlesme, Granger Nedensellik, Ekonomik Biiyiime,

Do6viz Kuru Oynaklig



ABSTRACT
MASTER THESIS

AN AMPIRICAL ANALYSIS OF EXCHANGE RATE VOLATILITIY ON
MACROECONOMIC VARIABLES IN TURKEY

AKYILDIZ, Abdulmenaf
Department of Economics
Supervisor: Associate Professor Okyay UCAN
March 2017, 205 Pages

All the contries spend their great part of energies for sustaniable growth progress and for the
stabilty of financial system. Especiclly, in short term the uncertainities appeared in Money markets;
affects the macroeconomic variables like the level of output, the inflation, the supply of Money, the
rates of interest, the assets, which are the issue of foreign trade and the exchange rate. In Money
markets, the appearance of any volatility (even it is for a short time) occures insecurity in real
markets and it causes the domination of uncertainty. In this new economic system in which the
financial liberaliation speeds and the negative improvements caused by foreign countries taken in to
consideration, it is very difficult to increase the product and the stable increasing of the product.
Beside this, the relationship of inflation, the supply of Money, the interest and the assets which are
the issue of foreign trade with the exchange rates increases the importance of exchange rate
volatilities. Any volatility occured in exchange rate can make different reactions on macroeconomic
variables. So in the analysis of macroeconomic variables, exchange rate volatilities are appearing on
important explanatory variable. This survey aims to reveal the relationship of exchange rate
volatilitiy with the macroeconomic variables. In accordance with this purpose in the light of
Turkey’s 2006:Q1-2015:Q4 data periods, performed Johansen’s Contegration technigue and
Granger’s Causality test in order to carry out the long term relationship between the basic
macroeconomic variables and the exchange rate volatilitiy. Every variable separately was done
dependent variable in order to test the relationship we mentioned above. According to the finding of
the survey, among series, at least one of long term relationship was identified. Moreover all the
variables separetiy were made dependent variable and it was found that from inflation to exchange
rate volatilitiy there was a one way causality relationship.

Key Words: Johansen Contegration,Granger Causality Test, Economic Growth, Exchange
Rate Volatility.
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GIRIS

Kiiresellesmenin hiz kazandig1 ekonomilerin kiiresel diislinlip yerel hareket ettigi
son donemlerde, ekonomilerin birbirlerine entegre oldugu goriilmektedir. Bu
entegrasyon slireci i¢erisinde, herhangi bir ekonominin makroekonomik degiskenlerinde
meydana gelen bir degisme, diger lilke veya iilkeleri etkileyebilme giiciine sahiptir. Bu
nedenle yeni iktisadi yapida hicbir iilke iktisadi politikalarina iliskin karar alma ve
kararlarin1 uygulama asamasinda diger iilkelere kayitsiz kalamamaktadir. Bunun
yaninda finansal liberallesmenin bir geregi olarak kiiresel cografya iizerinde herhangi
bir ekonomide meydana gelen olumsuz bir gelisme tiim diinyay1 etkisi altina
alabilmektedir. Dolayisiyla politika yapicilarin kiiresel cografyadaki gelismeleri dikkate
almadan politika {iretmesi imkansiz hale gelmektedir. Bu baglamda kiiresel piyasada
islem goren tiim paralarin birbiri cinsinden fiyat1 olan doviz kurlari, iilkelerin para
birimleri arasinda bir koprii olusturmaktadir. Entegrasyon siireciyle birlikte bu koprii,
makroekonomik yapi igerisindeki diger degiskenlerle karsilikli nedensellik iliskisinde

bulunmaktadir.

Déviz kuru sistemleri temelde iki farkli kategoriye ayrilmaktadir. Ilk olarak sabit
doviz kuru sistemi, talep ve arzdan bagimsiz olarak hiikiimet miidahalelerinin
bulundugu bir doviz kuru sistemi olmasina karsin; serbest doviz kuru, kur diizeyinin
piyasada arz ve talep edenlerce belirlenmesini hedeflemektedir. Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okmesi (1973) sonucu bir¢ok iilke, makroekonomilerini dengede tutabilme
ve uluslararasi ticaretten kaynaklanan ticaret dengesizlikleri giderebilme adina, serbest
kur sistemini tercih ettikleri goriilmektedir. Ancak serbest kur rejimini benimsendigi
Bretton Woods sonrasi donemde, lilkelerde iktisadi dalgalanmalarin daha da arttig:
goriilmektedir. Bunun yaninda uluslararasi ticaret dengesizlikleri meydana gelmekte ve
doviz kurlarinda da oynakliklar yasanmaktadir. Ayhan (2016)’ya goére, doviz kurlarinda
meydana gelen bu oynakligin temelinde; faiz, enflasyon, gelir, para arz ve talebi,
issizlik, yatirim, sermaye girisleri, ihracat, ithalat gibi temel makroekonomik
degiskenlerin yani sira; merkez bankasinin doviz piyasasina dogrudan miidahale etmesi
ve uyguladig1 para politikalari, karar birimlerinin beklentilerindeki degisim, ekonomi
icerisindeki illegal yapilanmalar, iktisadi konjonktiir, siyasi istikrarsizlik, spekiilatif
ataklar, i¢ ve dis soklar, ekonomilerin doviz kuru rejimi tercihi gibi bir ¢ok etmenin

doviz kuru oynakligi tizerinde etkili oldugu anlagilmaktadir.

1



Serbest doviz kuru sisteminin benimsenmesiyle birlikte dalgalanmaya birakilan
doviz kurlarina, kismi miidahalenin yapilmasi ya da doviz kurlarinin piyasa arz ve talep
kosullarina terk edilmesi mi gerektigi hususu giincelligini korumaktadir. Bunun yaninda
doviz kuru oynakliklart ile ilgili yeni modeller yeni yaklasimlar olusturulmaktadir.
Boylece doviz kuru oynakliklart hakkinda yapilan uygulamali ¢alisma sayisinda da bir
artis kaydedildigi goriilmektedir. Ancak ileri siirilen modellerin ¢ogu gelismis
ekonomileri kapsadigindan gelismekte olan ekonomilere uygulandiginda bir takim
sorunlar yasanabilmektedir. Bunun nedeni gerce§i yansitmayan varsayimlarla hareket
edilmesidir. Ote yandan déviz kuru hareketleri ana makroekonomik degiskenlerle iliski
icerisinde oldugundan farkli ekonomiler i¢in uygulanmig birden fazla model
bulunmaktadir. Gerek orneklem donemi gerek farkli iilke guruplarmin secilmesiyle

yapilan ampirik uygulamalarda farkli sonuglara rastlamak miimkiindiir.

Arastirmanin Problemi

Kiiresel ekonomide Bretton Woods sisteminin yikilmasindan (1973) bu yana,
doviz piyasalar1 ilizerinde doviz kuru oynakliginin hékim oldugu goriilmektedir.
Gelismis ekonomi paralarinin ABD ulusal parasi karsisinda degerinin sabitlenmesinden
vazgecilip, llke paralarinin serbest piyasalarda dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte,
doviz kurlarindaki oynaklik artarak, piyasalarda bir belirsizligin hakim olmasina sebep
olmustur. Doviz piyasalarindaki bu belirsizlik problemi makroekonomik degiskenleri
olumlu ve olumsuz yonde etkiledigi goriilmekle birlikte, karar birimlerince kurlarin
gelecekteki degerlerinin tahminini de zorlagtirmaktadir. Bu belirsizligin 21. YY
baglamindaki sebepleri; mal, hizmet ve sermayenin iilkeler arasinda serbest dolasimi,
tilke merkez bankalarinin faiz ve kur politikalar1 gibi etkenler doviz kuru oynakliginin
giderek biiyliyen bir problem haline gelmesine neden olmaktadir. Ayrica enerji
kaynaklarmin kiiresel cografyada dengesiz dagilimi, toplumlarin bilgiyi isleme
stireglerinin farklilik arz etmesi, yiikselen ekonomilerin varligi, Ortadogu denkleminde
dengelerin yeniden sekillenmesi gibi bir¢ok nedenden dolayr déviz kuru volatilitesinin
kiiresel ve ulusal boyutta, siyasi, sosyal ve iktisadi ozellikler tagidiginin gostergesidir.
Bu niteliginden dolay1 doviz kuru oynakliginin, ekonomiye bir¢ok kanaldan etki ederek,
ekonomiyi pozitif veya negatif yonde etkileyebilecek giice sahip oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle politika yapicilar uyguladiklart ekonomik politikalar

icerisinde doviz kuru politikalarini da uygulamalar1 gerekmektedir.



Kiiresel ekonomide ekonomilerin birbirine entegre olup, herhangi bir ekonomide
olusabilecek bir iktisadi kiviletmin, diger iilke piyasalarin1 asamali olarak
etkileyebilecegi olas1 bir durumdur. Nitekim kiiresel nitelikli 2008 Mortgage Krizi bu
olguyu desteklemektedir. Sonu¢ olarak; 21. YY’da sanayi ve bilgi ekonomileri
ciktilarin1 global piyasalara konu ederken, genelde doviz iizerinden islemlerini
gerceklestirirler. Dolayisiyla doviz kuru oynakligr yiiksek ekonomilerde dis ticaret
mekanizmasi degiskenlik gosterebilmekte ve bu durum i¢ piyasayr da olumsuz yonde
etkileyerek; iiretim, yatinm ve fiyatlar genel diizeylerinin miispet veya menfi
etkilenmesine neden olmaktadir. Bu baglamda doviz kuru oynakligi bir problemdir ve

¢oOziilmesi gerekmektedir.

Arastirmanin Amaci

Calismanin birincil amaci bilimsel aragtirma yontemlerini kullanarak, déviz kuru
kavramii ve doviz piyasalarimi ele alip, doviz kuru volatilitesinin makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkisini ve Tiirkiye’de doviz kuru oynakliklariin
makroekonomik degiskenlerle iliskisini ekonometrik yoOntemlerle incelemek ve
kavramaktir. Bu baglamda tartisilan doviz kuru oynakliklarimin Tiirkiye ekonomisi
tizerinde etkileri ortaya konularak, doviz kurlariyla dogrudan iliskili olan ihracat, ithalat,
yatirim, tiiketim ve tasarruf yapan karar birimlerine bilgi vermek ise ¢alismanin ikincil
amacidir. Son olarak da politika yapicilart i¢in doviz kuru politikalarinin
makroekonomik degiskenler lizerinde etkin bir politika olup olmadigini ve etkin ise ne

tiir bir yol izlenecegini ortaya koymayi amaglamaktadir.

Arastirmanin Onemi

Doviz kuru, dis ticareti belirleyen iktisadi degiskenlerin baginda gelmektedir.
Teorik beklentiye gore, doviz kuru yiikseldiginde s6z konusu ekonominin ihrag ettigi
mal ve hizmet miktar1 artmasi veya ithal ettii mal ve hizmet miktariin azalmasi
beklenmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak ihrag iiriinleri iiretimi dolayisiyla da
GSYIH artmaktadir. Haliyle ekonomik biiyiime gercekleserek issizlik azalmakta,
kisilerin gelirleri ve refah diizeyleri artarak iktisadi kalkinma ger¢eklesmektedir. Ancak
doviz kuru diistiigiinde ihracatin azalmasi, ithalatin artmasi beklenir. Ciinkii ithalatin

artmasinin sebebi s6z konusu ekonomide yerli mallarin yabancilar i¢cin pahalilasmis



olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla ekonomide {iretim azalir, issizlik artar, cari
acik artar ve ekonomi resesyon siirecine veya negatif bliyimeye dogru gider. Ayrica
enflasyon, faiz ve para arzi gibi finansal istikrarin temel belirleyicilerinin doviz
kurlariyla iligski igerisinde olmasi, doviz kurlarinda meydana gelebilecek her tiirlii
hareketin Onem tasidigin1 gostermektedir. Dolayisiyla séz konusu ekonomide doviz
kuru oynakligi mevcut ise bu durum ekonomik karar birimlerinin kafasinin karigsmasina
sebep olmakta ve yatirim, iiretim, tiiketim ve net ihracat gibi bircok kalem, bu
durumdan miispet veya menfi etkilenebilmektedir. S6z konusu arastirmanin temel
gerekce ve onemi; ekonomide doviz kuru oynakliginin yol acabilecegi temel sorunlara
dayandirilmaktadir. Bu baglamda doviz kuru oynakliginin ekonomi politikalarinda
gozetilmesi gereken 6nemli bir 6ncii degisken olarak goriilmekte ve bu hususun izah

edilmesi tizerinde durulmaktadir.

Arastirmanmin Simirhiliklar:

Ampirik ve kuramsal boyutu kapsaminda bu ¢alisma, {i¢ boliimden olusmaktadir.
Birinci ve ikinci bolim, calismanin kavramsal ve kuramsal temeline gore
olusturulurken; {igiincii boliim ¢alismanin uygulamali temelini yansitmaktadir. Bu
cercevede calismanin birinci bdliimiinde doviz kuru ve kavramsal analizi yapilarak,
doviz kurlarinin belirleyicileri ve doviz piyasalari {izerinde durulmaktadir. Devaminda
doviz kuru yaklasgimlari ayrintili olarak ele alinmakta ve uluslararasi para sisteminin
tarihsel siireci betimlenmektedir. Buna ek olarak doviz kuru sistemleri hakkinda detayli
bilgilere yer verilip ikinci boliime gecilmektedir. Bu boliimiinde ise; ampirik boliim ile
baglantili olarak, doviz kurlar1 ile makro ekonomik degiskenler (kur sistem tercihi,
iktisadi biiylime, reel gelir, enflasyon, biitce agiklari, sermaye hareketleri, faiz hadleri,
issizlik, dogrudan yabanci yatirimlar ve dis ticaret) arasindaki iligki kuramsal temellere
oturtulmakla birlikte, ilgili literatiir taramasina ayrintili bir sekilde yer verilmektedir.
Calismanin {iglincii ve son boliimiinde ise, Tiirkiye ekonomisinde 2006:Q1-2015:Q4
donemi verileri 151¢inda ampirik analiz yapilmaktadir. Flde edilen bulgular sonug

oneriler kisminda tartisilmaktadir.



I. BOLUM

DOViZ KURUNUN KAVRAMSAL ANALIZi

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak, iilke sinirlarinin ortadan kalktigi, diinyanin
kiiresel bir koy haline geldigi yenidiinya diizeninde, karar birimleri kiiresel diisiiniip
yerel hareket etmekte ve uluslararasi ticarette yogunlagmaktadirlar. Ekonomilerin
birbirine entegre oldugu bu yapi icerisinde iilkeler ulusal piyasadaki ticaretlerinde tek
bir para birimi kullanabiliyor iken; kiiresel piyasalarda birden fazla para birimini
kullanma mecburiyetinde kalmaktadirlar. Elbette bu mecburiyet kiiresel ticarette rol
alan ekonomilerin, para birimlerinin birbirine ¢evrilmesini beraberinde getirmis ve

boylece doviz kavramindan s6z edilmeye baglanmistir.

Doviz kavrami, genel anlamda yabanci {ilke para birimlerine verilen isim olarak
nitelendirilmektedir. Bir diger ifadeyle, ekonomilerin dis 6demelerine konu olan her
tirlii islemlerinde kullanmis olduklar1 ara¢ ve gereclerdir. Bu baglamda ulusal para
disindaki yabanci paralar, nakit seklinde olabildigi gibi; doviz poligeleri, seyahat
cekleri, banka havaleleri, ¢ek, hazine bonosu, tahviller, emre yazili senetler mevduat
sertifikas1 vs. doviz kapsamina girmektedir. Likiditesi olduk¢a yliksek olan bu dovizler
clizi miktarda yapilabilecek bir gider sonucunda, s6z konusu yabanci ulusal paraya
dontstiiriilebilmektedir. Tiirkiye’de dogrudan nakit biciminde olanlara “efektif”
denirken; nakde doniisebilen araglar bi¢iminde olanlara da “doviz” denmektedir
(Seyidoglu, 2003: 290-291). O halde Tiirkiye’de yiiriirliikte olan kambiyo sisteminde
efektif, emre hazir olan nakit yabanci paray: ifade etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
emre yazili senetler, police, ¢ek, tahvil ve hazine bonosu vs. gibi degerli objeler,
efektifin kapsamma girmemektedir. Ornegin bir ihracat¢inin ihracatindan elde ettigi
gelirleri sonucu, hesabinda bulunan heniiz ulusal paraya c¢evrilmemis dovizleri efektif
sayllmamaktadir. Ancak gilinliik hayatta bir yabancinin ulusal para almak ig¢in
portfoyiindeki  dovizini bozdurmak istemesi, efektif aliminda bulundugunu

gostermektedir (Ordu, 2013: 3).



Doéviz kuru, bir ekonominin para biriminin diger bir ekonomi para birimi
cinsinden degeri olarak ifade edilmektedir. Bagka bir deyisle; iki farkli ulusal para
birimi arasindaki degisim oranina doviz kuru denmektedir. Bu baglamda iki farkl
ulusal para biriminin birbiri cinsinden agiklanan fiyatina déviz kuru denir. Bu fiyat
serbest piyasa kosullarinin etkin, sermaye hareketlerinin ve dis ticaretin serbest oldugu
ekonomilerde, piyasa kosullarinda arz ve talep cercevesinde belirlenmektedir (Oztiirk,

2011: 389 — 397).

Fiyat olarak tanimlanan doviz kuru, herhangi bir mal veya hizmetin fiyatindan
farklidir. Bir mal veya hizmetin fiyatinda meydana gelen degismenin yaratacag etki ile
doviz kurunda meydana gelen degismenin yaratacagi etki aymi degildir. Ornegin
cavdarin fiyatinda olusan herhangi bir degisme, sadece ¢avdarin arz ve talebiyle en
yakin ikdme mali olan bugday ve arpa gibi mallarin arz ve talebi iizerinde etkisini
hissettirir. Ancak doviz kurunda meydana gelen bir degisim, dncelikle kiiresel iktisadi
islemlere konu olan mal ve hizmetlerin piyasadaki fiyatlarini, sonrasinda ise bunlar
vasitastyla diger piyasalar1 etkileyip, iktisadi hayatta kiiresel degisiklikler meydana
getirir (Karluk, 1998: 310).

Do6viz kurlarina dair ilk sistematik c¢alismayr J. Robinson ve F. Machlup
arastirmacilart yapmislardir. D6viz kuru, dovizin alim ve satiminin gerceklestigi
piyasada olugmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen herhangi bir yiikselmenin, ulusal
para biriminin degerinin distiigiinii ya da yabanci para biriminin degerlendigini izah
etmektedir. Bu durumun tersi olan doviz kurunda meydana gelebilecek herhangi bir
diisiisiin de ulusal para biriminin degerlendigini ve yabanci para birimi degerinin

diistiigiinii gdstermektedir (Iyibozkurt, 2001: 310-314).

1.1 DOViZ KURU TURLERI

Doéviz kuru tiirlerine ait genel tanimlamalar alt basliklar halinde bu bdliimde yer
alacaktir. S6z konusu doviz kuru tiirleri; nominal efektif doviz kuru (ticaret agirliklh
doviz kuru), vadeli ve vadesiz (spot) doviz kuru, dolayli dolaysiz ve ¢apraz doviz kuru,
doviz alis ve satis kuru, forward doviz kuru ve reel doviz kuru olmak tiizere alt1 baslik

altinda tanimlanacaktir.



1.1.1 Nominal Efektif Doviz Kuru (Ticaret Agirhkh Déviz kuru)

Iki iilkenin ulusal paralarinin birbiri cinsinden nispi fiyatna nominal efektif doviz
kuru denmektedir. Nominal efektif doviz kurlar1 piyasada gegerli doviz kuru
oldugundan nominal doviz kuru hesaplanirken s6z konusu donemlerde gerceklesen
enflasyon oranlari hesaba katilmamaktadir (Parasiz, 1999: 313-317). Bu baglamda
nominal doviz kurlart ekonomiler arasindaki enflasyon diizeylerini yansitmamakla
birlikte, piyasada arz ve talep ¢ercevesinde dengeye gelirler. Bu olgu nominal doviz
kurlarinin reel doviz kurlarindan daha diisiik degerli olmasina neden olmaktadir. Bu
diisiik degerlilige sahip olmasi ulusal para biriminin reel degerinin iizerinde bir dig
degere sahip olmasini ifade etmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak, yurt i¢indeki
mal ve hizmetlerin yabancilar i¢in pahali hale gelmesine ve s6z konusu iilkenin ihrag
edecegi mal ve hizmet miktarinda da bir azalma meydana gelebilecegini gostermektedir.
Bununla beraber s6z konusu ekonominin ithalatinda bir artis kaydedilebilecegi
sOylenebilmektedir. Ancak nominal doviz kurunun reel doviz kurundan daha fazla
degerlenmis olmasi, ulusal para biriminin reel degerinin altinda bir dis degere sahip
olmasini ifade etmektedir. Boylelikle nominal d6viz kurundaki bu artis, yurtici mal ve
hizmetlerin fiyatinin yabancilar i¢in daha ucuz hale gelmesine sebep olmaktadir. Haliyle
s0z konusu iilkenin ihracatinda bir artis ve ithalatinda da bir azalisin yasanabilecegi

diisiiniilmektedir (Kizildere, 2012: 19).

Kiiresel piyasada ekonomik islemlerde birden fazla yabanct para birimi
kullanilmaktadir. Bu baglamda ulusal para birimi baz1 yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybederken bazi yabanci para birimleri karsisinda da deger kazanmaktadir. Bu
nedenle ekonomide ulusal paranin yabanci paralar karsisinda ortalama degisimini
gosteren nominal efektif doviz kuru endeksi dikkate alinmasi gereken endekslerden bir
tanesidir. Ekonomiler, nominal ddviz kuru hesaplamalarinda ticari manada iliskili
olduklar1 ekonomilerin nominal doéviz kurlarin1 g6z Oniinde bulundururlar.
Ekonomilerin dis ticaret verileri tizerinde biiyiik 6l¢iide etkisi bulunan tilkelerin nominal
doviz kurlart bu hesaplamalara dahil edilmektedir. Bu hesaplama Denklem (1.1)
araciligiyla elde edilir (Alptekin, 2009: 6-7).
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1.1.2 Vadeli ve Vadesiz Doviz Kuru

Piyasada iglem goren tiim doviz kurlari spot kur olarak ifade edilmektedir.
Vadesiz kur (spot kur) muameleyi izleyen iki giin icerisinde karsilikli s6z konusu
bedellerin ifasmnin gergeklestigi durumdaki doviz kuruna denmektedir. Vadesiz kura
gore, doviz satict ve alicilar1 arasinda konsensiis saglandigi anda para transferi
gerceklesmektedir. Bazen doviz piyasasinda doviz alict ve doviz satict arasinda yapilan
anlagsma neticesinde para transferi aninda gergeklesmemektedir. Vadeli déviz kurunun
ana c¢ikis kaynagi da burasidir. Vadeli doviz kuru, vadeli kur isleminin yapildigi
zamanla vadeli kur isleminin sona erdirildigi zaman dilimini yiiz seksen giine kadar
cikaran, belirsizlik, risk ve faiz oranlarinin etkisi altinda meydana gelen déviz kuruna
denmektedir. Ayrica vadeli doviz kurunda, karar birimlerinin konsensiis saglamasi
belirli bir vadeye dayanmaktadir. Dévizin takas edilmesi ise belirlenen vade tarihinde

gerceklesmektedir (Ertiirk, 2001: 325-335).

1.1.3 Dolayh, Dolaysiz ve Capraz Doviz Kuru

Doviz piyasasinda iki farkli ulusal para birimi arasinda gegerli olan déviz kuruna
dolaysiz kur denmektedir. Bu dolaysiz kur rejiminde ulusal para biriminin her bir
yabanci para birimi tiiriinden islem gordiigii bir karsilig1 bir bedeli vardir. Ornegin 1
ABD dolart = 3.50 TL veya 1Euro = 3.70 TL olmasi gibi. Capraz kur, Iki farkli
yabanci para biriminin birbirleri karsisinda olusan fiyatina denmektedir. Dolar disinda
iki farkli ulusal para birimi arasindaki degisim oraninin yine dolar tiiriinden hesap
edilmesi neticesinde elde edilen kurlar ¢apraz kur olarak ifade dilmektedir. Ornegin 1
Euro = 1.057 Dolar gibi. Capraz kur metotlariyla hesaplanan kurlara dolayli kurlar
denmektedir. Gelismekte olan veya gelismis bircok ekonomi, doviz piyasalarinda dolart
baz almasi ve diger yabanci para birimleri ile ulusal para birimleri arasindaki kurlarin
bu yabanci para birimlerinin dolar karsisindaki degisim oranlarina gore hesap edilmesi,
doviz piyasalarinda olabilecek gereksiz karigikligi 6nleme ve piyasa islemlerine

kolaylik saglamakta ve agiklik getirmektedir (Seyidoglu, 2003: 302-303).



1.1.4 Doviz Als ve Satis Kuru

Doviz ticareti yapan kuruluslarin ve bankalarin genelde doviz kurlarini, “doviz
alis kuru ve doviz satis kuru” olarak iki ayr1 sekilde ilan ettikleri goriilmektedir. Doviz
satis kuru ve doviz alis kuru birbirinden farkli olgulardir. Her zaman doviz alis kuru
doviz satis kurundan daha diisiiktiir. Doviz satis kuru ile doviz alis kuru arasindaki farka
“kur marj1” denmektedir. Kur marj1, doviz piyasasinda islemler gerceklestiren araci
kurumlarin, doviz islemleri sirasinda katlandiklar1 maliyetlerin ve karlarinin
toplamindan olusmaktadir. Kur marjinin miktarin1 belirleyen temel etmenlerin basinda;
doviz iglemlerinin kiiclik veya biiyiikliigii, doviz piyasasinda islem miktarinin az veya
fazla olusu, doviz piyasasinin istikrarli veya istikrarsizligi, doviz ajanlarinin
beklentileri, efektif kurlarda marjin dovize gore daha genis olmasi, biitiin mali
kurumlarin durumunun ayni olmamasi ve doviz piyasalarinin daginikligir gelmektedir

(Seyidoglu, 2007: 350-358).

Omegin kur marjinin yiiksek olmasi durumunda déviz piyasasinda mutlaka ya
islem hacmi kiigiiktiir ya da doviz piyasasinda istikrarsizlik mevcut veyahut gelecekte
doviz piyasalarinda dalgalanmalarin olabilecegi beklenmektedir. Tersine kur marjinin
diisiik olmasinin altinda, piyasalarin istikrarli bir yap1 sergiledigi, gelecekte doviz
piyasalarinda dalgalanmalarin yasanmayacagi beklentisi ve de doviz piyasalarinda islem
hacminin biiyiik oldugu yatmaktadir. Farkli yabanci para birimleri arasinda kur marji
agisindan kiyaslama yapmak, yatirim araglarinin getirileriyle kiyaslama yapmak ve daha
gercekei sonuglar elde edebilmek i¢in kur marji yiizdesini hesaplamak gerekmektedir
(Celik, 2008: 433-436).

DOVIZ SATIS KURU — DOViZ ALIS KURU
KMY = _ 1 [ PR € .
DOViZ SATIS KURU

1.1.5 Forward Doviz Kuru

Forward doviz kuru, karar birimleri arasinda yapilan soézlesemeye gore, ileriki
bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir dovizin fiyati, miktar1 ve vadesi

bugiinden  belirlenip  soézlesme  hiikiimlerine  tabi  tutuldugu  islemlere



denmektedir. Forward doviz kuru, kur dalgalanmalarina karsi karar birimlerinin
kendilerini koruma teknigi olarak da ifade edilebilmektedir (Uzunoglu, 2007: 66-70).

1.1.6 Reel Doviz kuru

Reel doviz kurunun iktisadi ajanlar i¢in Onem atfetmesi, dis ticarette bulunan
ekonominin  rekabet giiciine iliskin  bir  gOsterge niteligi  tasimasindan
kaynaklanmaktadir. Reel doviz kurunun yiikselmesi ulusal para biriminin degerinin
diismesi anlamina gelmektedir. Bu durumun iktisadi sonucu olarak s6z konusu ekonomi
icinde tretilen mallar, yurt disinda iiretilen mallara gore daha da ucuzlayacak, s6z
konusu ekonominin rekabet giicii artacak ve buna bagli olarak da bu ekonominin ihrag
ettigi mal miktar1 artip, ithal ettigi mal miktar1 ise azalacaktir. Tersine reel doviz kurunu
diismesi sonucunda ulusal para deger kazanacaktir. Bunun bir sonucu olarak da
ekonomi igerisinde iiretilen mallarin fiyati ekonomi digindaki tilkelerde iiretilen mallarin
fiyatina gore daha pahali hale gelecektir. S6z konusu ekonominin rekabet giicii

azalacak, ithalati artip, ihracat1 azalacaktir (Balaylar, 2011: 144).

Reel doviz kuru ekonomilerdeki fiyat degismeleri dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Yurt i¢i fiyat diizeyi oran1 (P), yut dis1 fiyat diizeyi (P*) ve nominal

doviz kuru (e)

*

RDK = e * [F] e e et (13)

Bir ekonomi genelde kiiresel piyasalarda birden fazla iilke ile hem rekabet hem de
ticari iligkiler i¢inde oldugundan reel efektif doviz kuru endeksinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu hedef dogrultusunda hesaplanan endekse reel efektif doviz kuru
denmektedir. IMF’in kullandigi tanima gore; reel efektif doviz kuru, s6z konusu
ekonomilerin fiyat diizeyinin dis ticarette bulundugu ekonomilerin fiyat diizeylerine
oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmasi olarak ifade edilmektedir

(Diindar, 2010: 6).

Tirkiye’nin fiyat endeksi (P;), Tirk lirasinin dolar bazinda degeri (R;), J iilkesinin

fiyat endeksi (R;), J iilkesi parasinin dolar bazinda degeri (R;), Tiirkiye igin J iilkesinin
agirhg (W;;).

10



Pj*Rj

REDK = [ﬂ] Wij o o oottt e e e e e e e e (1)

1.2 DOViZ KURUNUN BELIRLEYICILERI ve DOVIZ PiYASALARI
1.2.1 Doviz Kurunun Belirleyicileri

Doviz kurunu belirleyicilerinin basinda; tek fiyat kanunu, satin alma giicii paritesi
ve doviz kurunun diger belirleyicileri, (ticaret engelleri, tercihler, ithalat-ihracat ve
goreli verimlilik) gelmektedir. DOviz kuru belirleyicilerini alt basliklar halinde izah

edilecektir.
1.2.2 Tek Fiyat kanunu

Ticari islemlere konu olan herhangi bir aktifin, arbitraj mekanizmasi araciligiyla
degerinin tiim piyasalarda ayn1 olmasmna tek fiyat kanunu denmektedir. Tek fiyat
kanunu geregi, birbirinin aynisi olan mallar ayn1 zaman cercevesinde farkli iki
ekonomide farkli fiyat {izerinden satilamamaktadir. Ciinkii aksi durumda arbitrajcilar
mali daha diistik fiyath (ucuz) olan ekonomiden alarak, daha yiiksek fiyatl (pahali) olan
ekonomiye satarak karimmi maksimize edebilmektedir. Ancak arbitrajcilar sayesinde
fiyatlar her iki ekonomide de esit duruma gelebilmektedir. Ornegin Amerika’da geligin
tonu $100, Almanya’da € 10000 ise, ¢elik hem Amerika’da hem de Almanya’da $100
aliabilmeli ve bunun i¢inde $1°m €100’ ya esit olmas1 gerekmektedir. Ancak $1 €200
esit olmast durumunda celik Almanya’da daha ucuz olmakta ve celik talebinde
bulunanlar Almanya’ya yonelmektedir. Amerika’da celik talebinin artabilmesi igin
doviz kurunun degismesi gerekmektedir (Yalta, 2011: 189 www.acikders.org.tr, Erisim

Tarihi: 26.12.2016).
1.2.3 Satin Alma Giicii Paritesi

Bu prensibe gore doviz kurunun fiyat1 tiim iilkelerdeki yasam maliyetlerinin esit
olmasi1 veyahut her bir iirlinlin degeri tek bir para birimiyle aciklandiginda ayni olmasi
gerekmektedir. Bir diger ifadeyle; herhangi bir ulusal para biriminin diinyanin her
yerinde satin alma giicliniin ayn1 olmas1 gerektigini savunan prensibe denmektedir
(Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2010: 78).
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1.2.4 Doviz Kurunun Diger Belirleyicileri

Bir ekonomide ticaret engellerinin artmasi, tercihlerin ulusal {ilke mallarinin
lehine olmasi, ithalatinin azalmasi, ihracatinin artmasi ve ekonominin goreli
verimliliginin artmas1 durumunda ulusal para deger kazanir. Bu durumun baslica sebebi
yabanci paraya olan talebin azalmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Sdyle ki: bir
ekonomi s6z konusu x iilkesine ticaret engeli koydugu takdirde, x {ilkesinin parasina ve
mallara olan talep azalacak ve dolayisiyla x {ilkesinin para birimi deger kaybederken
s0z konusu ulusal para birimi deger kazanacaktir (www.acikders.org.tr Erisim Tarihi:

26.12.2016).

1.3 DOVIZ PIYASALARI

Genelde ekonomilerde iiretilen mal ve hizmetlerin bedeli, 0 ekonominin para
birimi ile ddenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla mal ve hizmetlerin karsiliginda alinan
yabanci paralarin da ulusal paraya doniistiiriilmesi gerekmektedir. O halde bir ulusal
para biriminin bagka bir ulusal para birimine doniistiiriilmesine olanak saglayan veya
yabanci paralarin alinip satildigi kurumsal yapilara doviz piyasalar1 denmektedir

(Krugman ve Wells, 2011:504-505).

1.3.1 Doviz Arzi-Talebi ve Denge Doviz Kuru

Do6viz arzi, herhangi bir yolla portfoylerinde doviz bulunduran veya doviz
kazanan karar birimlerinin bu dovizlerini bankalara satmasi durumu doviz arzini
olusturur. Ornegin ihracatgilarin ihrac ettikleri mal ve hizmetlerden elde ettikleri
dovizleri ulusal fona doniistiirmesi déviz arzini olusturmaktadir. Doviz talebi ise, karar
birimlerinin farkli hedefler dogrultusunda ulusal para karsiliginda bankalardan veya
oteki banka kurumlarindan doviz satin almasi durumunda olusmaktadir. Ornegin
ithalat¢ilar mal ve hizmet ithal edebilmek i¢in ellerinde bulundurdugu ulusal fonlariyla
doviz satin almalar1 doviz talebini olusturmaktadir. Genelde doviz piyasasinda doviz
talep eden karar birimlerinin amaglari, ekonomi disinda sermaye islemleri
gerceklestirmek, dis yatirim, kiiresel piyasada mal ve hizmet ticaretinde bulunmak,
enflasyona karst ulusal para tasarruflarini korumak, spekiilasyon ve arbitraj seklinde

olabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 294).
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Bir dovizin arz miktar1 analiz edilirken ceteris paribus (diger kosullar sabitken)
s06z konusu doviz fiyatinin arz iizerinde etkisi dikkate alinir. Arz egrisi pozitif egime
sahip oldugundan dovizin fiyatt1 azaldik¢a dovizin arz miktar1 azalmakta, fiyati arttikca
dovizin da arz edilen miktar1 artmaktadir. Doviz talebi ile dovizin fiyati arasinda ise
negatif bir iligki bulunmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak déviz talep egrisi negatif
egimlidir. Déviz kuru piyasasina herhangi bir miidahale olmadigi durumda doéviz arz ve
talebinin esitliginin saglandig1 déviz kuru diizeyine denge doviz kuru denmektedir. Bu
doviz kuru dengesini saglayan kur diizeyi statik bir anlam ifade etmektedir. Kuskusuz
kosullar degistik¢ce doviz kuru denge diizeyi de degisecektir. Bu durum Sekil (1)’de izah
edilmektedir (Bulut, 2005: 26-28).

Sekil 1 Doviz Piyasasinda Denge
Doviz A i
Kuru Pozitif egimli
(P) D Doviz arz fazlasi pg ~ dOvizarz edrisi
r-t / (S)
P, r t
Py
Py Neqatif edimii
i f egatif egimli
doviz talep egrisi
s Dovgiz ta_Igep faZlasi D (D)
0 - > Doviz
G Q @ Miktar
Q
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Sekil (1)’de goriildiigii tizere e noktasinda P, doviz kuru Q, doviz arz ve talep
miktar1 diizeyinde, pozitif egimli doviz arz egrisi ile negatif egimli doviz talep egrisi
kesismekte ve doviz piyasasinda denge saglanmaktadir. Disaridan herhangi bir
miidahale olmadig1 takdirde doviz piyasasinda denge e noktasinda olmaktadir. S6z
konusu bir miidahale sonucunda doviz kuru P,’dan P; diizeyine diistiigii durumda
ekonomide iiretilen mal ve hizmetler yabancilar i¢in pahali hale gelece§inden s6z
konusu ekonominin ihracatinda bir azalma meydana gelecektir. Ayn1 zamanda doviz
kurunun P,’dan P; diizeyine diismiis olmasi yabanci ekonomilerde iiretilen mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin s6z konusu yerli ekonomideki karar birimlerine gére daha ucuz
hale geldigi anlamina gelmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak s6z konusu yerli
ekonomide ithal edilen mal ve hizmetler artacaktir. Dolayisiyla r-t kadar bir doviz arz
fazlas1 veya j-f kadar doviz talep fazlasi ortaya cikacaktir. Bu doviz kitligi neticesinde

doviz kuru tekrardan P, diizeyine yiikselecektir.

Ayni durumda eger doviz piyasasinda denge doviz kuru herhangi bir miidahaleden
dolay1 dengeden yukari bir kur diizeyinde P, gibi bir diizeyde gerceklesmis olmasi
durumunda s6z konusu ekonomide {iretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yabanci karar
birimleri i¢in ucuz hale geldigi anlamimi tagimaktadir. Bu durum ekonominin
ithracatinda bir artisa sebep olmakta, ayni zamanda ithalatinda da bir azalisa neden
olmaktadir. Neden ithalatinda azalma meydana geldiginin cevab1 ise, diger
ekonomilerde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yerli karar birimleri i¢in daha pahali
hale gelmistir. Bu durum ithalati azaltic1 etki yapacaktir. Dolayisiyla doviz arz fazlas
olugmakta ve bu doviz bollugu déviz kurunun tekrardan diismesine ve denge diizeyine

gelmesine ve doviz piyasasinda yeniden dengenin saglanmasina neden olur.

1.3.2 Doviz Piyasasinin Fonksiyonlar:

Doviz piyasasinin dort ana islevi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, dis ticarette
ihtiyag duyulan fona bu piyasadan kredi saglama islevi sayesinde gergeklesir. ikinci
islevi ise satin alma giicii transferi islevidir. Zira mal ve hizmet satin alindiginda, bunun
bedeli mal ve hizmetin satin alindig1 ekonomiye transfer edilmesi gerekmektedir. Bir

diger islevi ise doviz risklerini 6nlemedir. Déviz kurlarinda meydana gelebilen herhangi
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bir degisimden kaynakli riskleri doviz piyasasinda minimize edilmektedir. Son islevi de
dis ticaret dengesinin zaman i¢inde kurulmasina yardimei olmaktir. Zira déviz piyasasi,
tam rekabet piyasasi Ozelliklerini tagimaktadir. Dolayisiyla déviz arz ve talep edenler
piyasada olusan kur disinda bagka bir etkinin altinda bulunmamaktadir (Karluk,

2003:356).
1.3.3 Déviz Piyasasinin Ozellikleri

Doviz piyasasinin en énemli 6zelliklerinden birincisi kiiresel piyasa olmasi; yani
doviz piyasasi herhangi bir cografi sinir1 olmayan diinyay1 kiiresel bir koy halinde sunan
piyasalardir. DOviz piyasasinin kiiresel olmasini saglayan en Onemli faktdr ise
iletisimdir. Bu sayededir ki bir ekonomide doviz kurunda meydana gelebilecek bir
dalgalanma aninda tiim ekonomilere ulasabilmekte ve o ekonomilerde doviz kurunu
degistirebilmesine neden olabilmektedir. kinci &zelligi, siirekli agik piyasa olmasidir.
Soyle ki dinyanin yarist giindlizii yasarken diger yarisi geceyi yasamaktadir.
Dolayisiyla giindiizii yasayan ekonomiler siirekli islemler yapacagindan hi¢bir zaman
bu piyasalarin kapanmamasina ve giindiizii yasayan ekonomilerin doviz kurlar1 geceyi
yasayan ekonomileri etkileyebilmesine neden olabilmektedir. Ornegin Amerika’nin
gece vyarist Irak’a girmesi sonucu Tiirkiye’de sabah saatlerinde doviz kurunun
yiikselmis olmasi gibi. Ugiincii dzelligi ise organizasyonsuz (Orgiitlenmemis) piyasa
olmasidir. Yani doviz piyasasinda doviz talep edenler ile doviz arz edenler bir araya
gelmemekte, doviz islemleri aract kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu araci
kurumlar; Ticari bankalar, doviz biifeleri, doviz komisyoncularidir. Dordiincii 6zelligi
iktisadi birimler ve rollerin farkli olmasidir. Doviz piyasasinda ayni karar birimleri,
farkli amagclarla, ayn1 anda veya farkli zamanlarda hem doviz talebinde hem de doviz
arzinda bulunabilmektedirler. Bunlar, dis ticaret yapanlar, uluslararasi yatirimcilar,
merkez bankalari, doviz arbitrajcilari, doviz spekiilatorleri, kiiciik tasarruf¢ulardir. Son

Ozelligi ise spot ve vadeli teslim islemlerinin olmasidir (Celik, 2005: 305-311).
1.3.4 Bankalar Arasi1 Doviz Piyasasi

Bankalar doviz piyasalarimin  vazgegilmez kuruluslarindan bir tanesidir.
Uluslararas1 0demelerin bankalar araciligiyla 6denmesi yaninda miisterilerin doviz

islemlerinin biiyiik bir kismini1 bankalarla gerceklestirirler. Bankalarin miisterileriyle
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olan doviz iligkileri perakende doviz piyasasini olusturmaktadir. Bankalarin bankalarla
yapmis oldugu islemlere ise bankalar arasi doviz piyasasi veya toptan doviz piyasasi
denmektedir. Bu islemler, doviz interbankinin 6nemli bir boliimiini ve banka
kuruluslarin ticari islemler neticesinde belirli bir déviz kuru tiirlinden meydana gelen
fazla veya eksik doviz pozisyonlarini olusturabilmek icin yaptiklart iglemlerden
olugsmaktadir. Bankalar normal sartlar altinda spekiilatif kuruluslar olmadigindan doviz
islemlerini  gerceklestirirken prensipli davranmak mecburiyetindedirler.  Ciinkii
bankalarin doéviz islemlerinde beklenmeyen bir kur degisiminde banka riske
girebilmekte ve bankay: belirli bir kayba ugratabilmektedir. Soyle ki: doviz kurunda
meydana gelen bir diisiis bankanin elinde olan ddviz rezervlerinin ulusal paraya
dontstiiriildiigiindeki degerini azaltmakta ve bankay1 bir kayba ugratmaktadir. Ayni
sekilde doviz kurunun yiikselmesi durumunda da bankalarin déviz borglarinin ulusal
para karsiliklarini arttiracagindan yine bankanin kaybi olabilmektedir. Bu durumda
bankalar ¢aligma gilinliniin sonunda belirli bir yabanci paranin, bankanin miisterilerinden
satin aldig1 toplam doviz miktar1 ile miisterilerine yapmis oldugu toplam satisa esit
olmas1 gerekmektedir. Boyle bir durumda bankalarin doviz pozisyonlarinda herhangi
bir degisme olmadig1 i¢in bir risk de ortaya ¢ikmamaktadir. Ancak bankalarca satilan
doviz tutar1 satin alinan doviz miktarindan digiik oldugu takdirde, bankalarin doviz
rezervlerinde bir artigla karsilasilir ve bu duruma fazla pozisyon denmektedir. Eksik
pozisyon ise satin alian doviz miktarindan daha fazla miktarda doviz satilmasini ifade

etmektedir (Seyidoglu,1996:286-288).

1.3.5 Doviz Piyasasi Tiirleri

Doviz piyasalari tiirlerinin baginda aninda teslim, gelecege yonelik, perakende ve
toptan doviz piyasasi olmak iizere dort gurupta ele almak miimkiindiir. Aninda teslim
piyasalari, bir yandan dovizin ifas1 ger¢eklesirken, diger yandan ulusal para islemlerinin
ifas1 gerceklestigi piyasalara denmektedir. Gelecege yonelik doviz piyasalarinda ise;
doviz alim satim sézlesmesi bugiinden yapilarak dévizin miktari, kuru ve tutarin teslim
tarihi, sozlesmede oOnceden belirlenen O6demelerin ise gelecekte yerine getirildigi
piyasaya denmektedir. Aninda teslim piyasalar1 kategorisinde yer alan perakende doviz
piyasasi, miisterilerle araci kurumlar arasindaki doviz alim satim islemlerini ifade
etmektedir. Doviz aligverisleriyle ugrasan bankalar arasinda yapilan doviz islemlerine

de toptan doviz piyasalari denmektedir (Celik, 2005: 311-312).
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1.3.6 Déviz Piyasasinda Vadeli Islemler

Gelecekteki bir tarihte nakit uzlagsmasi veya teslimati yapilmak iizere herhangi bir
finansal aracin ya da malin bugiinden alim sattmimin gerceklestigi piyasalara doviz

piyasasinda vadeli islem denmektedir (www.borsaistanbul.com, Erisim tarihi:

01.02.2017).
1.3.6.1 Forward Piyasa

Bir ekonomide dovizin sdzlesmenin yapildigi giinden serbestce belirlenen doviz
miktar1 déviz kuru ve vadesinden gelecek bir vadede teslim edilme islemlerini igine
alan akitlere forward islemler denmekte ve tiimiiniin meydana getirdigi piyasaya da
forward piyasa denilmektedir. Ileri bir tarihte ddemelerin gergeklestirildigi vadeler otuz
giin, altmis giin, doksan giin ve en fazla bir y1l olmaktadir. Her vade i¢in kurlar ayr1 ayri

belirlenmekte ve bu kurlara forward kur denmektedir (Seyidoglu, 2003: 326-330).

1.3.6.2 Future Piyasa

Sozlesmeye taraf olanlarin bugilinden belirlenmis olan gelecek bir gilinde, sz
konusu islemi i¢in iizerinde uzlas1 saglanan fiyattan, standartlagtirilmis kalite ve
miktardaki s6z konusu dovizi, finansal enstriimani, degeri veya bir mali alma veyahut
satma sorumlulugu getiren sézlesmelere future sézlesmeler denir. Tiim bu islemlerin
gerceklestigi piyasalara da future piyasalar denir. Bu s6zlesme yapildig1 andan itibaren
vade bitimine kadar ya da pozisyonun kapatilmasinin gergeklestigi siireye kadar her giin
sozlesmeye taraf kisiler arasinda yapilan teminat marj1 etrafinda nakit transferleri
gerceklestirilmektedir. Future piyasalarinin uygulama alanlari; dogal kaynaklar, tarimsal
iiriinler, finansal varliklar, finans ve enflasyon endeksleri ve dévizlerdir (Isler ve Utku,

2015: 194-195).
1.3.6.3 Opsiyon Piyasa

Opsiyonun alicisina belirlenmis olan bir tarih sonucunda ya da vade bitimine
kadar belli bir miktar dovizi belirli bir kur iizerinden satin alma ya da satma hakkim
tantyan ancak s6z konusu sozlesmeye uyulmasi mecburi olmayan akitlere opsiyon

sOozlesmesi denmekte ve bu tiir islemlerin yapildig1 piyasaya da opsiyon piyasasi
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denmektedir. Bir opsiyon sozlesmesi, satan tarafi yiikiimliiliikk altina birakirken, alan
tarafi hak sahibi yapmaktadir. Opsiyon sdzlesmesi alici tarafi, sozlesme dahilinde s6z
konusu bir bedeli satici tarafa bir prim olarak ifa etmektedir. Elbette bu primler opsiyon

sOzlesmesi satis1 yapan tarafin gelirini olusturmaktadir (Kurar ve Cetin, 2016: 408-409).
1.3.6.4 Swap Piyasa

Doviz kurlarinda zaman zaman meydana gelen dalgalanmalar neticesinde olusan
riski azaltmak i¢in swap piyasasina basvurulmaktadir. Hem doviz hem de faiz riskinin
yonetilmesinde doviz swaplarindan yararlanilmaktadir. Teknik agidan doviz swaplari,
bir para biriminde yapilan borglarla bagka bir para birimi tarafindan belirlenmis
borglarin ana miktarlarinin takas edilmesi islemlerine denmektedir (Celik, 2005: 344-

347).
1.3.7 Arbitraj

Herhangi bir 6diing verilebilir fon, doviz, mal veya bir menkul degerin fiyati
diisiik olan piyasadan alinip, fiyat1 daha yiiksek olan baska bir piyasada es anli olarak
satilip kir saglanmasma arbitraj denmektedir. Tim bu islemleri yapan kisiye ise
arbitrajc1 denir. Arbitraj sadece kar amaciyla yapilmakta ve tiim islemler ayni anda
yapildigindan herhangi bir zarar veya risk s6z konusu olmamaktadir (Seyidoglu, 2003;

348).

1.3.7.1 Yer Arbitraji (iki U¢lu Arbitraj)

Yer arbitraji, iki farkli ekonomide veya ayni ekonominin farkli iki kentinde farkl
diizeylerde olusan iki kurun sonucunda yapilan arbitraj islemine denmektedir
(Seyidoglu, 2003: 306-307). Soyle ki: Tiirkiye Cumhuriyet Devleti’nin Elazig ve Nigde

illerinde dolara ait doviz kuru asagidaki sekilde olsun.
Elazig ilinde dolarmn alis kuru 1$ = 3.50 TL

Nigde ilinde dolarin satis kuru 1$ =3.40 TL
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Farkli diizeylerde kurlar olustugunu goren arbitrajc1 kar saglamak amaciyla
hizlica karar verir ve hemen harekete gecer. Nigde’den dolar1 3.40 TL‘ye alip es
zamanl olarak Elazig’da 3.50 TL’ye satarak karini1 maksimize edebilmektedir. Ancak
arbitrajc1 bu islemleri bankalar araciligiyla gerceklestirdigi icin bir takim giderleri
oldugundan (elektrik internet fax vs.) yiikksek miktarda doviz almalidir ki karmi

maksimize edebilsin.

1.3.7.2 Capraz Kur Arbitraji (U¢ Uclu Arbitraj)

Capraz kur, ulusal para birimi disinda farkli iki ekonominin para biriminin birbiri
cinsinden agiklanmasima denir. Ornegin Tiirkiye’de 1$ = 3.50 TL iken; 1€=3.70 TL ise,
Capraz kur 1€ = 1.057$ ya da 1$ = 0.946€ olarak piyasa doviz kurlar1 olugsmaktadir.
Piyasalara herhangi bir miidahale veya piyasada meydana gelen aksakliklar sonucunda
capraz kur olmasi gerekenden farkli ¢ikmaktadir. Mesela 1€ = 1.057$ olmasi lazimken;
1€ = 1.0808 olmustur. Tam da bu noktada arbitrajc1 kar elde etmek amaciyla harekete
gecer ve karmi maksimize eder. Bu duruma ii¢ uglu arbitraj denmektedir (Seyidoglu,

2003: 308-309).

1.3.8 Doviz Spekiilasyon

Bir riske katlanarak bir malin, menkul degerin veya dovizin gelecekte
olusabilecek piyasa degerleri hakkinda bugilinden 6ngériide bulunarak, séz konusu
dovizi, mali veya menkul degeri alip, 6ngoriimii gerceklestigi takdirde satma islemini
gergeklestirerek kar edilmesi islemine spekiilasyon denir. Spekiilasyon yapan karar
birimine de spekiilator denmektedir. Spekiilasyonda zarar ve risk s6z konusu iken
arbitrajda boyle bir durum yoktur. Spekiilasyonda arbitrajda oldugu gibi es zamanlilik
s0z konusu degildir (www.iktisadi.org, Erisim Tarihi:01.01.2017).

1.3.9 Dolarizasyon ve Konvertibilite

Bir iilkenin ekonomik islemlerinde ulusal para birimini kullanmayip yabanci bir
para birimini resmi olarak kullanmasina tam dolarizasyon denirken; bir ekonomide
enflasyonist ortamda ekonomik karar birimlerinin ekonomik islemlerinde ulusal para

yerine yabanci bir para birimini kullanmasina ise kismi dolarizasyon denmektedir.

19



Konvertibilite ise; doviz piyasasinda bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya serbestce
doniisimiiniin saglanmasina denmektedir. Diger bir ifadeyle karar birimleri elinde olan
bir ulusal parayr herhangi bir ekonomide rahatlikla baska bir ulusal paraya
dontistiirebiliyorsa s6z konusu ulusal paranin konvertibilitesi yiiksektir. Bir ekonominin
parasinin Konvertibl olabilmesi i¢in, oncelikle disa agik ve kambiyo rejimlerinin
serbest olmast gerekmektedir. Ayni1 zamanda ekonomisinde cari agigin, issizlik ve
enflasyonunun minimal diizeyde, ihracat gelirlerinin yiiksek olmasi, déviz ve altin
rezervlerinin talebi karsilamasi1 gerekmektedir (Bayat ve Albayrak, 2009: 106);(Ayhan,
2008: 19-20).

1.4 DOVIZ KURUNU ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak tiim piyasalarda oldugu gibi doviz piyasasinda
da yasanan gelismelerin sadece geleneksel yaklasimlarla agiklanamadigi yeni
yaklagimlara ihtiyacin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda déviz kurunu agiklamaya
yonelik yaklasimlar, doviz kuru olusumlarini, doviz kurunun yapisini, iktisadi biiylime,
milli gelir, kurlar ile para arz ve talebi, fiyatlar genel seviyesi, faiz hadleri ve
uluslararas1 mal ve sermaye akimlari gibi makroekonomik faktdrler arasindaki bagi
ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu baglamda d6viz kuru degiskeninin makroekonomik
yap1 igerisinde Onemli bir yer tutmasi, arastirmacilarin yeni yaklasimlar giindeme
getirmesine neden olmustur. Ozellikle de kiiresel mali piyasalarin liberasyona dogru
gitme egilimlerinin artmas1 neticesinde, gecmisle kiyas edilemeyecek sekilde mali
varliklarin uluslararasi islem hacimlerinde bir artis kaydetmekte ve dis ticaret
yaklagimlarinin déviz kurlarini agiklamaya yonelik prensipler ortaya koyarken, tahmin
ettiklerinin  aksi durumlarla karsi karsiya kaldiklar1  goriilmektedir. iletisim
teknolojilerinin siiratle ilerleme kaydettigi bu donemde, uluslararast sermayenin
liberallesmeye verdigi Onemin artmasi sonucunda, iilke sinirlar1 digina sermaye
akimlarinin hacminde 6nemli bir yiikselis goriilmekte ve bu durum sonucunda sermaye
hareketlerinin boyutu ticaret hareketlerinin boyutunu astig1 fark edilmektedir. Haliyle
ticaret akimlariyla aciklanan doviz kurlart yerini sermaye akimlariyla agiklanmaya
birakmaktadir. Bu nedenle doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin nedenleri yeni

yaklasimlar ¢ergevesinde ortaya konulmaya baglanmistir (Seyidoglu, 2003: 377-381).
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Bu bagslik altinda déviz kurunu agiklamaya yonelik teorik yaklasimlar geleneksel
ve yeni yaklasimlar cergevesinde iki sekilde ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi
geleneksel yaklasim olan dig ticaret akimlari ve satin alma giicli paritesi yaklagimi
olarak iki sekilde ele alinmaktadir. Satin alma giicii paritesi ise mutlak ve nispi satin
alma giicli paritesi olarak iki alt kategoride incelenmektedir. Diger yandan ikinci ana
yaklasim ise kurlar1 agiklamaya yonelik yeni yaklasimlar baglig1 altinda toplanmaktadir.
Bu kuramlar, Mundell —Flemming modeli, parasalci, portféy dengesi, para ikamesi, faiz
haddi, doviz kurlarinda hedefi asma, etkin piyasalar, uyumcu beklentiler, rasyonel
beklentiler, yeni bilgi, giivenli siginak etkisi, spekiilatif kabarciklar ve doviz kurlarina

mikro yap1 yaklagimlari olarak on ii¢ alt baslikta toparlanmaktadir.

1.4.1 Doviz Kurlarin1 A¢iklamaya Yonelik Geleneksel Kuram

Doéviz kurunu agiklamaya yonelik geleneksel kuramlarin en 6nemlileri satin alma
giicli paritesi ile dis ticaret akim1 yaklasimlaridir. Doviz kurlarinin nasil olustugunu izah
etmeye calisan geleneksel kuram, sabit kur rejiminin benimsendigi ve kiiresel sermaye
hareketlerinde hizli bir gelismenin kaydedilmedigi bir konjonktiirde, dis ticaret akimlari
etrafinda yogunlasarak, doviz kuru degisimlerini aciklamaya caligmaktadir. Boylesine
bir ekonomik konjonktiirde doviz kurlart siirekli degisim gostermediginden, sermaye
akimlarimin da kisitli olmasi, doviz kuru degisimlerinin kisa donem belirleyicileri goz
Oniline alinmayarak, sadece doviz kuru degisimlerinin uzun donem belirleyicileri dikkate
alinmasina neden olmustur. Bu kuramlardan yola ¢ikarak dis ticaret akimi1 kuraminda
doviz kurlari, cari islemler dengesinin pozisyonuna bagli kalinarak izah edilmeye

calisildig ifade edilmistir. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 159).

1.4.1.1 D1s Ticaret Akimlar Yaklasim

Bretton Woods sisteminin yikilmasma kadar ekonomilerce doviz kuru sistemi
olarak sabit kur rejiminin benimsendigi goriilmektedir. Bu doénemde doviz kurlart
genelde dis ticaret akimi kurami ile agiklanmaktadir. Bu kurama gore ekonomik karar
birimleri, dovizi talep etmesinin asil nedeni yurt disindan satin alinan mal ve
hizmetlerin finansmani i¢in talep edilmesi meselesidir. Yurt digina satilan mal ve
hizmetlerin karsiliginda elde edilen gelirler ise doviz arzini olusturmaktadir. Bu

baglamda bir ekonominin parasinin degerini belirleyen faktor o ekonominin mal ithalati
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ile mal ihracatidir. ithalatin ihracattan az olmasi durumunda ( ki bu durum dis ticaret
bilancosunun fazla vermesine neden olur) ulusal para biriminin dis degeri ytikselirken;
ithalatin ihracattan fazla olmasi durumunda da (ki bu durumda dis ticaret bilangosu agik
verir) ulusal paranin dis degerinin diismesine neden olur. Soyle ki mal ithalati doviz
talebini, mal ihracati ise doviz arzini olusturdugundan doviz arzi doviz talebinden fazla
oldugu durumda doviz kuru diiserken, doviz arzi doviz talebinden az oldugu durumda
da doviz kuru yiikselmektedir. Bir diger husus, bir ekonominin ithalat ve ihracatini
etkileyen tiim kalemler ulusal paranin dis degeri lizerinde belirleyici rol oynamaktadir.
Bu kalemlerin basinda tiim ekonomiler i¢in reel gelirlerindeki artis ve azalislar, yerli ve
yabanci fiyatlar genel diizeyindeki degisim, teknolojik gelisme ve tiiketici tercihlerinin
degismesi gibi bircok etmen sayilabilmektedir. Baska bir deyisle, reel gelirdeki bir
artisin veya iktisadi biiyiimenin gergceklesmesi durumunda dis ticaret akimi yaklasimi
cergevesinde ele alindiginda, ulusal paranin deger kaybettigi goriilmektedir. Ciinkii
ithalat reel gelirin aynm1 yonlii bir fonksiyonudur. Reel gelirin artmasi durumunda
marjinal ithalat egiliminden dolay1 karar birimlerinin ithal mal talebi artmakta ve doviz
kurunun yiikselmesine ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Soyle ki
bir ekonomide ulusal gelir arttikga yerli ve yabanci mallara olan talep artmaktadir.
Ancak talebin ne kadarinin yabanci mallara kayacagi marjinal ithalat egimi tarafindan
belirlenmektedir. Bu oran diisiik ise yabanci mallara olan talep diisiik, eger bu oran
yiiksek ise, o zaman yabanci mallara olan talep de yiiksek olacaktir. Varsayalim ki
ithalat artmistir. Bu durumda dis agiklar artarak ve doviz arzinin doéviz talebinden az
olmasina neden olacaktir. Haliyle doviz kuru yiikselmekte ve milli paranin degeri de
diismektedir. Aynt durumun ekonomik biiyiime iginde gecerli oldugu diisiiniilmektedir

(Seyidoglu, 2003: 378-380).

1.4.1.2 Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicii paritesi farkli ulusal paralarin ayni para tiirlinden benzer satin
alma giliciine sahip olmasinin gerektigini ifade etmektedir. Bu perspektiften
yaklasildiginda nominal doviz kuru iki farkli ekonominin milli paralarinin nispi (goreli)
fiyatlar1 olarak degerlendirilmektedir. Boylece satin alma giicii teorisi yaklagimi doviz
kurunun enflasyon yaklasimi olarak da ifade edilmesi miimkiindiir (Halwood ve

Macdonald, 1986, 48).
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Satin alma giici paritesi, tek fiyat kanununun doéviz piyasasina uygulanmis
bicimidir. Tek fiyat kanunu geregi ekonomilerin dis ticaretlerine konu ettigi ekonomik
bir varhigin doviz kurlartyla doniistiiriildiigli takdirde tiim piyasalarda bu ekonomik
varhigin tek bir fiyatinin olmasi gerektigini savunur. Tek fiyat kanununa gore dis
ticarette alim satimi yapilan ekonomik varliklarin, dis ticaret kisitlamalar1 ve tagima
giderleri olmadig1 durumda, diinya iizerinde her piyasada s6z konusu ekonomik varligin
fiyatinin ayni oldugunu izah etmektedir (Claassen, 1996: 30). Tek fiyat yasasindan
hareketle, tim ekonomilerde bir birim ulusal paranin belirli bir ekonomik varligi
alabilme adina, aymi satin alma giliciine sahip olmasi gerektigi sonucuna

varilabilmektedir.

Tek fiyat kanununun ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli faktor yapilan uluslararasi
arbitrajlardir.  Arbitraj sayesinde tiim diinyada ekonomik varliklarin fiyatlar
esitlenmektedir. Daha 6nce (1.3.7) numarali baglikta arbitrajin amacinin herhangi bir
riske katlanmadan es anli olarak mevcut fiyat farkliliklarindan faydalanarak ucuz
piyasadan alip pahali piyasaya satarak kar elde etme amaciyla harekete gegmek
oldugunu ifade edilmistir. Tam da bu noktada ekonomik varlik veya doviz kuru
fiyatinin her iki piyasada esitlendigini gorene kadar arbitrajer siirekli kar saglamak icin
arbitrajin1 tekrarlar. Ancak fiyatlar her iki piyasada esitlendigi takdirde arbitrajci arbitraj
yapmay1 durdurur. Boylece arbitraj sayesinde ulusal paranin satin alma giicii diinya
tizerinde esitlenir (Oksay, 2001: 41-44).

Bir 6rnekle izah etmek gerekirse Tiirkiye ve Almanya ekonomilerini ele alalim.
Tek fiyat kanununun gecerli oldugu tasima giderlerinin ve giimriik tarifelerinin
olmadigini varsayalim. Doviz kurlarinin 1€ = 10 TL ve komiiriin tonu Almanya’da 100€
iken Tiirkiye’de 1100TL olsun. Komiiriin fiyati TL’ye g¢evrildiginde, komiiriin
Tiirkiye’deki fiyati 1100TL iken; Almanya’da 1000TL olarak hesaplanmaktadir.
Goriildigi tizere komiiriin Almanya’daki fiyat1 Tirkiye’deki fiyatindan daha ucuzdur.
Bu piyasalarda olusan es zamanl fiyat farkliliklar1 kar amaci giiden arbitrajciyr hemen
harekete gecirerek ton basinda 100TL kar saglamasina neden olacaktir. Arbitrajci
Almanya’dan aldig1 komiirii Tiirkiye’de satarak bir yandan karin1 maksimize ederken
diger yandan Almanya piyasasinda komiiriin fiyatinin yiikselmesine, Tirkiye

piyasasinda ise komiiriin fiyatinin diigmesine neden olmakta ve bdylelikle her iki
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piyasada da fiyatlar1 aynilagtirmaktadir. Bu sayede bir birim ulusal paranin satin alma

giicii her iki ekonomide ayni olacaktir.

O halde tiim piyasalarda oldugu gibi doviz piyasalarinda da tek fiyat yasasinin
gecerli oldugu satin alma giicii paritesi sayesinde, herhangi bir ekonomide ayni
kalitedeki bir ekonomik varligin tiim ekonomilerdeki fiyat diizeyleri esit olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla satin alma giicii paritesi ekonomilerin déviz
kurlar1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda bir bag olusturmaya galistigi goriilmektedir.
Aslinda satin alma giicli paritesi yaklasiminin ekonomilerdeki fiyatlar genel seviyesinin
doviz kuru dengesini gostermesidir demek dogru bir ¢ikarim olmaktadir. Bu yaklagimi
iki farkli kategoriye ayirmak miimkiindiir. Mutlak satin alma giicli paritesi ve goreli
(nispi) satin alma giici paritesi olarak iki farkli gosterimi bulunmaktadir

(www.mahfiegilmez.com, Erisim Tarihi: 07.02.2017).

1.4.1.2.1 Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicii paritesi yaklasiminda tek fiyat kanununun tiim piyasalarda sadece
bir mal i¢in gecerli oldugunu varsaymaktadir. Ancak mutlak satin alma giicili paritesin
kurami kat1 bir tutum sergileyerek tek fiyat kanununu ekonomideki tiim mallar i¢in
gecerli oldugunun ilk kez 1918’de T. Gustav Cassel tarafindan dile getirildigi ileri
siriilmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi kurami, tek fiyat kanununun doviz
piyasasina uygulanmasi niteliginde oldugu diistiniilmektedir. Bu kurama gére ayn1 mal
sepetinin ayni1 para ile agiklandiginda tiim ekonomilerde ayni degerde olmasi
gerekmektedir. Bagka bir deyisle cari doviz kurlar {izerinden bir birim ulusal para
birbirine donistiiriildiigiinde diinya tizerindeki tiim ekonomilerde ayni satin alma
giiciine sahip olmas1 gerektigini savunmaktadir. Bu baglamda tek fiyat kanununda bir
tek malin fiyati dikkate alinirken mutlak satin giicli alma paritesinde ekonomide tiretilen
tiim mal ve hizmetleri i¢ine alan bir ortalama fiyat diizeyi temel olarak alinmaktadir

(Aslan ve Kanbur, 2007 11-17).

Iki farkli ulusal para arasindaki spot kurun, iki fakli ekonomi arasindaki goreceli
fiyat diizeylerine esit olmas1 gerekliligine mutlak satin alma giicli paritesi denmektedir

ve (Denklem 1.5) ile gosterilmektedir (Copeland, 2005: 60).
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Yurt igi fiyat indeksi P;, yurt dis1 fiyat indeksi P; ve doviz kuru (e) seklinde

tanimladiktan sonra mutlak satin alma giicii paritesini formiille gosterebiliriz.

Pd
MSGP =e = [E] veyaP; = € ¥ Py = Pjooii it e i e e e e e e e (LL5)

(e), K ekonomisindeki para biriminin L iilkesindeki para birimine oranini
hesaplayan nominal doviz kuru; P;, K ekonomisindeki fiyat seviyesi ve Pyise L
ekonomisindeki fiyat seviyesidir (Isard, 1995: 58). Denklem (1.5.)’te mutlak satin alma
giicli paritesinin doviz kurlar1 hakkinda nasil agik bir 6ngodriide bulunabildigini

gostermektedir. (Feenstra ve Taylor, 2008: 74).

Dolayisiyla mutlak satin alma giicii paritesi kuramindan hareketle, yurt dis
tilketici fiyat endeksinin yurt i¢i fiyat endeksine orani doviz kurunu vermektedir.
Arbitraj sayesinde sepetteki ayni nitelik ve miktardaki tiim mallarin fiyatlar1 bu sayede
tiim ekonomilerde ayn1 olmaktadir. Denklem (1.5.)’e gore, yurtici tiiketici fiyat endeksi
yurtdisi fiyat endeksinden yiiksek oldugu bir durumda déviz kurunda bir diisiis meydana
gelecektir. Bu durumda s6z konusu ekonominin yerlesikleri igin, yabanci mal ve
hizmetler gorece ucuzlamakta ve yerlesiklerin ithal mal talebini arttirmakta ve ithal
edilen mal miktar1 artmaktadir. Bu durum ekonomide haliyle doviz talebini arttirarak
denge doviz kurundan daha asagi bir seviyede olan kur diizeyini yukari yonlii itmekte
ve doviz kurunun artmasina yeniden piyasa denge diizeyine gelmesine neden
olmaktadir. Aksine yurt i¢i fiyat endeksinin yurt disi1 fiyat endeksinden diisiik olmasi
durumunda da doviz kuru yiikselmektedir. Bunun bir sonucu olarak ekonomide (yurt
icinde) iiretilen mal ve hizmetler yurt disi ekonomik karar birimleri i¢in gorece
ucuzlamasma neden olacaktir. Bu durumda ekonomide iiretilen mal ve hizmetler
artacaktir. Boylece ekonomide doviz arz1 bollasacak ve giderek dnceden yiikselen doviz
kuru, ekonomide doviz miktarinin bollasmasiyla tekrardan diisiise gececektir.

Boylelikle piyasa dengesi yeniden saglanacaktir.
1.4.1.2.2 Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi kuraminda, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ve kurlarin
mutlak biiylikliigli ele alinmamakta bunlarin sadece goreli degismeleri ele alinmakta ve

doviz kurundaki degismelerin belirli bir baglangi¢ donemi dikkate alinarak goreli satin
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alma giicli paritesi izah edilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen degismelerin iki
ekonominin fiyatlar genel seviyesi farkina esit olacagini diisiinmekte ve fiyatlar genel
seviyesi ylksek olan ekonominin parasinin enflasyon farklar1 kadar deger

kaybedecegini ileri stirmektedir (Seyidoglu, 2003: 382; Dogukanli, 2001: 74).

Nispi satin alma giicii paritesi yaklasiminda belirli bir donemde doviz kurunda
meydana gelen yiizdelik degismenin iki farkli ekonominin fiyatlar genel diizeyindeki
yiizde degismenin arasindaki farka esit oldugu ileri siiriilmektedir. Doviz kurundaki
yiizdelik degisme Ae, yurt i¢i enflasyon m; ve yurt dis1 enflasyon m,; oranlarini izah

etmektedir (Isard, 1995: 59)

Goreli satin alma giicii paritesi yaklasimina gore bir ekonomideki enflasyon orani
diger ekonomilerden daha yiiksek diizeyde gerceklestigi takdirde s6z konusu ekonomide
tiretilen mal ve hizmetler yabancilar i¢in pahali hale gelmekte ve yerlesikler icinde yurt
disinda iretilen mal ve hizmetler ucuzlamaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak
yerlesiklerin ithal mala olan talebi artarken yabancilarin da s6z konusu ekonominin mal
ve hizmetlerine olan talebi gorece azalmasina neden olmaktadir. Haliyle dovize olan

talep artmakta ve doviz kuru yeniden degerlenmektedir.

1.4.2 Kurlar1 A¢ciklamaya Yonelik Yeni Yaklasimlar

1970’li yilara kadar gecerliligini koruyan sabit kur rejimi Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi sonucu doviz kurunda sistem degisikligine gittigi goriilmis ve
ekonomilerin benimsedigi sabit kur sistemi terkedilerek, serbest kur sistemine
gecilmistir. Bu baglamda doviz kurlar piyasada dalgalanmaya baslamis ve s6z konusu
mevcut yaklasim olan geleneksel yaklagim doviz kurundaki dalgalanmalarin nedenini
ortaya koyamamistir. Geleneksel yaklasimin doviz kuru degisimlerini yeteri diizeyde
aciklayamamasi; mallarin bol veya kit olusu, fiyat ve iicret katiliklari, verimlilik artiglar
farkliliklari, petrole konulan ambargolar, para arz ve talebinde meydana gelen
degisimler, arz soklar1 ve uluslararasi reel soklar gibi etkenlere baglanmaktadir. 2016
yil1 itibariyle de, iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler, iktisadi ve mali

liberallesmenin siiratle yayilmasi, farkli ekonomilerdeki mali piyasalar1 tek piyasada
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toparlamakta ve doviz kurunda meydana gelen bir degisimin fiyatlar genel diizeyinin
degismesine neden olarak ekonomilerdeki genel refahi diizeyini yakindan etkisi altina
almaktadir. Bunlarin yaninda mali fonlarin kiiresel bazda meydana gelen faiz hadlerinin
farkl1 olmasina kars1 yiiksek duyarlilik gosterdiginden, diger ekonomilerde faiz
hadlerinde bir artigin yasanmasi, s6z konusu ekonomiden sermayenin dis ekonomilere
hareket etmesini hizlandirip, s6z konusu ekonomide yatirimin azalmasina ve dolayisiyla
da istihdam sorununun ortaya ¢ikmasmna sebep olmaktadirlar. Haliyle geleneksel
yaklasimlardan olan dis ticaret yaklasimi ve satin alma giicli paritesi yaklagimlar1 déviz
kuru degisimlerini agiklamada tatmin edici sonuglar verememesi, yeni yaklagimlarin

ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 165-166).

Yeni yaklasimlar bashigi altinda; Mundell —Flemming modeli, parasalci, portfoy
dengesi, para ikamesi, faiz haddi, doviz kurlarinda hedefi agma, etkin piyasalar, uyumcu
beklentiler, rasyonel beklentiler, yeni bilgi, giivenli siginak etkisi, spekiilatif kabarciklar
ve doviz kurlarina mikro yapir yaklasimlari olarak on tii¢ alt baslikta toparlamak

mumkindiir.

1.4.2.1 Mundell-Fleming Modeli Yaklasimi

Mundell-Fleming modeline gore para politikasinin etkin olup olmamasi durumu,
doviz kuruna bagl olarak gerceklesmektedir. Uygulanan genisletici para politikasi
sonrasinda faiz hadlerinde bir diisiisiin meydana gelmesiyle birlikte, sermayenin diger
ekonomilere hareket ederek ulusal paranin deger kaybetmesine ve doviz kurunun
yiikselmesine neden olmaktadir. Ancak ekonomide gecerli olan doviz kuru rejimleri
cercevesinde politikalar yapilarak, doviz kurunun yeniden denge doviz kuruna gelmesi
ve ulusal paranin yeniden degerlenmesi i¢in politikalar yapilabilmektedir. Sabit doviz
kuru rejimin gegerli oldugu durumda, para otoritesi dnceden ilan edilen doviz kurunu
koruma adina siki (daraltic1) para politikast uygulamaktadir. Boylelikle politikanin
icras1 sonrasinda faiz hadleri yeniden eski diizeyine geri doner. Burada asil 6nemli olan
faiz hadlerinin diisiis hizin1 belirleyen olgunun, yani sermayenin ne derecede mobilite
oldugudur. Buna gore, sinirsiz sermaye hareketliliginin oldugu faiz hadlerindeki diisiis
ile birlikte sermayenin s6z konusu iilkeden dis iilkelere hareket etmesi es anli olarak
gerceklesecegi diistinlilmektedir. Boyle bir durumda uygulanan para politikas1 gegici bir

an icin bile etkili olamamaktadir. Ancak s6z konusu ekonomide esnek doviz kuru
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sisteminin kullanilmas1 halinde parasal genisleme politikalarinin sonucu farklidir.
Oncelikle bu kur rejiminde onceden ilan edilen herhangi bir kur diizeyi
bulunmadigindan para otoritesinin déviz kuruna herhangi bir miidahalesi s6z konusu
olamamaktadir. S6yle ki para otoritesi genisletici bir para politikas1 uyguladiktan sonra
faiz hadleri tizerinde bir diislis egilimli baski olusturmaktadir. Bu durum sonucunda
sermaye dis ekonomilere dogru hareket etmektedir. Bu durumda ulusal para deger
kaybetmekte ve doviz kuru da deger kazanmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak

ihracat talebi pozitif yonde etkilenmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 107-108).

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilmis bu kuram, sinirsiz
sermaye hareketliligi varsayimindan yola ¢ikarak doviz kurlarinda meydana gelen
degismeleri ortaya koymayr amaclamaktadir. Bu modelde keynezyen harcama
modeline, uluslararasi sermaye hareketleri de eklenerek konuya agiklik getirilmeye
calisilmaktadir. Kiiresellesmenin bir sonucu geregi gliniimiiz dis ekonomik iligkilerinde
sermaye hareketleri onemli bir yer tutmaktadir. Mundell-Fleming modeli 1S-LM
modeline 6demeler bilancosunu da dahil ederek modelini kurmustur. D6viz kuru
dengesi 6demeler bilangosu egrisi iizerinde doviz talep ve arzinin esit oldugu noktada
denge gerceklesmektedir. Sermaye hareketlerinin kurlari agiklamada onemli bir
degisken olarak gz Oniline alinmasi doviz kurlarinin daha gergekei agiklanmasina
imkan tanimaktadir. Bu baglamda sermaye girigleri ve sermaye c¢ikiglar1 ekonomideki
doviz miktarin1 6nemli diizeyde etkileyerek kurlar iizerinde Onemli bir bask:
olusturmaktadir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kurlarinda olusan oynakliklarin en

temel nedeni sermayenin hareket etmesidir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 166).

Mudell-Fleming modeli, nominal iicret ve nominal fiyatlarin sabit oldugunu
varsaymakta ve para talebinin yurti¢i faiz oraninin negatif fonksiyonu oldugunu ileri
stirerek, ayn1 zamanda para talebinin yurt i¢i gelirinin pozitif fonksiyonu oldugunu
savunmaktadir. Mundell-Fleming modelinde para arzi, sermaye hesabi, yurt i¢i ve yurt
dis1 faiz hadlerinin farkli diizeylerde gerceklesmesi sonucu belirlenmektedir (Ugan,

2013: 49).
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1.4.2.2 Parasalc1 Yaklasim

Parasalct yaklasim, 1970°li yillarda Harry Johnson, Robert Mundell, ve Jacop
Frankel tarafindan Keynesyen kurama karsi bir elestiri niteliginde olgunlastirilmistir.
Kuramin temeli David Hume’1n fiyat altin mekanizmasina dayandigi ve déviz kurunun
yabanci paranin ulusal para tiiriinden degeri olarak kabul edildigi ileri siiriilmektedir.
Dis ticaret dengesinin saglanmasina yonelik bir mal veya hizmetin degerinin, o mal
veya hizmetin arz ve talebine bagli oldugu diisiiniilmektedir. Bu kurama gore para arzi
doviz kurunun belirleyicilerinin basinda gelmekte ve doviz kurunun olusmasi para
piyasast dengesinin bir sonucu oldugu goriilmektedir. Para talebinin para arzindan
diisiik bir diizeyde gerceklesmesi durumunda s6z konusu ekonomide sermeye ¢ikisi
yasanmakta ve ekonominin yurt disindan mal ve hizmet talebi artacag: diisiiniilmektedir

(Demircioglu, 2009: 18-19).

Para talebinin para arzindan diisikk olmasi tahvil piyasasinda tahvilin talebini
arttirarak tahvil fiyatlarinin artmasina ve faiz oranlarinin diinya faiz oranlarin altina
diismesine neden olacaktir. Bu durumda sermaye c¢ikisi kaginilmaz olacak ve doviz
piyasasinda dovize olan talep artarak piyasada dovizin kitlagsmasina doviz kurunun
yiikselmesine ve ulusal paranin degerinin diismesine neden olacaktir. Para talebi veri
iken para arzinda meydana gelen herhangi bir azalis, ihracatin azalmasina neden olur.
Haliyle bu durum doviz talebinin azalmasina, kurun diismesine, ulusal paranin
degerlenmesine ve dengenin saglanmasina katkida bulunur. Dolayisiyla para arz
talebinde meydana gelen degismeler doviz kurunun de§ismesine yol agmaktadir. Faiz
hadleri ile reel gelirlerin doviz kuru dengesi tizerindeki etkisi dolayli olarak para talebi
vasitastyla gerceklesmektedir. Parasalct yaklasima gore tiim ekonomilerin paranin
kontroliinde oldugunu ve piyasada olusabilecek herhangi bir kur oynakliginin sadece

para politikasi ile ¢6ziime kavusabilecegi savunulmaktadir (Seyidoglu, 2003: 385-386).

Sonug olarak, doviz kurunda meydana gelen degisimlerin ana kaynagi para arzi ve
talebi arasinda yasanan dengesizliklerdir. Para piyasasi dengesi doviz kuru olusumunu
belirleyen oncii faktordiir. Doviz kurunda meydana gelen degismeler Odemeler
bilangcosunda yer alan cari islemler dengesine degil, resmi rezervler dengesine bagh
oldugu goriilmektedir. Bu kuram cergevesinde sermaye piyasalarinda goriilen

serbestligin, tam sermaye hareketliligi ve doviz sahiplerinin gelecege dair
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beklentilerinin, doviz kuru degismelerinde etkin rol aldigi diisliniilmektedir. Bu
yaklagima gore islem maliyetleri bulunmamakta, {icret ve fiyatlar esnek oldugundan
ekonomi stirekli tam istihdamda olmakta ve tek fiyat kanununun uluslararasi

piyasalarda etkin isledigi ileri siiriilmektedir (Taskin, 1995: 69-71).

1.4.2.3 Portfolyo Dengesi Yaklasim

Portfolyo dengesi yaklasimi doviz kurlarinda gilinlik goriilen dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin talep ve arzi ile izah etmeye c¢alisan yeni yaklasimlardan
biridir. Karar birimleri gelecek kaygisiyla bugiinkii satin alma giiciinii, gelecege tasimak
icin belirli bir risk diizeyini géz o6nlinde bulundurarak, servetlerini ¢esitli mali varliklar
arasinda pay etmektedirler. Bunlar; bina, arazi, depo, tahvil, hisse senedi ve altin vs.
gibi metalar olabilmektedir. Bu hedef dogrultusunda karar birimleri portfolyolarini
olustururken her menkul degerin ayr1 ayr risk ve getiri oranlarini dikkate almaktadir.
Genelde yiiksek gelirli olan menkul degerin yiiksek risk tasidigr diisiiniilmektedir.
Yabanci hisse senetleri ve tahvilin beklenen getirilerini etkileyen en 6nemli faktorlerden
bir tanesi de kur degismeleridir. Soyle ki yatirim siiresi igerisinde kurlarda meydana
gelebilecek herhangi bir artis (veya diisiis) yatirimeinin ulusal para tiiriinden faiz
gelirlerini ve varsa sermaye kazancglarinin artmasina (veya azalmasma) neden
olmaktadir. Déviz kuru degisimlerinin dnceden tam olarak goriilememesi ve kurlarin
yabanci menkullerin ulusal getirilerini etkilemesi nedeniyle yabanci menkul yatirimlarin
ayr1 bir risk tagidigr goriilmektedir. Portfolyo dengesi yaklasimima gore doviz kuru
degisimleri su halde gerceklesmektedir. Ornegin; Tiirkiye hazinesinin bono satisina
baslamasiyla birlikte piyasadaki para arzi miktar1 azalmakta ve tahvil fiyatlarinda bir
diisiis meydana gelmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak {ilke faiz oranlar
yiikselmekte ve Tiirkiye’deki halk daha fazla yerli tahvil satin almakta yabanci tahvilleri
azaltmaktadir. Yabanci karar birimleri de kendi ulusal tahvil ve fonlarin1 azaltarak fiyati
diisen bu tahvillerden satin alimlarini arttirmaya baglarlar. Yabanci tahvil talebinin
azalmasiyla yabanci tahvil fiyatlar1 diiserek yabanci faiz oranlarmin yiikselmesine
neden olur. Fonlarin s6z konusu 6rneklem alinan Tiirkiye’ye akmasi Tiirkiye’de faiz
oranlarinin  ylikselisini yavaslatmaya baslamaktadir. Bunun yaninda yabanci
yatirimcilarin yabanci tahvil satisinin ve yerli tahvil aliminin artmasi ulusal paranin
aliminm yabanci paranin sattimini gerektirmektedir. Bu durum esnek kur rejimi altinda

yabanci paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Goriildiigii lizere, kisa donemli
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doviz kuru degisimleri gergeklesen degismelere ve gelecekteki bekleyislere bagli olarak

portfolyo ayarlamalari ile ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 388-391).

Iletisim ve ulasim aglarindaki teknolojik gelismeler ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel
ekonomilerdeki islemlerini kolay hale getirdigi goriilmektedir. Cok uluslu sirketler
birden fazla para biriminden olusan ve yiiksek rakamlara tekamiil eden portfoylere
sahiptirler. Doviz kurlarinda meydana gelen degismelerden otiirii portfoylerindeki
paralarda kisa vadeli deger kayiplar1 veya deger kazanglar1 s6z konusu olabilmekte ve
bu tiir sirketler i¢in biiyiik bir risk olusturdugu ileri siirilmektedir. Dolayisiyla nakit
portfoy yoOnetiminin O6nemli hale gelmesini saglamaktadir. Bu tiir sirketlerin
portfoylerinde bulunan gesitli paralardan her hangi birinin kuru diistiigiinde, bu sirketin
portfoylinlin tamaminin satin alma giiclinde 6nemli diizeyde diisiislerin olabilecegi ileri
stiriilmektedir. Haliyle cokuluslu sirketler genel itibariyle doviz piyasasinda yasanan
gelismeleri an be an dikkatle takip ettikleri goriilmektedir. Portfoylerindeki paralarin
degerinde meydana gelebilecek herhangi bir kaybi onlemek i¢in dogru Ongoriiler
yapmaya calisirlar. Bu baglamda degeri diisebilecek dovizleri elden c¢ikarmaya ve
degerinin yiikselebilecegi ongoriisiinde bulunulan dovizi ise satin almaya calistiklar

goriilmektedir (Unal, 2003: 82).

1.4.2.4 Para Tkamesi Yaklasim

Para ikamesi kurami, yurt i¢indeki ekonomik karar birimlerinin, ellerinde ulusal
para tutmak yerine yabanci para tutmalarini ifade etmeye caligmaktadir (Ertiirk, 1991:
11-28). Para ikamesi genelde enflasyon hadlerinin yiiksek oldugu iilkelerde ortaya
cikmaktadir. Ulusal paranin islevleri olan paranin deger saklama, hesap birimi olma ve
degisim arac1 olma gibi birtakim iglevlerini zaman igerisinde para ikamesi vasitasiyla
yabanci bir paraya devrettigi goriilmektedir. Ornegin para ikamesinin bulundugu
iilkelerde, kiralar, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ve iicretler gibi ekonomik islemlerin
yabanci bir para birimiyle yapildig1 goriilmektedir. Ancak para ikamesi her lilkede aym
etkide olmamakta ve iilkede ulusal para biriminin fonksiyonlarnin yabanci paraya
devrettigi Olclide para ikamesinden bahsedilebilmektedir (Kiiciikkale, 1999: 58).

1970 sonras1 Bretton Wood sisteminin yikilmasindan sonra sabit kur rejiminden

dalgali doviz kuru rejimine gegilmekle beraber, tiim ekonomilerin paralari arasinda
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talep kaymasi yasanmasi, para ikamesini ortaya ¢ikardigi diisiiniilmektedir. Boyle bir
ortamda ekonomilerin i¢ problemlerinin yaninda ekonomilerin herhangi birinde

meydana gelen olumsuz bir vaka digerini de etkiledigi ileri siiriilmektedir. (Ertiirk,
2001:402-404).

Para ikamesi yaklasimina gore doviz ve ulusal para olmak iizere iki finansal
enstriiman s6z konusudur. Genelde bu finansal enstriimanlarin her ikisine de sahip olan
ekonomideki yerlesik kisiler, herhangi bir nedenden 6tiirii veya ekonomide meydana
gelen dalgalanmalardan dolayi, doviz veya wulusal para cinsinden ellerinde
bulundurduklar1 parayr her an baska para ile ikame edebilmektedirler. Ayrica doviz
piyasalarina gerektiginde miidahale edebilmek adina rezerv olarak doviz tutmaktadirlar.
Bagka bir deyisle, karar birimleri doviz veya ulusal para olarak tutabilme adina 6zgiir
davranabilmektedirler. Ancak beklentiler, ulusal ve yabanci paralarin hangisinin ne
Olciide tutulabilecegini belirleyen en biiyiik etken olarak goriilmektedir. Soyle ki karar
birimleri ulusal para biriminde bir diisiis beklentisi i¢inde oldugunda, dovizi elde
tutmayip ulusal paray1 elde tutmaya basladiginda, ulusal paranin maliyetinde bir artig
meydana gelmekte ve aksi durumda ise para portféylerinde ulusal paranin payi

arttirilmaya baslamaktadir (Oztiirk ve Bayraktar 2010:173-175).

Para ikamesi kurami enflasyon oranlarmin yiiksek ve parasal anlamda istikrar
yakalayamamis ekonomiler icin gegerli olan bir yaklasimdir. Parasi istikrarli ve
enflasyon oranlarinda belirli bir yetkinlige kavusmus az gelismis veya gelismis
ekonomilerde meydana gelen doviz kuru degisimlerini agiklamada tatmin edici bir

sonug veren kuram olarak gosterilmektedir (Ertiirk, 1991:124-125).

Para ikamesinin yiiksek oldugu az gelismis ekonomilerde ulusal para kendi
fonksiyonlarmi1 yavas yavas yitirmektedir. Enflasyon oranlarin yiliksek oldugu
ekonomilerde asimetrik ikame kosullarinda bireysel karar mercileri kendi
ekonomilerinin para birimlerini kullanmaktan kaginarak yabanci para birimlerini
kullanmaya yonelmektedir. Bu baglamda para ikamesine yonelmis karar birimleri
birikimlerinin reel degerlerini koruma imkani bulabilmekte ve daha likit olan
kaynaklara sahip olmaktadir. Bunun yaninda enflasyon vergisi ddememektedirler.

Dolayistyla para ikamesinin yogun olarak yasandigi ekonomilerde ekonomi politikalari
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istikrarli bir sonug sergilemeyecegi diisiiniilmektedir (Tas¢1, Darict ve Erbaykal, 2011:
102-107).

1.4.2.5 Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Do6viz kuru modellerinin belirlenmesinin temel varsayimlarindan bir tanesi de
Faiz haddi paritesi kuramidir. Satin alma gilicii paritesi, fiyatlarla doviz kurlar
arasindaki bagi mal piyasasi araciligiyla aciklamaya calisirken; faiz haddi paritesi
yaklasimi ise, faiz hadleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi finansal piyasalar
araciligiyla aciklamaya calismaktadir. Bir diger ifadeyle faiz haddi paritesi tek fiyat
yasasinin para piyasalarina uygulanmis halinin oldugu ileri stiriilmektedir (Levi,

2005:159).

Faiz orani paritesi, yurt i¢ci ve yurt dis1 faiz hadleri ile spot ve forward doviz
piyasalar1 arasindaki kuramsal bag1 vermektedir. Ekonomiler arasindaki faiz hadlerinin
fakli olmasi faiz arbitrajini meydana gelmesine neden olmakta ve ayni zamanda spot ve
vadeli kurlar arasindaki iligskiyi belirledigi goriilmektedir. Farkli bir perspektiften
bakildiginda forward ve spot kurlar arsindaki goreli fark (6rnegin iskonto veya prim
gibi) goz onilinde bulundurulan iki farkli ekonominin faiz hadleri arasindaki farka bagl

olmaktadir (Ucgan, 2013: 44).

Faiz orani paritesi yaklagimina gore, faiz haddi diisiik olan ekonominin parasi,
faiz haddi ytiksek olan ekonomi karsisinda forward piyasada bu farkin tutar1 kadar prim
yapmaktadir. Ayrica yliksek faiz haddine sahip ekonomi ise ayni tutarda iskonto
dogurmaktadir. Ekonomiler arasinda reel faiz hadlerinin esit duruma gelebilmesi i¢in,
uzun vadede reel ve finansal piyasalarda arbitraj mekanizmasinin ¢alismasinin yeterli

oldugu ifade edilmektedir (Feenstra ve Taylor, 2008: 102)

Bu baglamda faiz paritesi: ulusal paranin vadeli iskonto haddinin ekonomi
menfaatine olan faiz farkina esit olmasma denmektedir. Faiz farki haddinde iskonto
veya prim meydana getiren forward doviz kuruna ise faiz paritesi kuru denir (Seyidoglu,

2003: 350).
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Faiz kuru paritesi doviz kurlarinin belirlenmesinde makroekonomik yapiyr goz
onlinde bulundurmakta ve ddemeler dengesinin sermaye hareketleri hesabini dikkate
almaktadir. Bu kuramin en temel savi, ayni risk diizeyine sahip olan iki farkli finansal
enstriimanin ayni getiriye sahip olmasi durumudur. Ancak ayni riski diizeyini tasiyan
finansal enstriiman farkli getirilere sahipse, arbitrajcilar bu iki farkli finansal
enstriimanin getiri hadlerinin birbirine esit oluncaya kadar arbitrajda bulunacaklardir.
Yurt i¢i ve yurt dig1 faiz hadlerinin farkli diizeylerde ancak risk durumunun minimal
diizeyde olmas1 durumunda ekonomiler arasinda parasal hareketlilige sebep olmaktadir.
Ayrica kurlarda denge saglanabilmesi i¢in ekonomiler arasi faiz hadleri farkliliklarinin
vadeli ve spot doviz kurlar1 arasindaki farka esit olmasi gerektigi vurgulanmaktadir

(Gedik, 2014: 47).

1.4.2.6 Doviz Kurlarinda Hedefi Asma (Overshooting) Yaklasimi

Ekonomik karar birimlerinin portfoyiindeki degerlerin risk ve getiri diizeylerini
etkileyen veya ilerde etkilemesi beklenen bir olguya karsi, karar birimleri
portfolyolarini yeniden diizenlerler. Diger bir deyisle, kurlarin dissal bir tepki karsisinda
nicin hemen degistigini ifade etmektedir. Ekonomi literatiiriinde doviz kurlarinda hedefi
asma kurami, kisa donemlerde kurlarin uzun donemli denge kurlar etrafinda
dalgalanmasi diye ifade edilmektedir. Sayet reel piyasalar herhangi bir digsal gelismeye
kars1 derhal tepkisini ortaya koyacagi varsayilirsa, uzun ve kisa donemli kurlar her
zaman ayni seviyede olacak ve kurlarda hedefi asma diye bir kavramdan soz
edilmeyecegi ileri siiriilmektedir. Seyidoglu (2003)’e gore, kurlarda hedefi asma kurami
cercevesinde doviz kurunun isleyisini bir Ornekle izah etmek gerekirse, Merkez
bankasinin piyasadaki para arzin1 aniden arttirdigt varsayimindan hareketle
ekonomideki sonuclar1 su sekilde ger¢eklesmektedir. Para arzinin artmasi sonucu yerli
tahvillerin fiyat1 artarak faiz hadleri diisiis gosterir. Mali yatirim yapan karar birimleri
derhal portféylerindeki yerli menkulleri ellerinden c¢ikarip yabanci menkul degerlere
yonelerek tepkisini gosterirler. Bu durum doviz kurunun derhal yiikselmesine neden
olmaktayken; para arzinda meydana gelen artis reel ekonomiye derhal yansimamakta ve
zaman almaktadir. Dolayisiyla faiz hadlerinde meydana gelen diislisler once
yatirimlarin maliyetini azaltarak yatirimlarin artmasina neden olmaktadir. Bunun bir

sonucu olarak ulusal gelir ve ithalat artarak fiyatlar genel seviyesinin artmasina ve doviz
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kurunun da yiikselmesine neden olmaktadir. Ancak bu durum uzun bir siire¢ gerektirir

(Seyidoglu, 2003:391-393).

Doviz kurlarinda hedefi asma yaklasimia gore doviz kurunda meydana gelen
istikrarsizliklari, fiyatlarin yavas entegre olmasi ile reel ve nominal kurlar arasindaki
iligski acikliga kavusturmaktadir. Bu yaklagima gore risk primleri dikkate alinmamakta
acik faiz paritesi s6z konusu olmaktadir. Sermayenin tiimiiyle hareket edebiliyor olmasi
asir1 tepkiye yol agmaktadir. D6viz kurunun hedefi agsma kuramina gore, karar
birimlerinin portfoylerinde degisim yapmasini gerektiren uzun dénemli denge kurlarini
tam olarak tahmin edememektedir. Sonug¢ olarak bu yaklagim kisa doénemli doviz
kurlarin1 agiklayabiliyorken uzun donemli kur degisimlerini agiklamakta yetersiz

kald1g ileri siiriilmektedir. (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 177-178).

1.4.2.7 Etkin Piyasalar Yaklasim

Son donemlerde bircok ekonomiste gore satin alma giicli paritesinin 6demeler
bilangosunun sermaye hesabiyla iligkilendirilmesinin daha dogru bir yaklagim oldugu
ifade edilmektedir. Bir baska deyisle etkin piyasalar kurami ¢ercevesinde uluslararasi
sermaye akimlarina ve finansal faktore onem verilmesi gerekmektedir. Gegmisi, Roll
(1979) ve Adler, Lehman (1983)’¢ kadar uzanan bu goriis, uluslararasi finansal
piyasalarin etkin oldugu bir anda satin alma giicii paritesinden sapmalarin tesadiifi bir
yiirliylis sergiledigini gosteren bu duruma etkin piyasa satin alma giicli paritesi

denilmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 73).

Gliniimiiz ekonomik yapr igerisinde cari islemlerin meydana getirdiginden daha
cok finansal enstriimanlara ait ekonomik islemler, 6nemli bir 6l¢lide dovizin hareket
etmesine neden oldugu ifade edilmektedir (Plihon, 1995: 58). Etkin piyasalar kurami
varsayimi geregi, doviz piyasalarinin etkin isledigini savunmakta ve gelecek bir
donemde olusabilecek herhangi bir bilginin doviz piyasasina derhal yanstyarak, cari
doviz kurlarinin bu bilgiler c¢ercevesinde yeniden sekillenecegini ileri siirmektedir.
Fiyatlar1 belirleyen karar birimlerinden higbirinin bireysel olarak fiyat diizeylerini etkisi
altina alamayacag1 c¢oklukta satici ve alicinin oldugunu varsaymaktadir. Ayrica karar
birimlerinin ulasilabilir bilgilerin tamamina ayni anda simetrik bir sekilde birbirinin

dengi maliyetlerle ulasmakta ve islem maliyetlerinin en minimal diizeyde oldugunu
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ifade etmektedir. Karar birimleri finansal varliklar1 rasyonel ¢ercevede ele alir. Ancak
bazilar1 olmasa bile, rasyonel olmayan karar birimlerinin tutum ve davraniglari
birbirlerini dislamakta ve boylelikle fiyatlarin etkilenmedigi diistiniilmektedir. Akillara
gelebilen bir diger sorun ise; karar birimlerin ayni yonde rasyonellik dis1 bir tutum
sergilemesi durumunda fiyatlarin ne olacagidir. Bu durumda da rasyonel arbitrajcilar
devreye girerek bu ayni1 yonlii tutumlarin fiyatlar1 etkilemesini engellerler (Celik ve Tas,

2007: 13-14).

Doviz kurlarimin meydana gelmesinde kisa vadeli finansal enstriimanlar 6nem arz
etmektedir. Ciinkii mal ve hizmet piyasalarinda kiyaslamali istiinliiklerin degisime
ugradigl goriilmiis ve mal fiyatlarindaki degismelerin daha genis bir siire zarfinda
meydana geldigi fark edilmistir. Bunun yaninda menkul deger alim satiminin ve
yabanci para gibi finansal enstriimanlara ait islemlerin de daha kisa vadeli islemler
oldugu goriilmistiir. Ulusal diizeyde uygulamaya konulan finansal liberasyon
politikalar1 makro ekonomik politikalara ve ddemeler dengesine gore sekillenmis ve
kiiresel akimla birlikte, az gelismis veya gelismis ekonomiler arasinda sermayenin
hareket etmesi hiz kazanmistir. Kambiyo kisitlamalariin énemli derecede kaldirilmig
olmasi uluslararas1 piyasalarda sermayenin hareket etmesini saglamistir. Boylelikle
bankacilik sisteminin uluslararasi sermaye hareketlerine daha duyarli hale gelmistir. Dig
ticaret dengelerinde biliylik Olclide degismeler meydana gelmis ve bu durum ulusal
paralarin degerinin diismesine neden olmustur. Dolayisiyla faiz hadleri ve kurlarda
meydana gelen istikrarsizlik nedeniyle, fiyatlar genel seviyesinde biitce dengesi ve dis
denge gibi makroekonomik degiskenlerde istenilen sonucglar alinamamaktadir. Tim
bunlarin finansal krizleri kac¢inilmaz hale getirdigi goriilmektedir. Finansal krizlerin
derinlesmesindeki en biiyiikk etken, sermayenin hareket etti§i ekonominin doviz
piyasasinda bu tiir gelismelere duyarli bir finans kesiminin ortaya ¢ikmasi ile doviz kuru
riskini yonetme ve denetlemede eksik kalinmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal
krizlerde doviz pozisyonlarmin asiri sekilde olmasi, ekonomileri ani bir spekiilatif
saldir1 aninda savunmasiz birakmakta ve makro ekonomik yapida bozulmalara yol
agmaktadir. Nitekim 1990 yilinda Ingiltere, Fransa, Portekiz ve Isve¢ ekonomilerinde
bas gosteren finansal nitelikli kriz, 1994’te Meksika’yr 1997°de Asya’yr 1998°de
Rusya’y1 2001 de ise Arjantin ve Tiirkiye’yi etkisi altna almistir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010:178-180); (Caglar, 2003: 105).
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Global piyasalar1 etkisi altina alan finansal nitelikli krizlerin nedenlerinin
temelinde doviz spekiilasyonlart bulunmaktadir. Bu baglamda Tobin, uluslararasi
sermaye hareketleri {izerine bir islem vergisinin alinmasi gerektigini vurgulamistir.
Cinkii Tobin, gecelik spekiilasyonlarda elde edilen karlarin minimal diizeye
cekilebilmesi adina bu tiir vergi alinmasinda yarar olacagini diistinmektedir (Arikboga,

2002: 38-44).

1.4.2.8 Uyumcu Beklentiler Yaklasimi

Bu kuram, doviz kuru beklentilerinde meydana gelen degismelerin 6nemli bir
kisminin, bir donem onceki ongoriilerin hatalarindan kaynaklandigini ifade etmektedir.
Diger bir deyisle bir onceki donemin Ongoriileri gergeklesmis olan doviz kuru
degerinden farkli ise doviz kuru beklenenin disinda gerceklesmektedir. Ancak bu
dalgalanma farklilik olciisiinde gerceklesecektir. Karar mercileri ge¢misten ders
¢ikarircasimna ge¢mis donemlerde yapmis olduklart hatalar1 dikkate alarak, hatalarini
diizeltme egilimine girmekte ve gelecege yonelik bilgileri dikkate almamaktadirlar.
Eger bu donemde gerceklesen kur bir onceki donemdeki kurdan yiiksek oldugu
durumda yabanci paranin buglinkii degeri beklenen degerinden daha diisiik ¢ikmaktadir.
Boylelikle doviz kurunun gelecekteki alacagi kur seviyesi beklentisi diislis yoniinde
tekrardan degisim gosterecektir. Bu kuramin en 6nemli 6zelligi ise kisa donemde

kurlarin uzun dénem dengesinden sapma gosterebilmesidir (Ertiirk,1994: 144).

1.4.2.9 Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel Beklentiler yaklagimi, ekonomi literatiiriinde ilk kez 1961°de konumunu
alirken 1970 1i yillarin ortalarinda agirlikli olarak {izerinde durulmaya baslanmistir.
Rasyonel beklentiler yaklasiminin temelleri John F. Muth tarafindan atilmistir. Muth,
uyarlanmig beklentiler kuramina alternatif olarak, beklentilerin varsayimindan yola
cikarak rasyonel beklentiler kuramini ileri stirmektedir. Bu yaklasim daha sonraki
yillarda Chicago Universitesi’ndeki bir gurup iktisat¢i tarafindan (Milton Friedman ve
ogrencileri) yeniden incelemeye alinarak gelistirilmistir. 1970’1 yillarin sonuna dogru
Robert Lucas, N. Wallece ve Thomas Sargent’in Onciiliigiinde bazi iktisat¢ilar bu

kurama katkida bulunduklari ifade edilmektedir (Gaytancioglu, 2010: 140-141).
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Rasyonel beklentiler kuramina gore karar birimlerinin tutum ve davranislarini
belirleyen en 6nemli etkenin, gelecekle ilgili beklentilerinin oldugudur. S6z konusu
beklentilerin piyasanin iyi izlenmesi sonucunda olusmaktadir. Bu nedenle doviz
piyasasinda islem yapanlar, iktisadi yasamda beklenenin aksine bir durumla
karsilasilmadig: siirece fiyat diizeyi ortalamasini dogru tahmin etmektedirler (Yilmaz,

Kiziltan ve Kaya, 2005: 87).

Uyumcu beklentilere gore rasyonel beklentiler yaklasimi beklentileri farkli ele
almaktadir. Rasyonel beklentiler yaklasiminda, karar birimleri her tiirlii bilgiden
yararlanmakta, yalniz ge¢mis verilerden veya deneyimlerinden degil, simdiki ve
gelecekteki politika beklentilerine gore de hareket etmekte ve yanilgilar s6z konusu
olmamaktadir. Ancak uyumcu beklentiler yaklasiminda yanilgilar meydana
gelebilmekte ve gecmis bilgiler goz Oniinde bulundurularak uyum siireci zaman
alabilmektedir. Doviz islemlerini gerceklestiren ekonomik karar vericiler piyasadaki
tim gostergeleri yakindan takip etmekte ve bilgilerin tamamindan etkin bir bigimde
yararlanarak gelecege dair beklentilerini rasyonel bir sekilde bigimlendirmektedirler. Bu
karar verici merciler ayni cinsten hatay1 tekrarlamamakta, yani; karar birimlerinin
sistematik hata i¢inde olmadiklarini ve gerekli bilgiye sahip olundugu siirece ayni
cinsten hatayr uzun bir siire daha tekrarlamayacaklar1 savunulmaktadir. Ancak bu
bilgiler 1518inda karar mekanizmalarmin beklentileri kisa bir siirede degiskenlik
gosterebilmektedir. Rasyonel beklentiler yaklasiminda karar mekanizmalarinin
beklentileri rasyonel oldugundan, gelecekte doviz kurlarmin gelecekte alacagi deger
igin bir 6ngodriide bulunurken var olan tiim bilgileri kullanmaktadirlar. Rasyonel
beklentilerin doviz piyasalarina uygulandigr durumda, dovizin gelecekteki degeri ile
ilgili bilgilerin tiimiiniin vadeli kur i¢inde yer aldig: ileri siiriilmesine karsin, herhangi
bir zaman dilimindeki doviz piyasasinda gecerli olan kur vade bitimindeki déviz kuruna
ait bu rasyonel beklentiye belirli bir risk priminin eklenmesini zorunlu hale
getirebilmektedir. Oztiirk ve Bayrak (2010)’a gore, eger ekonomik karar birimlerinin,
risk hususunda yabanci para ile ulusal para arasinda tarafsiz tutum takindiklar
varsayildig1 takdirde, piyasa etkinligi, vadeli doviz kurlarmin gelecekteki spot kurlarin
sapmasiz bir tahmini olmas1 gerektigi yoniindedir. Bu yaklasima gore, her ne kadar
gecmisin bilinmesi 6nem arz etse de gelecekteki doviz kuru degisimleri hakkinda
ongoriide bulunabilmede yalniz basma ciddi sonuglar ortaya koyamamaktadir. Ciinkii

rasyonel beklentilere gore doviz kuru degisimleri yeni haberlerin, bu haberlerin
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beklentiler tizerinde dogurdugu etkilerin bir sonucu oldugu iddia edilmektedir. Yeni
haberlerin ve yeni bilgilerin, dogru bir sekilde meydana gelmesi i¢in dogal bir sebep
bulunmamakta, tam tersine bunlarin rastgele olmasi ve doviz kurlarinin da rastgele
etkilemesinin daha gercek¢i oldugu one siiriilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 200-
201); (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 181-182).

1.4.2.10 Yeni Bilgi Yaklasim

Yeni bilgi goriisii, kurlarda meydana gelen sapmalarin meydana getirdigi durumu
gostermektedir. Yeni bilginin veya haberin kurlarin olusumundaki roliinii ortaya
koymaktadir. Yeni bilgiler ekonomik karar mercileri igin siirpriz niteligi tasimakta ve
spot kurun beklenen kur diizeyine dair dngoriilerin yeniden gbz dniine alinmasina sebep
olmaktadir. Baska bir deyisle, kurlarin beklenmedik soklar karsisinda verdikleri tepkiyi
izah etme cabasi igerisindedirler. Hatirlanacag: iizere rasyonel beklentiler kuraminda
denge doviz kuru ana etmenlerin cari ve beklenen gelecek degerlerine bagliydi. Ancak
yeni bilgiler ana etmenlerden sapmalara neden olmaktadir. Tahmin edilmeyen veya
tahmin edilemeyen olgular ekonomik karar vericilerin kurlarla ilgili olusturdugu temel
unsurlardaki Ongoriileri degistirmektedir. Bu acgidan yeni bilgileri kur diizeylerini
belirlenmesiyle alakali bulunan ve bir 6nceki donemde herhangi bir yeni bilgi olarak

izah etmek olas1 bir durum olarak gériilmektedir (Iyibozkurt, 2001: 401-402).

Doviz kuru belirleyicileri olarak gosterilen fiyat diizeyi faiz haddi ve ulusal gelir
gibi degiskenler genelde yeni bilgilerden yani haberlerden etkilendigi goriilmektedir.
Dolayisiyla doviz kurlarinin da bu degiskenlerden etkilendigi sdylemek yerinde bir
tespit olacaktir. Politika yapicilarin beklenmeyen acgiklamalarda bulunmasi veya politika
degisikligine gidilmesi durumunun bilgisi, iktisadi karar mekanizmalarina ulastigi
andan itibaren karar birimleri, beklentilerini yeni bilgiye gore yeniden
olusturmaktadirlar. Bu durumda forward kurlarda aninda anormal dalgalanmalar
gbzlenmesi olast bir durumdur. Doviz piyasalarmi etkileyen yeni haber (siyasal
haberler, devlet bagkaninin istifas1 6liimii vs. gibi) ve bilgilere deger vermek gerekir.
Ciinkii siyasi gelismeler doviz kurunda dalgalanmalara sebep olabilmektedir. Siyaset ve
iktisadi hayat entegrasyonu gerceklesmis ve istikrarli bir tablo sergiliyorlarsa doviz
talep edilmesi i¢in herhangi bir neden bulunmamakta ve kurlarin diismesine veya

yiikselmemesine sebep olmaktadir. Aksi durumda kurlar yiikselmekte ve ulusal para
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deger kaybetmektedir. Bu gelismelerin ana kaynagi hic¢ siliphesiz beklentiler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 182-183);(iyibozkurt, 2001: 401-
402).

1.4.2.11 Giivenli Siginak Etkisi Yaklasim

Bu kuram, politik riskin ulusal ve yabanci finansal enstriimanlarin dis
ekonomilere kaymasina neden oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda politik riskin
Olclisline gore finansal enstriimanlarin getirilerinde farklilik goriilebilmektedir. Soyle ki:
savasin kaciilmaz olmasi, makroekonomik yapida istikrarsizlik bas gostermesi, karar
birimlerinin birikimleri {izerinden yeni vergilerin alinmasi veya portfoylerinde bulunan
fonlara devletce el konulmasi gibi bir takim risklerin s6z konusu olmasi durumunda,
karar birimleri olumsuz beklenti icerisine girmektedirler. Finansal enstriimanlarini da
s6z konusu ekonominin disinda bir ekonomide degerlendirmenin yollarini arayacaklari
ileri stirilmektedir. Makro ekonomi diizeyinde sermayenin biiylik bir kisminin
cikabilecegi lizerinde durulmaktadir. Bu durum kuskusuz doéviz kurlarinda 6nemli
hareketlenmelerin yasanmasina neden olmaktadir. Bu baglamda fonlarin hareket ettigi
ekonominin ulusal parasi degerlenirken sermayenin kagtigi ekonominin ulusal parasi
deger kaybetmektedir. Ancak s6z konusu ekonomide istikrarin veya olumlu
beklentilerin gelismesi durumunda, tekrardan sermaye s6z konusu iilkeye girerek, s6z
konusu ekonomide yiikselen doviz kurlarini1 denge doviz kuru diizeyine geri ¢ekecektir

(Gedik, 2014: 51).

1.4.2.12 Spekiilatif Kabarciklar Yaklasimi

Spekiilatif Kabarciklar Yaklasimimin temel ¢ikis noktasi, doviz piyasalarinda
olusan kurlarla temel makroekonomik degiskenlere gore olusmasi gereken denge kuru
arasindaki farkliliklarin kalici olabilecegi temel hareket noktasidir. Bu farklilik once
genisleme egiliminde olacak ve daha sonra ise yok olma egilimine girdigi
gorilmektedir. Spekiilatif kabarcik denmesinin ana nedeni de bu egilimlerden

kaynaklanmaktadir (Plihon, 1995: 72).

Josep Stiglitz’e gore spekiilatif kabarcik, fiyatin bugiin yiiksek olusunun yegane

sebebinin, yatirimeilarin,  satig fiyatlarinin yarin daha yiiksek olacagina dair
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inanglaridir. Bu savini (1.7) nolu denklemdeki gibi izah etmektedir. (K) spekiilatif
kabarcigi, (E) piyasadaki doviz kurunu, (E*) piyasadaki denge doviz kurunu temsil

etmektedir (Caglar, 2003: 100).

1.4.2.13 Doviz Kurlarina Mikro Yap: Yaklasim

1990’11 yillardan sonra doviz kurlarinin belirlenmesinde makro yaklasimlarin
tatmin edici sonuglar verememesi Tlzerine, Ozelliklede kisa wvadeli doviz kuru
hareketlerinin belirlenmesinde doviz kurlarina mikro yapi yaklagimini gerekli hale
getirmistir. Bu yaklagim, bir yandan mikro finans yaklasimlar1 6te yandan doviz kuru
ekonomileri arasinda bir bag kurmaya ¢alismaktadir. Bu teori, doviz kurlarina makro
yaklagimlardan farkli olarak, piyasada olan karar birimleri arasinda haberlerin
(bilgilerin) aktarimi, doviz alim satim emirlerinin 6nemini, piyasadaki iktisadi ajanlarin
tutumlar1 ve beklentilerinin homojenligini, bunun ticaret hacmi ile kur oynakliklarinin

sonugclari tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir (Berke, 2014: 27).

Mikro yapt yaklasimina gore doviz piyasasinda islem yapan iktisadi karar
birimlerinin davranislari, simetrik bilgi ve asimetrik bilginin varligi, doviz islemlerinin
seffafligi, brokerlerin rolii ve islem hacmi gibi doviz piyasasinin yakindan ilgilendiren
olgular arasindaki iliskiyi ve doviz kurunun isleyisinin agiklamaya caligsmaktadir.
Ayrica piyasalarin orgiitsel yapilari, kurumlarin orgiitsel yapilari, doviz kuru riskleri ve
belirsizlikleri, spot piyasalar ve tiirev piyasalar arasindaki iliskileri agiklamaya calisan

yeni bir yaklagimdir (Bulut, 2005:174).

Sonu¢ olarak; doviz piyasalar1 uluslararast finansal piyasalarda en cok islem
hacmine sahip piyasa tiliriidiir. Bu yaklasima gore asimetrik bilgi var oldugundan déviz
piyasalarinda islem yapan ekonomik ajanlar, aksak rekabetci olusumlar nedeniyle kur
diizeylerine etki edebilecek giice sahiptirler. Asimetrik bilginin varligmin dogal bir
sonucu olarak, doviz piyasasina dair herkesge bilginin tam ve dogru olarak
bilinemedigini ve bilgiye ulasabilmek i¢in karar birimlerinin belirli bir maliyete
katlanmak zorunda oldugu goriilmektedir. Doviz piyasasina dair piyasada gergek disi

haberler ve piyasadaki sdylentilerin bilgi kirliligi meydana getirdigi ve doviz piyasasina
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dair belirsizlikleri daha da arttirdigimi ve gelecege dair kurlarin tahminini

imkansizlastirdig diisiiniilmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:186).

1.5 ULUSLARARASI PARA SISTEMININ TARIHSEL SURECI

Ekonomilerin uyguladig1 kur rejimlerini ve bu konuda uluslararas1 anlagmalarla
belirlenen kurallari, Ongdriilen mekanizmalar1 ve olusturulan uluslararasi mali
kuruluglar1 ifade eden olguya uluslararas: para sistemi denmektedir. Uluslararas1 6deme
mekanizmalar1 belirli donemlere ayrilabildigi takdirde; bunlar, 1870’11 yillardan 1960’11
yillara kadar siiren altin para ¢agi, 1930-1944 arasin1 kapsayan buhran dénemi, 1944-
1973 donemleri arasini kapsayan Bretton Wood sistemi ve son olarak da 1973 sonrasi

karma uygulamalar olarak donemlere ayrilabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 524-525).

1.5.1 Altin Standardx

Altin para sistemi 1870’li yillardan birinci diinya savasinin baglangicina kadar
kullanilan bir uluslararasi para sistemidir. Altin para sisteminde belirli bir ayar ve
agirlikta altin paralarin ekonomi ig¢inde ve disinda yapilan tiim ekonomik islemler
sonucundaki Odemelerde kullanilmasi ve paranin tiim islevlerini yerine getirmesi
amaglanmaktadir. Bu para sisteminde ekonomideki dis agik veya fazlanin denklesmesi o
ekonomide dis ticaretin serbest olmasina baglidir. Ekonomide dis ticaret serbest oldugu
takdirde s6z konusu agik veya fazlalik kendiliginden ortadan kalkmaktadir (Karluk,
2009: 639-640).

Altin para sisteminde her ekonominin ulusal para birimin degeri belirli bir miktar
ve standartta altma baglihigina altin paritesi denmektedir. Ornegin ellerinde bir
ekonomiye ait bir miktar para bulunduranlar o ekonominin merkez bankasina ellerinde
bulundurdugu paralar1 verip karsilifinda altin alabilmektedirler. Bu duruma tam karsilik

sistemi denmektedir (Celik, 2005: 353).

Altin standardinin en onemli 6zelligi, ekonomilerin para birimleri arasindaki
degisim oranlariin belirli bir standardi olan altina baglandigi sabit doviz kuru
sisteminin var olmasidir. Sistem igerisinde altinin islevi tiim diinyada 6deme araci

olarak kabul edilmesi nedeniyle altin standardi 6nem arz etmektedir. Ancak altinin s6z
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konusu islevlerini yerine getirebilmesi agisindan bir takim sartlarin olusmasi
gerekmektedir. Altin ithal ve ihracatinin serbest olmasi gerekmekte ve altinin sahibi
olan herhangi bir karar birimi altin tizerinde tasarruf hakkina sahip olmaktadir. Diger bir
ifadeyle elinde altin bulunduran kimse bu altini eritip herhangi bir amaci i¢in farklh
sekillere getirebilme Ozgiirliigiine sahip olmaktadir. Diger bir kosul ise merkez
bankalarinin siirsiz bir miktardaki altin1 sabit bir deger lizerinden satmayi ve almay1
garanti etmektedir. Altin standardinin gegerli oldugu donem itibariyle, altin standardi
sisteminde altinin likiditesi, sanayi alaninda altina olan gereksinime ve ekonomide
tiretilen altin miktarina gore degisim gostermektedir. Ancak bu donemde ekonomik
islemlerde altin paranin yaninda ¢ogunluk olarak karsilig1 altin olan kagit para degisim
araci olarak kullanilmistir. Baska bir deyisle altin rezerv para olarak tutulmustur. Kagit
parayr satin alma giicii olarak kabul ettirebilme adina merkez bankalar1 gerekli
durumlarda bu kagit paralari altin karsiliginda geri almay1 yasalarla taahhiit etmistir. Bu
sebepten otiirii dolasimdaki para i¢in minimal diizeyde altin para karsilik bulundurma

zorunlulugu ortaya ¢ikmistir (Uzunoglu, 2007: 2).
1.5.2 Buhran Donemi

1930-1944 arasim1 kapsayan buhran doneminde tiim diinyada para kaosu
yasanmakta ve savastan dolayr siirekli artan finansman ihtiyaci, karsiliksiz para
basimina neden olmus ve enflasyonist siirecin fitili ateslenmistir. Bu durumun en ¢arpici
ornegi Almanya’dir. Alman halki i¢in odun yerine sobada para yakmak daha ucuz hale
gelmigtir. Savas doneminde ekonomiler arasinda enflasyon oranlarimin farkli olmasi
uluslararas: fiyatlar1 bozguna ugratmistir. Bu donemde enflasyon ve deflasyonun
disinda etkenler de para sisteminin bozulmasina neden oldugu goriilmiistiir. Ornegin
ekonomilerin ithdl mallara olan talebini kismalar1 neticesinde diinya ticaret hacminde
daralmalar meydana gelmistir. Doviz kontrollerinin hayata gecirilmesi, ihracata ve
sermaye hareketlerine ambargolarin konulmasi da bu para sisteminin bozulmasinda
onemli etken olarak goriilmektedir. S6z konusu donemde ne tam olarak sabit doviz kuru
sistemi ne de serbest¢e dalgalanan bir para sistemi kullanilabilmis degildir. Bu durumun
¢oziimil igin Italya, Almanya ve Japonya’ya karsi savasan iilkeler ABD’nin New
Hampshire eyaletine bagli Bretton Woods kasabasinda bir araya gelerek sabit kur

sistemi lizerinde gorismiislerdir (Uzunoglu, 2007: 3-4).
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1.5.3 Altin Degisim Standardi (Bretton Woods Sistemi)

Bretton Woods sistemi, diinya ticaretini serbestlestirmek, savasta yikilan
ekonomilerin onarimini kolay hale getirecek uluslararasi mali ve ticari bir Sistemin
kurulmasi ihtiyacindan dolay1, ekonomiler ikinci Diinya Savasi heniiz sonuglanmadan
yeni bir uluslararasi para sistemi olusturmak amaciyla 1944 yilinda, Bretton Woods’ta
bir konferansta toplanmiglardir. Bu konferansta ABD hazine bakan1 White tarafindan
Amerikan plam ve iinlii iktisatc1 Keynes tarafindan hazirlanan ingiliz plan1 olarak iki
farkl1 tasar1 hazirlanmis ve wufak degisikliklerle birlikte White plan1 {izerinde
uzlasilmistir. Bu konferansta uluslararasi para sisteminin isleyisinden sorumlu olmak
tizere IMF ve Avrupa’nin yeniden insast onarim ve kalkinmasi i¢in mali kaynak
saglamak amaciyla Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi) olmak
tizere iki farkli kurulus, ikiz kuruluslar olarak kurulmustur. Bu sistemde konferansa
katilim gosteren IMF {iyelerinden Amerika hari¢ tiim ekonomiler, paralarinin degerini
dolar tizerinden tanimlayarak, her hangi bir ulusal paranin resmi dolar karsiligina dolar
paritesi olarak ifade edilmistir. Bunun yaninda ABD dolar1 ise 10ns =35$ fiyati
lizerinden tanimlanmis ve bu vesileyle ekonomilerin ulusal paralar1 yine dolayli olarak
altina baglanmistir. Bu sistem g¢ercevesinde merkezi kur diye ifade edilen her ulusal
para birimi i¢in diger yabanci para birimleri karsisinda bir de§isim oram
belirlenmektedir. Ekonomiler bu oranin sadece yiizde bir altina veya iizerine ¢ikabilme
Ozgiirligline sahip olmaktadirlar. IMF’in izni olmadan higbir ekonomi devaliiasyon
veya revalliasyon islemini gerceklestirememektedir. Tiim bu gelismeler sonucunda
dolar, tiim ekonomilerde gecerli olmak kaydiyla uluslararasi 6deme aract olma,
uluslararas1 deger standardi olarak goriilme, rezerv ve miidahale araci olma
fonksiyonlarimi kendisinde toplamistir. 1960’11 yillarin sonlarina kadar istikrarli bir yap1
sergilese de 1973’te bu yapimin sorunlu oldugu ortaya cikmistir. Soyle ki sanayisi
gelisen Bati Almanya ve Japonya ekonomileri, dig ticaret agiginin hizla arttigi
kroniklesmis 6demeler dengesi sorunu yasayan ABD’ye meydan okumuslardir. Haliyle
ABD’de altin rezervleri erimeye baslamis ve ABD’nin toplam yiikiimliilikkleri altin
rezervlerinin bes katina ¢iktig1 goriilmiistiir. 13 Subat 1973 giinii dolar yiizde on devaliie
edilmis, 1 Ons = 38$ seviyesinden 1 ons=42.22$ seviyesine yiikselmistir. Tiim bu
gelismelerin yaninda yasanan petrol krizleri de Bretton Woods sisteminin ¢cokmesine ve
kurlarin serbestlesmesine sebep olmustur (Seyidoglu, 2003:528-531); (Uzunoglu, 2007:
4-5).
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1.5.4 Avrupa Para Birligi

Dolarin diger paralar karsisinda devaliie edilmesi sonucunda diger ulusal paralarin
dolar paritesi etrafinda toplam dalgalanma marj1 %4.5 seviyesine %1 den %?2.5’e
yiikselmistir. Bu durum dolar disindaki iki farkli ekonominin paralar1 arasindaki toplam
dalgalanma marjlarinin %9 c¢ikmasini ifade etmektedir. Bu oran Avrupa Ekonomi
Toplulugu iiyesi iilkelerin, gelecekte planladiklari parasal birlesme amacina uygun bir
dalgalanma oran1 olmadig1 diisliniilmiistiir. Bu yiizden 1972 yilinda aldiklar1 bir karar
neticesinde ulusal paralar1 arasinda olabilecek bir dalgalanma smirlarint %2,25
diizeyine indirmislerdir. Bununla birlikte AET {iyeleri ekonomiler paralarmnin dolara
karsi olan bagliliklarint Smithsonian Antlagsmasi’nin 6ngordiigii sekilde daha genis
dalgalanma sinirlar1 iginde silirdiirmiislerdir. Tiineldeki yilan denmesinin sebebi de

budur (Seyidoglu, 2003:539-540).

13 Mart 1979 giinii Almanya, Belgika, Fransa, Liiksemburg, italya, Hollanda,
Danimarka ve Irlanda ekonomileri Avrupa Para Sistemi (EMS) kurarak parasal birligin
ilk adimin1 atmislardir. Devaminda Ispanya 1989°da, Ingiltere 1990 ve Portekiz 1992°de
EMS’ye katilmistir. Bu sistemde politik bagimsizligin daha iist seviyede oldugu
gorilmistir. Bu baglamda iiye ekonomilerin ulusal paralarindan olusan bir para
sepetine bagli olarak Avrupa Para Sistemi (ECU) devreye sokulmustur. ECU’nun
amaci, merkezi oranlardan sapmalari hesaplamak ve miidahaleleri finanse etmektir.
Kara Carsamba olarak ifade edilen 16 Eyliil 1992 giinii irlanda Puntu ile Ispanyol ve
Portekiz paralarinda devaliiasyonun yasanmasi dalgalanma araligin1 yiizde 15 diizeyine
yiikselterek EMS’nin biiyiik bir darbe yemesine neden olmustur. Dolayisiyla 7 Subat
1992 Maastrich Anlagmasi geregi Avrupa Para Birligine ge¢ilmistir. Maastrich kriterleri
sonras1 doviz kurlarinda istikrar saglanmistir. Bu kriterler; enflasyon oranlariin birlige
ait liye iilkelerin en diisiik enflasyona sahip ii¢ iilkenin enflasyonunun ortalamasindan
%1.5 fazla olmamasidir. Bir diger kriter ise biitce aciklar1 en fazla GSYIH nin %3 i
kadar artmasina izin verilmektedir. Kamu borglarna gelindiginde ise kamu i¢ ve dis
borcu GSYIH nin maksimum %60 kadar olacaktir. Son iki yil igerisinde iiye iilkenin
bagka bir iiye lilke parasi karsisinda parasinin devaliie edilmemesi gerekmektedir.
Birlige iiye ekonomilerin uzun vadeli devlet tahvil faiz oranlar1 fiyatlar genel seviyesi
en diisiik Ui¢ iliyenin faiz oranlarinin ortalamasindan en fazla %2 fazla olabilecegi

kararlastirilmigtir. Ve 1 Ocak 1999 itibariyle EURO’ya geg¢ilmistir. Bu siire¢ birlige iiye
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iilkelerin merkez bankalarindan olusan Avrupa Merkez Bankasi tarafindan

yiritilmistir (Karluk,2009: 678-679); (Uzunoglu, 2007:6-11).

1.5.5 Optimal Kur Alanlar1 (Optimum Para Sahasi)

Ekonomiler para birimlerini Onceden degeri belirlenmis kurlar iizerinden
birbirlerine sabitlemekte ve birlige liye olmayan ekonomilerin para birimleri karsisinda
ise serbest dalgalanmaya birakmaktadirlar. Boylelikle ekonomiler doviz kurlarinda
olusabilecek belirsizligi ortadan kaldirmakta farkli mallarin {iretiminde uzmanlagmayi
saglamaktadirlar. Birlige iiye ekonomiler kendi aralarinda yatirimlarin ve ticaretin
artmasina zemin hazirlamakta ve kazang elde etmektedirler. Para alaninin
olusturulmasindan sonra Olgek ekonomilerinin avantajlarindan  yararlanilmak
istenmektedir. Para Birliginin amaclarinin basinda, sermaye hareketlerinin 6niindeki
engellerin kaldirilmasini, doviz kurlarinda birligin saglanmasini, birlige tiye ekonomiler
arasinda konvertibilitenin saglanmasiyla birlikte, ulusal paralarin diger paralara
doniistiirtildiigiinde katlanilan maliyetlerin ortadan kaldirilmasi gelmektedir (Karluk,

2009: 669).

1.6 DOViZ KURU SISTEMLERININ SINIFLANDIRILMASI

1.6.1 Temel Doviz Kuru Sistemleri

Doviz Kuru Sistemleri, sabit doviz kuru sistemi, esnek doviz kuru sistemi ve
karma (alternatif) doviz kuru sistemleri olarak {i¢ ana bashk altinda agikliga
kavusturmak miimkiindiir. Pratikte doviz kuru sistemlerini bir dogru olarak gostermek
gerekirse dogrunun bir ucunda dalgali kur rejimi Obiir ucunda da sabit doviz kuru
rejiminin yer aldig1 goriilmektedir. Ancak bu iki déviz kuru sistemi asir1 u¢ uygulamalar
oldugundan, bu iki ayrik sistem arasinda bir¢ok karma (alternatif) modellerin oldugu

goriilmektedir (Seyidoglu, 2003: 361).

1.6.1.1 Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kuru, doviz kurunun belirli bir kur diizeyinde belirlenmesi ve piyasa
talep ve arzinda meydana gelebilecek degismelere duyarli olmayacak sekilde dnceden

ilan edilen doviz kuru diizeyinin siirdiiriilmesine denir. Bu nedenle sabit kur sisteminin
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temel Ozelligi, doviz kurlarinin belirli bir diizeyde siirdiiriilmesi unsurunu tasimasidir
(Seyidoglu, 2003: 362-363). Bir diger ifadeyle; sabit doviz kuru sisteminde doviz arz ve
talebinde herhangi bir dalgalanma meydana geldigi takdirde, Merkez Bankas1 piyasaya
miidahale ederek doviz kurlarimin degisim gostermesini Onlemektedir. Bu nedenle
merkez bankast doviz kurlarinin belirli bir kur diizeyinde sabit tutacagin1 6nceden ilan

etmek zorundadir (Ozdurak, 2012: 431).

Bu baglamda asil onemli olan merkez bankasinin kur diizeyini neye gore
sabitleyecegidir. Alternatifler arasinda ilk olan ve sabit doviz kurunun en etkin isledigi
yaklagim olarak bilinen ulusal para birimini altin cinsinden sabitlenmesidir. Bretton
Woods Sistemi diye ifade edilen ikinci alternatifinde doviz kurunun dolara sabitlenmesi
olgusudur. Ancak sabit doviz kuru sisteminde doviz kurlar1 sabit olmakla beraber
merkez bankasi belirlenen doviz kuru diizeyini siirdirmek mecburiyetinde degildir.
Merkez bankasi parasini ticari islemlerin yogun yasandigi ve parasinin rezerv para
oldugu ekonomilerin paralarindan olugan bir sepete de sabitleyebilmektedir. S6z konusu
ekonominin parasi kanunen belirlenmekte ve belirli bir siireye kadar bu kur diizeyinin
degistirilmedigi goriilmektedir. Ancak merkez bankasi elinde yeterince yabanci para ve
altin bulundurmasi gerekmektedir. Aksi takdirde piyasalara miidahalede basari

saglayamamaktadir (Kizildere, 2012: 22-23).

Ornegin, tiim bu siire¢ gdz dniine alindiginda sabit kur sisteminin gegerli oldugu
bir ekonomide doviz kurlarinda meydana gelen bir diisiis karsisinda, parasal otorite
derhal devreye girerek piyasadan doviz alimi gergeklestirerek sabitlenen denge doviz
kurunun dengede kalmasini saglar. Aymi sekilde doviz kurlarinda herhangi bir yiikselis
s0z konu oldugunda bu defa Merkez Bankasi piyasaya doviz satarak piyasada dovizin
bollagsmas1 ve doviz kurunun denge doviz kuruna sabitlenmesi i¢in piyasaya miidahale
ettigi goriilmektedir. Doviz kurlarmin yeteri diizeyde esnek olmamasi durumunda
O0demeler dengesindeki oynakliklarin yurti¢i istikrar mekanizmalarinin  devreye
birakilmasiyla giderilmeye calisilmaktadir. Ancak bu tiir istikrar mekanizmalar1 dis
ticarete olumsuz etki eden veya diger bir deyisle dis ticareti sinirlayan bazi politikalar
kapsadig1 goriilmektedir. Ayrica diger bir olumsuz yani ise paritelerin statik bir orana
sabitlenmesidir. Clink{i degismesi kesinlikle imkansiz olan bir oranin saptanmasi ¢ok

zor bir durumdur (Ordu, 2013: 34).
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Bir an i¢in ABD ve Almanya ile dis ticaret yapan Tiirkiye ekonomisinde sabit kur
rejiminin uygulanmak istendigi varsayalim. Tiirkiye ekonomisi ulusal parasinin
sabitlenecegi EURO+USD sepetinin zorunlu kildigi Almanya ve ABD ile dis ticaret
yapisina sahip olmakla birlikte, bu kur rejimine entegrasyon olumlu goériinmektedir.
Ancak Tirkiye Ekonomisi ihracatinin ithalatindan az olmasi, ayn1 zamanda ithalatin kur
karsisinda oldukga esnek olmasi nedeniyle sabit doviz kuru sistemi Tiirkiye Ekonomisi
igcin ¢ok sakincali bir politikadir. Cilinkii doviz kurunun sabitlenmesi, ithalatin derhal
yiikselmesine neden olmakta ve bu durumun bir sonucu olarak dis ticaret agiginin ciddi
manada ylikselmesine sebebiyet vermektedir. En nihayetinde 2000 yilinda yasanan aci
tecriibeden sonra fiyatlar genel seviyesinin asagi yonlii ¢ekilmesinde etkin bir politika
olarak goriilse de sabit kur rejiminin uzun donem i¢in kullanmayr 6ngérmek, Tirkiye

Ekonomisi i¢in son derece sakincali bir durum olarak goriilmektedir (Karagdz, 2009: 2).

1.6.1.1.1 Sabit Doviz Kurunun Olumlu Yonleri

Sabit kur rejiminin olumlu etkilerinin basinda beklenen kur seviyesine dair bir
bilgi akist sagladigindan dolay1 olusabilecek herhangi bir kur riskini azaltmaktadir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak, uluslararasi islemler ve yabanci yatirimlar artmakta
ve belirsizliklerin minimal diizeye gerilemesiyle hem yabanci yatirimlarin s6z konusu
ekonomiye girisini saglamakta hem de iktisadi ulusal karar birimlerinin kiiresel
piyasalara acilmasmi kolay hale getirmektedir. Ayrica para arzinda meydana gelen
stirpriz degismelerin doviz kuru iizerindeki etkileri de minimal diizeye g¢ekilmesine
sebep olmaktadir. Sabit déviz kuru sistemi, dis bor¢lanmadaki risk primi ile yurt i¢i faiz
hadlerinin diismesine olanak saglamaktadir. Kurlarin sabitlenmesi mutlak surette
saglanabildigi takdirde spekiilasyon yapilma durumlari ortadan kalkabilmektedir. Bir
diger olumlu yani ise para ve maliye politikalarinda disiplini saglamaya yardimec1
olmaktadir. Fiyatlar genel diizeyini dengede tutabilme adina etkin bir kur sistemi oldugu
ileri siirtilmektedir. Ciinkii hiikiimetler pariteden sapmalar1 6nleme adina maliye ve para
politikalarin1 kontrol altinda tutmak mecburiyetindedirler. Tiim bu avantajlar géz
onlinde bulunduruldugunda ekonomide meydana gelen bir istikrarsizlik durumunda

sabit doviz kurunun roliiniin 6nemli oldugu goriilmektedir (Erdogan, 2007: 5-6).
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1.6.1.1.2 Sabit Doviz Kurunun Olumsuz Yonleri

Para otoritesinin doviz kurlarimi dengede tutabilme adina 6demeler dengesinde
stirekli agik vermesi dogru degildir. Zira doviz rezervlerinin azalmasina neden olacaktir.
Boyle bir konjonktiirde Merkez Bankasi s6z konusu mevcut kurun, dengeden
sapmamasini talep ediyor ise doviz alim satim serbestisini ortadan kaldirarak doviz
kontrolii sistemini uygulamasi gerekmektedir (Ordu, 2013: 19). Bir ekonomide tam
sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru rejimi altinda, para otoritesi sermayenin
kacisin1 ve devalliasyonun olmasini engelleme adina yurti¢i faiz hadlerini arttirdigi
goriilmektedir. Zira para otoritesi faiz hadlerinde artisa gitmediginde piyasada dnceden
ilan ettigi kur diizeyini sabit tutmak i¢in piyasaya doviz arz edecek ve bu da rezervlerin
azalmasina neden olmaktadir. Bagimsiz bir para politikas1 yapilamamakta ve yapilan
para politikalar1 etkin olamamaktadir. Ayrica s6z konusu sabit kur sistemi
uygulamasinin devam edecegi giiveni karar birimlerine verilmelidir. Zira giivenirligin
yitirildigi bu konjonktiirde ekonomi krizlere acik bir hal almaktadir. Sabit kur
sisteminin, I¢ ve dis soklara karsi kirilgan bir yapisinin bulunmasi da diger bir
dezavantajidir. Doviz kurlarinda siirpriz bir sekilde gergeklesen devaliiasyon sonrasi bir
cok makroekonomik degiskende kirillgan yapinin goriilmesi de sabit kur sisteminin

dezavantajlarindandir (Erdogan 2007: 6- 7).

1.6.1.2 Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sistemi, genelde serbest kur rejimi ya da yiizen kur sistemi olarak da
tabir edilmekte ve esnek kur sisteminde kurlar, rekabet¢i piyasa kosullar altindaki bir
mal gibi doviz piyasasinda talep ve arz birimlerinin isleyisine birakildigi One
stiriilmektedir. Diger bir ifadeyle esnek kur sisteminde déviz kuru, toplam doviz arz ve
talebinin esitlendigi bir durumda belirlenmektedir. Piyasa arz ve talebinde bir degisim
meydana geldiginde doviz kurlarmmin da bir degisme kaydettigi goriilmektedir. Bu
baglamda kurlarin inigli ¢ikigh trendler ¢izebilecegi ileri siiriilmektedir (Seyidoglu,

2003: 365).

Doviz kurlar1 piyasalarda serbestge belirlenmesine karsin, faiz kanali ile de doviz
kuruna miidahale edildigi goriilmektedir. Makroekonominin durumuna goére asiri ug

dalgalanmalarin yasandigi bir konjonktiirde para otoritesi piyasadan doviz aliminda
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veya piyasaya doviz satiminda bulunarak, kurlara miidahale edebilmekte veya etmek
zorunda kalabildigi de goriilmektedir. Boylelikle dis soklara karsi ekonomiye direng
kazandiran esnek kur sisteminde rekabet giicii korunabilmekte ve para otoritesi doviz
kuru istikrar1 yerine, kisa vadeli faiz hadlerinde istikrar1 hedefleyen para politikalarini
bagimsiz bir sekilde gergeklestirme arzusunda oldugu goriilmektedir (Uzunoglu 2007:
13).

Esnek kur sisteminde ekonomide doviz kurlari belirli bir kur diizeyinde iken
ulusal paranin deger kaybetmesi diger bir ifadeyle doviz kurunun deger kazanmasi
durumunda ithal edilen mallarin yurt igindeki fiyatlar1i pahali olmasi anlamina
gelmektedir. Ulusal paranin degerlenip doviz kurunun diismesi durumu ise s6z konusu
ekonominin ihrag ettigi mallarin yabancilar agisindan ucuzladigi anlamini tasimaktadir.
Do6viz kurunun diismesi ihracatin tesvik edilmesini 6zendirmekte ve kurlarin diismesi
sonucunda ise ihra¢ edilen mal miktarin azalmasina neden olmaktadir. Boylelikle s6z
konusu ekonomide dis denge arz ve talep kosullar1 altinda her zaman degisim gosteren
doviz kurlartyla saglandigi kaydedilmektedir (Karluk, 2009: 546).

1.6.1.2.1 Esnek Kur Sisteminin Olumlu Yonleri

Esnek doviz kuru sistemi benimsenen ekonominin ddviz piyasasinda meydana
gelebilecek spekiilatif ataklara karst bir tampon niteligi tasimaktadir. Esnek kur
sisteminin bu fonksiyonunu devam ettirebilmesi i¢in uzun donemde déviz kuru ile faiz

geligsmelerinin saglikli bir zemine oturtulmasi gerekmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 9).

Ulusal para biriminin gergek degerini ortaya koymasi yoniinden olumlu bir sistem
olarak goriilmektedir. Bunun yaninda piyasa arz ve talebi c¢ercevesinde olustugu icin
herhangi bir doviz arz veya talep fazlasinin meydana gelmemesinden dolay da basit bir
sistem olarak goriilmesi bu sistemin olumlu yonlerindendir. Diger bir olumlu yonii ise
doviz kurunun dis agik ve dis fazla durumlarmi otomatik dengeleyici 6zelliginin
olmasidir. Bu kur sisteminin diger bir olumlu yani ise uluslararas: likidite ihtiyacini
azaltmasidir. Ciinkii bu sistemde doviz kuruna miidahalenin olmayis1 ve kurun arz talep
cercevesinde kendiliginden dengeye gelmesi dis rezervlere olan ihtiyact minimal diizeye
indirmektedir. Bu durum ekonominin kit kaynaklarmi dis rezervlerine baglama

maliyetinin ortadan kalkmasini1 ve para politikasinin etkin olmasini saglamaktadir. Dig
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ekonomik olaylardan ve ani doviz kuru degismelerinden makroekonomik degiskenleri

korumaktadir (Erdogan, 2007: 13).
1.6.1.2.2 Esnek Kur Sisteminin Olumsuz Yonleri

Esnek doviz kuru sisteminde kurlarda meydana gelen belirsizligin bir sonucu
olarak doviz kuru riski ve enflasyon ithali ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle para
politikas1 ve doviz kurunun diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda siki bir iligki onem
arz etmektedir. Haliyle reel doviz kuru ve nominal doviz kuru seviyesinin
gerceklesecegi diizeyin hassas bir hal almasina neden olmaktadir (Uzunoglu, 2007: 13).
Bu sistemde spekiilasyonlar istikrarin bozulmasina neden olabilmektedir. Ddviz
kurlarinda meydana gelebilecek asagi yukari yonli degismeler 6demeler dengesini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Serbest kurdan kaynaklanan bir deflasyonist
stirecin siireklilik arz etmesine enflasyonla birlikte bir kisir dongii olusturabilmektedir.
Ayrica doviz kurlar faiz hadleri karsisinda daha duyarli olmakta ve kurlarin dengeye
gelmesinin gili¢ olabilecegi ifade edilmektedir. Ek olarak hedeflenebilir bir yolun takip
edilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Zira siirpriz bir sekilde doviz kuru asagi yukari
aniden hareket ettigi takdirde s6z konusu ekonomide uygulanan politikalarin istikrarli
bir yap1 sergileyememesine neden olmakta ve ekonomik biiyiime, enflasyon gibi iktisadi

degiskenlerde bir dalgalanma kaginilmaz hale gelecektir (Gedik, 2014: 23-24).

1.6.1.3 Farkh Doviz Kuru Sistemleri Altinda Kur Oynakhklarmn

Makro Ekonomiye Yansimalari (Mundell-Fleming)

Mundell-Flemming modelinin en temel Ozelliklerinden bir tanesi disa agik
ekonomilerde, smirli ve smirsiz sermaye hareketleri altinda maliye ve para
politikalariin etkinliginin sorgulanmas1 hususudur. Diger bir ifadeyle disa agik
ekonomilerde sermaye hareketleri ve kurlarin durumuna goére makroekonomide
uygulanacak maliye ve para politikalarinin etkin olup olmadigini saptamaktir. Mundell-
Flemming modeline gore, ekonomiler arasinda herhangi bir engel bulunmamakta ve
ekonomilerin faiz hadlerindeki farkliliklara gore sermaye, faiz haddi yiiksek olan
ekonomiye dogru 6zgiir bir sekilde hareket edebilmektedir. Odemeler bilangosu egrisi
tizerinde bir noktada bulunan ekonomide dis fazla var iken bu egrinin altinda olan bir

nokta i¢in dis agik s6z konusu olmaktadir. Ayrica tam sermaye hareketliligi durumunda
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O6demeler dengesi egrisi (BP) yatay eksene paralel olmakta ve sinirli sermaye hareketleri
durumunda ise pozitif egimli olmakta ve esneklige gore konumlanmaktadir. Sekil 2°de
goriildiigii iizere, Mundell-Fleming modeli varsayimi geregi (e) noktasinda, 1, faiz
orani ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis denge saglanmistir. Diger bir ifadeyle, e
noktasinda mal piyasasinda (IS egrisi) yatirim (I) tasarruf (S) esitligi saglanmis ve
istenmeyen stoklar ortadan kaldirilmistir. LM egrisi iizerinde para piyasasi dengesi
saglanmis olup tahvil ve doviz piyasasi dengede oldugu saptanmistir. Tam ve sinirlt
sermaye hareketliligi, esnek ve sabit doviz kuru rejimleri altinda genisletici para ve
maliye politikalarmin etkinligi asagidaki sekiller yardimiyla agiklanmaya c¢alisilmistir
(Ozdurak, 2012: 430-431);(Orhan ve Erdogan, 2008: 107-122); (Atag, 2009: 95-
100);(Unsal, 2005: 373-394).

Sekil 2 Mundell-Flemming Modeli I¢ ve Dis Dengenin Saglanmasi
Faiz
Oram o
) LM
Q
Iy BP
IS
0 Y, i H.z_asna.
Dizeyi
)
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1.6.1.3.1 Esnek Déviz Kuru Sistemi Altinda Makro Iktisat Politikalari
1.6.1.3.1.1 Sinirs1iz Sermaye Hareketliligi Altinda Maliye Politikasi

Mundell-Fleming modeli varsayimi g¢er¢evesinde sermayenin sinirsiz ve esnek
doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir X ekonomisinde (e) noktasinda, I, faiz orani
ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis denge (ISSLM=BP) saglanmistir. Ancak varsayim
geregi s0z konusu hiikiimet hasila diizeyini arttirmak tizere kamu harcamalarini
arttirmakta yani genisletici maliye politikas1 uygulamaktadir. Bu politikanin etkin olup

olmadigini (hasila diizeyini degistirip degistirmedigini) Sekil 3 yardimiyla izah edelim.

Sekil 3 Tam Sermaye Hareketliligi, Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikas1
Faiz 4
Oram MM LM,
® e
6}
<<<N s,
IS,
0 Y. g Haslila
0 Diizeyi
(¥)

Sekil (3)’te gorildiigli lizere hiikiimetin kamu harcamalarin1 arttirmasi sonucu
toplam talep (AD) artar ve mal piyasasinin (IS) saga kaymasina (IS, ’dan- 1S;’e) neden
olur. Politika uygulamadan 6nce i¢ ve dis dengeyi temsil eden e noktasi, e denge
diizeyinden [S;- LM,  egrilerinin kesistigi i¢ dengenin saglanip dis dengenin
saglanmadi81 e, noktasinda, yurt ici faiz orani1 I, diizeyinden I, diizeyine yiikselir. Bu
durumun bir sonucu olarak s6z konusu ekonominin faiz orani diinya faiz oranindan
(Ip <1, ) yiiksek olmasina neden olur. Haliyle s6z konusu ekonomiye yurtdisindan
sermaye girisleri yasanir ve ekonomide dovizin bollasmasma ve doviz kurunun
diismesine (ulusal paranin deger kazanmasina) sebep olur. Ayrica BP egrisinin {lizerinde

yer alan e, noktasinda dig fazla olusur. Bu durumun dogal bir sonucu olarak ithalat
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artar, ihracat azalir ve net ihracatta bir diisiis meydana gelir. Net ihracatin azalmasi
toplam talebin azaltarak IS egrisinin sola kaymasina (1S;’den- 1S,’a) ve bu durumunda
yurt i¢i faiz oranlarmim diismesine sebep olur. Bdylelikle denge, I, faiz orani ve Y,
hasila diizeyinde i¢ ve dig dengenin birlikte saglandig1 IS, = LM, = BP egrilerinin
kesistigi e noktasinda yeniden saglanmis olur. Sonuc¢ olarak sinirsiz sermeye
hareketliliginin ve esnek kur sisteminin gecerli oldugu X ekonomisi hiikiimetinin
yapmis oldugu genisletici maliye politikas1 etkin olmamustir. Cilinkii hasila diizeyinde

her hangi bir degisim yasanmadig1 goriilmistiir.

1.6.1.3.1.2 Sinirs1iz Sermaye Hareketliligi Altinda Para Politikasi

Mundell-Fleming modeli varsayimi g¢ergevesinde sermayenin sinirsiz ve esnek
doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir X ekonomisinde (e) noktasinda, yurt ici ( I, )
ve diinya faiz ( I;) oranlant I, = I; ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis denge
(IS=LM=BP) saglanmistir. Varsayim geregi para otoritesi bazi nedenlerden dolay1 para
arzin1 arttirmistir. Bu politikanin etkin olup olmadigini (hésila diizeyini degistirip
degistirmedigini) Sekil (4) yardimiyla izah edelim. Varsayim geregi para otoritesinin
(Merkez Bankasi) para politikasi araglarindan herhangi birini etkinlestirip para arzini
arttirmistir. Bu durumda para piyasasini temsil eden LM egrisi saga kayarak,
(LMy’dan- LM;’) konumuna gelir. Bu durumun sonucunda yurt i¢i faiz oranlar I,
seviyesine diiserek diinya faiz oranlarindan diisiikk olur. Bu durumda yurt i¢inden
sermaye yurt disina dogru hareket eder. S6z konusu ekonomi e, noktasinda i¢ dengenin
saglandigl, dis dengenin saglanmadigi ve ekonominin dig agik verdigi bir
konjonktiirdedir. Ekonomiden sermayenin ¢ikisiyla birlikte piyasada doviz kitlasir ve
doviz kuru artar. Bu durum ithalatin azalmasina ihracatin ve de net ithracatin artmasina
sebep olur. Net ihracatin artmasi s6z konusu ekonomide toplam talebin artmasina neden
olur. Bu durumun bir sonucu olarak IS egrisi saga IS, ’dan- IS;’e kayacaktir. Boylelikle
ekonomide mevcut dis acgik kapanip, IS egrisini saga kaymasiyla birlikte I,
seviyesindeki yurt i¢i faiz oran1 yeniden yiikselerek diinya faiz oranlarina esit olacaktir.
Ekonomide i¢ ve dis denge [S; = LM; = BP egrilerinin kesistigi e; noktasinda olusan
i, — Y; faiz oram ve hasila diizeyinde dengede olacaktir. Sonug olarak tam sermaye
hareketliliginin ve esnek kur sisteminin gegerli oldugu s6z konusu ekonomide yapilmis
olan genisletici para politikas1 etkindir. Ciinkii hasila diizeyini Y, — Y; diizeyi olarak

degistirmeyi basarmistir.

54



Sekil 4 Tam Sermaye Hareketliligi, Esnek Kur Sisteminde Para Politikas1
Faiz
Oram \
M
>>>> pL M,
IO = id BP
Iy
1S4
0 > Haslila
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16.1.3.1.3 Sinirh Sermaye Hareketliligi Altinda Maliye Politikasi

Sekil (5)’te goriildiigl iizere, Mundell-Fleming modeli varsayimi ¢ergevesinde
sermayenin sinirli ve esnek doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir X ekonomisinde (e)
noktasinda, yurt ici faiz ( I, ) ve diinya faiz ( I;) oranlari i, = I; ve Y, hasila
diizeyinde i¢ ve dis denge (ISSLM=BP) saglanmistir. Hiikiimetin kamu harcamalarini
arttirmas1 sonucu toplam talep (AD) artar ve mal piyasasimnin (IS) saga kaymasina
(ISy,’dan- 1S;’e) neden olur. Politika uygulamadan 6nce i¢ ve dis dengeyi temsil eden e
noktasi, e denge diizeyinden IS;- LM, egrilerinin kesistigi i¢ dengenin saglanip dis
dengenin saglanmadif1 e, noktasinda, yurt i¢i faiz oram I, diizeyinden I, diizeyine
yiikselir. Bu durumun bir sonucu olarak s6z konusu ekonominin faiz orani diinya faiz
oranindan (I, = I; <1; ) yiiksek olmasina neden olur. Haliyle séz konusu ekonomiye
yurtdisindan sermaye girisleri yasanir ve ekonomide dovizin bollagsmasina ve doviz
kurunun diismesine (ulusal paranin deger kazanmasina) sebep olur. Ayrica BP egrisinin
iizerinde yer alan e, noktasinda dis fazla olusarak i¢c denge I, =Y, diizeyinde
gerceklesir. Esnek doviz kuru rejimi gecerli oldugundan nominal ddviz kurunun
diismesi 6demeler bilangosu (BP) egrisinin sola (BP,’dan- BP;’e) kaymasina neden
olur. Bu durumun dogal bir sonucu olarak ithalat artar, ihracat azalir ve net ihracatta bir
diisiis meydana gelir. Net ihracatin azalmasi toplam talebin azaltarak IS egrisinin sola

kaymasima (IS;’den- IS,’ye) ve bu durumunda yurt i¢i faiz oranlarimmin diigmesine
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(I; — I, ve hasilanin ¥, konumuna gelmesine sebep olur. Béylelikle denge, 1, faiz
orant ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis dengenin birlikte saglandig1 IS, = LM; = BP;
egrilerinin kesistigi e; noktasinda saglanmis olur. Sonug¢ olarak simirli sermeye
hareketliliginin ve esnek kur sisteminin gecerli oldugu X ekonomisi hiikiimetinin
yapmis oldugu genisletici maliye politikas1 etkin olmustur. Ciinkii hasila diizeyini

degistirmistir.

Sekil 5 Smirli Sermaye Hareketliligi, Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikas1
Faiz
Orani 1
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)
1.6.1.3.1.4 Simirh Sermaye Hareketliligi Altinda Para Politikasi

Sekil (6)’da Mundell-Fleming modeli varsayimi ¢ergevesinde sermayenin sinirl
ve esnek doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir X ekonomisinde (e) noktasinda, yurt
i¢i ( Iy ) ve diinya faiz ( I;) oranlar I, = I; ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis denge
(IS=LM=BP) saglanmistir. Varsayim geregi para otoritesinin (Merkez Bankasi) para
politikas1 araclarindan herhangi birini etkinlestirip para arzim arttirmistir. Bu durumda
para piyasasini temsil eden LM egrisi saga kayarak, (LM,’dan- LM;’) konumuna gelir.
Bu durumun sonucunda yurt ici faiz oranlari I; seviyesine diiserek diinya faiz
oranlarindan diisiik olur. Bu durumda yurt i¢inden sermaye yurt disina dogru hareket
eder. SO0z konusu ekonomi e, noktasinda i¢ dengenin saglandigi, dis dengenin
saglanmadig1 ve ekonominin dig acik verdigi bir konjonktiirdedir. Ekonomiden

sermayenin ¢ikisiyla birlikte piyasada doviz kitlasir ve déviz kuru artar. Esnek doviz
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kuru sistemi gecerli oldugundan para otoritesi piyasaya miidahale etmez. Ihracat
artmakta ithalat azalmakta ve net ihracat artmaktadir. Odemeler dengesi egrisi
(BPy’dan- BP;’¢c) saga kayarak e; noktasinda dis denge saglanir. Bu durumda ithalat
azalir, ihracat ve net ihracat artar. Bu durum toplam talebin artmasina ve dolayisiyla IS
egrisinin saga (IS, ’dan- IS;’e) kaymasina neden olur. Bu da yurt i¢i faiz oranlarinin
yiikselmesine (I; — I,) hasila diizeyinin de Y, diizeyine yiikselmesine neden olur. i¢ ve
dis denge (I, —Y,) noktalarinin kesistigi e;noktasinda saglanir. Sonug olarak sinirl
sermeye hareketliliginin ve esnek kur sisteminin gecerli oldugu X ekonomisinde para
otoritesinin yapmis oldugu genisletici para politikasi etkindir. Ciinkii hasila diizeyini

degistirmeyi basarmistir.

Sekil 6 Smurli Sermaye Hareketliligi, Esnek Kur Sisteminde Para Politikas1
Faiz o
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1.6.1.3.2 Sabit Doviz Kuru Sistemi Altinda Makro iktisat Politikalar

1.6.1.3.2.1 Sinirs1iz Sermaye Hareketliligi Altinda Maliye Politikas1

Mundell-Fleming modeli varsayimi gergevesinde sermayenin sinirsiz ve sabit
doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir X ekonomisinde (e) noktasinda, yurt ici ( I, )
ve diinya faiz ( I;) oranlann I, = 1; ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis denge
(ISSLM=BP) saglanmistir. Ancak varsayim geregi s6z konusu hiikiimet hasila diizeyini
arttirmak {lizere kamu harcamalarini arttirmakta yani genisletici maliye politikasi
uygulamaktadir. Bu politikanin etkin olup olmadigmi (hasila diizeyini degistirip

degistirmedigini) Sekil (7) yardimiyla izah edelim. Hiikiimetin kamu harcamalarini
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arttirmas1 sonucu toplam talep (AD) artar ve mal piyasasinin (IS) saga kaymasina
(ISy,’dan- 1S;’¢e) neden olur. Politika uygulamadan 6nce i¢ ve dis dengeyi temsil eden e
noktasi, e denge diizeyinden IS;- LM, egrilerinin kesistigi i¢ dengenin saglanip dis
dengenin saglanmadig1 e, noktasinda, yurt igi faiz oram I, diizeyinden I, diizeyine
yiikselir. Bu durumun bir sonucu olarak s6z konusu ekonominin faiz orani diinya faiz
oranindan (I, = I; < I; ) yiiksek olmasina neden olur. Haliyle s6z konusu ekonomiye
yurtdisindan sermaye girisleri yasanir ve ekonomide ddévizin bollasmasina neden olur.
Bu durumda kurda diisme yoniinde baski olusur. Merkez Bankasi 6nceden ilan ettigi kur
diizeyini koruyabilmek i¢in piyasadan dovizi satin alip piyasaya ulusal para arz ederek
miidahale eder. Bu miidahale neticesinde piyasada ulusal para bollasir ve LM egrisi
saga (LM,’dan- LM’ e) kayar. Yurt i¢i faiz oranlar1 diinya faiz oranlarina esitlenecek
sekilde diiser. Boylelikle denge, I, faiz orani ve Y; hasila diizeyinde i¢ ve dis dengenin
birlikte saglandig1 IS; = LM, = BP egrilerinin kesistigi e; noktasinda saglanmis olur.
Sonug olarak sinirsiz sermeye hareketliliginin ve sabit kur sisteminin gegerli oldugu X
ekonomisi hiikiimetinin yapmis oldugu genisletici maliye politikas1 etkin olmustur.

Ciinkii hasila diizeyini degistirmeyi basarmistir.

Sekil 7 Tam Sermaye Hareketliligi, Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikas1
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1.6.1.3.2.2 Sinirs1iz Sermaye Hareketliligi Altinda Para Politikasi

Mundell-Fleming modeli varsayimi gergevesinde sermayenin sinirsiz ve sabit

doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir X ekonomisinde (e) noktasinda, yurt igi ( I, )
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ve diinya faiz ( I;) oranlann I, = 1; ve Y, hasila diizeyinde i¢ ve dis denge
(IS=LM=BP) saglanmistir. Varsayim geregi para otoritesi bazi nedenlerden dolay1 para
arzin1 arttirmigtir. Bu politikanin etkin olup olmadigini (hasila diizeyini degistirip

degistirmedigini) Sekil (8) yardimiyla izah edelim.

Varsayim geregi para otoritesinin (Merkez Bankasi) para politikasi araglarindan
herhangi birini etkinlestirip para arzini arttirmistir. Bu durumda para piyasasini temsil
eden LM egrisi saga kayarak, (LM,’dan- LM;) konumuna gelir. Bu durumun
sonucunda yurt igi faiz oranlar1 I, seviyesine diiserek diinya faiz oranlarindan diisiik
olur. Bu durumda yurt i¢ginden sermaye yurt disina dogru hareket eder. S6z konusu
ekonomi e, noktasinda i¢ dengenin saglandigi, dis dengenin saglanmadigi ve
ekonominin dis agik verdigi bir konjonktiirdedir. Ekonomiden sermayenin cikisiyla
birlikte piyasada doviz kitlagir ve kurun artmasi yoniinde baski olusur. Merkez Bankasi
onceden ilan ettigi kur diizeyini koruyabilmek icin piyasaya doviz satip piyasadan
ulusal para satin alarak piyasaya miidahale eder. Bu miidahale neticesinde piyasada
ulusal para kitlagir ve LM egrisi sola (LM;’den- LM, a) geri doner. Yurt i¢i faiz oranlari
diinya faiz oranlarina esitlenecek sekilde yiikselir. Boylelikle denge, I, faiz oram ve Y,
hasila diizeyinde i¢ ve dis dengenin birlikte saglandig1 IS, = LM, = BP egrilerinin
kesistigi e noktasinda saglanmig olur. Sonug olarak sinirsiz sermeye hareketliliginin ve
sabit kur sisteminin gegerli oldugu X ekonomisi hiikiimetinin yapmis oldugu genisletici

para politikasi etkin degildir. Ciinkii hasila diizeyini degistirmeyi bagaramamistir.

Sekil 8 Tam Sermaye Hareketliligi, Sabit Kur Sisteminde Para Politikasi
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1.6.1.3.2.3 Sinirh Sermaye Hareketliligi Altinda Maliye Politikasi

Sekil (9)’da goriildiigi lizere, Mundell-Fleming modeli varsayimi ¢ergevesinde
sermayenin sinirli ve sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir X ekonomisinde (e)
noktasinda, yurt i¢i ( I, ) ve diinya faiz (1) oranlar1 I, = I; ve Y, hasila diizeyinde i¢
ve dig denge (ISSLM=BP) saglanmistir. Hiikiimetin kamu harcamalarini arttirmasi
sonucu toplam talep (AD) artar ve mal piyasasinin (IS) saga kaymasina (IS,’dan- IS, ’e)
neden olur. Politika uygulamadan 6nce i¢ ve dis dengeyi temsil eden e noktasi, e denge
diizeyinden [S;- LM,  -egrilerinin kesistigi i¢ dengenin saglanip dis dengenin
saglanmadig1 e, noktasinda, yurt ici faiz orani I, diizeyinden I, diizeyine yiikselir. Bu
durumun bir sonucu olarak s6z konusu ekonominin faiz oram1 diinya faiz oranindan
(Ip =1; <1; ) yiksek olmasmna neden olur. Haliyle séz konusu ekonomiye
yurtdisindan sermaye girisleri yasanir ve ekonomide dovizin bollagsmasima ve doviz
kurunun diismesine (ulusal paranin deger kazanmasina) sebep olur. Ayrica BP egrisinin
lizerinde yer alan ey noktasinda dis fazla olusarak i¢c denge I; =Y, diizeyinde
gerceklesir. Merkez Bankasi dnceden ilan ettigi kur diizeyini dengede tutmak i¢in déviz
arz fazlasi olan piyasadaki dovizleri satin alarak piyasaya ulusal para siirer. Haliyle para
piyasast egrisi LMy — LM; konumuna yani saga kayarak faiz oranlarinm (I; — I, ve
hasilanin Y, konumuna gelmesine sebep olur. Boylelikle denge, I, faiz oran1 ve Y,
hasila diizeyinde i¢ ve dis dengenin birlikte saglandigi IS, = LM; = BP; egrilerinin
kesistigi e; noktasinda saglanmis olur. Sonu¢ olarak sinirli sermeye hareketliliginin ve
sabit kur sisteminin gegerli oldugu X ekonomisi hiikiimetinin yapmis oldugu genisletici

maliye politikasi etkin olmustur. Clinkii hasila diizeyini degistirmistir.
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Sekil 9 Smurli Sermaye Hareketliligi, Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikasi
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1.6.1.3.2.4 Sinirh Sermaye Hareketliligi Altinda Para Politikas:

Sekil (10)’da goriildiigii tizere, Mundell-Fleming modeli varsayimi ¢ercevesinde
sermayenin sinirli ve sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir X ekonomisinde (e)
noktasinda, yurt ici ( I, ) ve diinya faiz ( 1;) oranlari I, = I; ve Y, hasila diizeyinde ig
ve dis denge (ISSLM=BP) saglanmistir. Varsayim geregi para otoritesinin (Merkez
Bankasi) para politikasi araglarindan herhangi birini etkinlestirip para arzini arttirmigtir.
Bu durumda para piyasasini temsil eden LM egrisi saga kayarak, (LM,’dan- LM;’)
konumuna gelir. Bu durumun sonucunda yurt igi faiz oranlar I; seviyesine diiserek
diinya faiz oranlarindan diisiik olur. Bu durumda yurt i¢inden sermaye yurt disina dogru
hareket eder. S6z konusu ekonomi e, noktasinda i¢ dengenin saglandigi, dis dengenin
saglanmadigr ve ekonominin dis acik verdigi bir konjonktiirdedir. Ekonomiden
sermayenin ¢ikisiyla birlikte piyasada doviz kitlagir. Merkez Bankasi 6nceden ilan ettigi
kur diizeyini koruyabilmek i¢in piyasaya doviz satip piyasadan ulusal para satin alarak
piyasaya miidahale eder. Bu miidahale neticesinde piyasada ulusal para kitlagir ve LM
egrisi yeniden sola (LM;’den- LM,’a) geri doner. Yurt i¢i faiz oranlarn diinya faiz
oranlarma esitlenecek sekilde yiikselir. Boylelikle denge, I, faiz oran1 ve Y, hasila
diizeyinde i¢ ve dis dengenin birlikte saglandig1 ISy = LM, = BP egrilerinin kesistigi e

noktasinda saglanmis olur. Sonu¢ olarak Sinirli sermeye hareketliliginin ve sabit kur
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sisteminin gegerli oldugu X ekonomisi para otoritesinin yapmis oldugu genisletici para

politikasi etkin degildir. Ciinkii hasila diizeyini degistirmeyi basaramamustir.

Sekil 10 Sinirlt Sermaye Hareketliligi, Sabit Kur Sisteminde Para Politikasi
Faiz
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1.6.2 Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

1.6.2.1 Para Kurulu

Para kurulu, sabit kurlar {izerinden bir ekonominin para arzinit déviz rezervlerine
baglayan sistem olarak ifade edilmekte ve yasal taahhiitler yoluyla yabanci paray: ulusal
paraya, ulusal parayr da yabanci paraya c¢eviren bir kurum olarak faaliyet
gostermektedir. Para kurulunun piyasaya siirdiigli paranin karsiliginda tutmak
mecburiyetinde oldugu paralara rezerv paralar denirken; tutulan rezerv para iilkesine

rezerv iilke denmektedir (Barisik, 2001: 51).

Para kurulu sistemini iilkeler ekonomik nedenlerden olmayip siyasi nedenlerden
dolayi tercih etmektedirler. Ekonomilerin genelde hiper enflasyondan kurtulma ve kredi
bulabilme amaciyla bu sistemi kullandig1 goriilmektedir. Bu sistemde, kurlar
sabitlendiginden dolay1 fiyat ve licret ayarlamalari, iiretim faktorlerinin mobilitesi ve
biitge politikalari 6nem kazanmaktadir. Merkez bankasi son bor¢ verme islevini
yitirerek finansal ¢6ziimiin kaynag: hazine olarak gdsterilmesine neden olmaktadir. Para
kurulunun sakincalarindan bir digeri ise ekonominin dis soklara karsi direngsiz hale

gelmesini saglamasidir (Uzunoglu, 2007: 12)
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1.6.2.2 Gozetimli (Kirli) Dalgalanma

Gozetimli dalgalanma, merkez bankasinin Onceden belirlenmis bazi temel
makroekonomik gostergeleri goz 6niinde bulundurarak doviz piyasasina miidahale ettigi
bir sistem tiirlidiir. Burada dikkat ¢eken husus merkez bankasinin sabit doviz kuru
sisteminde oldugu gibi 6nceden taahhiit ettigi bir durumun olmayisidir. Bu durum, para
otoritesine iktisadi kosullar cergevesinde hareket etme Ozgirliigii tanimaktadir. Bu
sisteme kirli dalgalanma denmesinin nedeni, ekonomiye kuralsiz yapilan miidahalelerin,
s0z konusu ekonominin iktisadi kosullarinda olumlu sonuglar dogururken, diger
ekonomilerin bundan olumsuz yonde etkilenebilme durumunun olmasidir (Uzunoglu,

2007: 13).

Kirli dalgalanma sistemi, gelismis veya gelismekte olan bircok ekonominin
ilgisini ¢ektigi doviz kuru sistemlerinden bir tanesi olarak ortaya cikmaktadir.
Ekonomiler doviz kurlar1 piyasada serbestge dalgalanmaya birakirken bir yandan da
asirt dalgalanmalara karsi doviz kurlarimi dengeden sapmasini Onleyebilme adina
merkez bankalarinca doéviz alim satimi yaparak doviz kurlarina miidahalede
bulunmaktadirlar. Déviz kurlarmin  yogun olarak piyasa kosullarinda olustugu
ekonomilerde doviz kurlarima miidahale minimal diizeyde gergeklesirken, doviz
kurlarinin biiylik bir yogunlugunun piyasa kosullarinin disindaki karar birimlerince
gerceklesen ekonomilerde ise doviz kurlarina miidahale maksimum diizeyde
gerceklesmektedir. Kirli dalgalanma modelinin goriildiigii tizere esnek ve sabit kurlarin
ozelliklerini igerisinde barindirmakta ve her iki sistemin olumlu yonlerinden yararlanip
sakincalarindan da kaginmayi amagladigi goriilmektedir. Ornegin; esneklik 6zelligine
sahip olan bu sistem ekonominin dig denge sorununda etkin rol oynamaktadir. Yine
sabit doviz kuru sistemi gibi, doviz kurlarinin istikrarli hale getirilmesi esnek kur
degisimlerinin i¢inde barindirdig1 belirsizlik nedeniyle s6z konusu ekonominin kiiresel
mali ve ticaret hareketleri izerinde meydana getirecegi caydirict etkiyi onledigi ifade
edilmektedir. Bu sistemde temel amacg kisa siirede asir1 dalgalanmalarin bertaraf

edilmesidir (Seyidoglu, 2003: 374-375).
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1.6.2.3 Yatay Bir Band icinde Tutulan Dalgalanma

Merkez bankasi doviz kurlarini fiili ya da resmi olarak merkezi bir oran
cergevesinde en az %1 + gibi bir bant igerisinde sabit hale getirerek sadece bu bant
igcerisinde doviz kurlarinin dalgalanmasini siirdiirmeye ¢alistig1 bir sistemdir. Ancak bu
sistemde, merkezi oranda iktisadi gostergelere gore herhangi bir ayarlama s6z konusu
degildir. Bu sistem Avrupa Para Sisteminin kur mekanizmalarina dahil olan
ekonomilerin doviz kuru ayarlamalariyla ilgili diizenlemeleri icermektedir. Bu sistemin
amaci, hem kendi icerisinde esneklik saglamak hem de dis soklara karsi meydana
gelebilecek olast bir kur belirsizligini ortadan kaldirmaktir. Bu sistemde merkez
bankasinin karar birimlerine giiven vermesi biiyiilk dnem arz etmektedir. Ancak bu
olumlu yonlerinin olmasinin yaninda spekiilatif ataklara karsi agik bir doviz kuru

sistemidir (Taban, 2004: 132-133).
1.6.2.4 Yonlendirilmis Sabit Aralik ve Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu sistemde s6z konusu ekonominin ulusal para degeri 6nceden ilan edilmis sabit
kiicik miktarlarda ya da Onceden belirlenmis gostergelere uygun olarak belirli
zamanlarda ayarlanmaktadir. Sabit kur rejimine gore daha esnek bir yapiya sahiptir. Bu
rejimde para degeri iizerinden bir baski meydana geldigi takdirde s6z konusu ayarlama
bir anda gerceklesmeyip, belirli aralik, siklik ve beklenen limitler igerisinde
yapilmaktadir. Yonlendirilmis sabit aralik kur sisteminde, ekonomi parasinin degeri
merkezi kur etrafinda dalgalanma marji en az %1 +’le smrlandirilmis limitler
igerisinde dalgalandig1 ve s6z konusu bu oran, se¢ilmis iktisadi gostergeler kapsaminda
periyodik olarak ayarlandigi ifade edilmektedir. Yonlendirilmis sabit parite kur
sisteminde ise; merkezi kur denilen bir parite bulunmakta ve piyasada doviz kurlarinin
bu parite kuru ¢evresinde kii¢iik oranlarda trend ¢izmesine imkan verilmektedir. Ayni
zamanda doviz kurlarinin 6nceden ilan edilmesine imkan veren bu sistemde fiyatlar
genel seviyesi gibi secilmis iktisadi gostergeler dikkate alinarak doviz kurunda

ayarlamalarin yapilabilecegi ileri siirlilmektedir (Uzunoglu,2007: 14).
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1.6.2.5 Ayarlanabilir Sabit Kur ve Kaygan Arahk

Bretton Woods Sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit kur sisteminde, kur
sabit olmakla beraber merkez bankasi siiresiz bir bi¢imde bu kur diizeyini siirdirmek
mecburiyetinde degildir. Belirlenen kur uygulanan iktisadi politikalarla uyum iginde
degilse istenilen dogrultuda degistirilebilecegi ifade edilmektedir. Bu rejim dig ticaret
tizerinde meydana gelen doviz kuru belirsizliklerini minimize ederek ekonomide
istikrarin olmasma katki saglamaktadir. Ancak 6te yandan olasi bir devaliiasyon
beklentisi yogun spekiilasyonlara neden olabileceginden ekonomide kriz dogurmaya
miisait bir rejim olarak goriilmektedir. Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
ekonomilerde gdzlemlenen kaygan aralik sisteminde ise, ayarlanabilir sabit kur
sisteminden farkli olarak, merkez kurun sabitlenmedigi ileri siiriilmekte ve bu merkez
kur belirsiz slirelerle ayarlanmaktadir. Bu merkez kur sayesinde kurlarin olasi asiri
degerlenmesine engel olunabilmektedir. Ancak bu rejimde kur ayarlama silire ve
sikliginin  kestirilememesi piyasalarda bir belirsizlik meydana getirebilmektedir

(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3-5).

1.6.2.6 Tam Dolarizasyon

Ekonomilerin kur sistemi tercihlerini belirleyen yegane unsurlardan biri de
ekonomide var olan dolarizasyon problemidir. Bu siire¢, yabanci para birimlerinin
ulusal para biriminin fonksiyonlarini kismen ya da tamamen iistlenmesi olarak ifade
edilmektedir. Bu agidan dolarizasyon, dar kapsamli bir portfdy tercihi olmayip, ulusal
ve yabanci para birimleri arasinda énemli bir ikame iligkisi oldugu 6ne siiriilmektedir.
Dolarizasyon, ekonomilerin her birinde farkli sekillerde gerceklesen homojen olmayan
bir siiregtir. Bu baglamda ulusal para biriminin hangi fonksiyonlarmi ne diizeyde
yabanci para birimine terk ettigine bagli olarak izah edilmeli ve her durumunun déviz
kuru sistem tercihi agisindan ayri ayri agikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Tam
dolarizasyon durumunda ise lilke parasal bagimsizligina son vererek bagka bir para
birimi kullanir. Haliyle s6z konusu ekonomide senyoraj gelirlerinden vazgecilmektedir.
Di1s soklara kars1 zayif olan bu sistem parasal soklara karsi direng gosterebilmektedir

(Uzunoglu, 2007: 13); (inan, 2002: 39).
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II. BOLUM

DOViZ KURU ve DOViZ KURU OYNAKLIGININ
MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLERLE ILiSKiSi

Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte doviz kurlar1t piyasalarda
dalgalanmaya  birakilmistir.  Boylece  ekonomilerde  olusabilecek  ticaret
dengesizliklerinin ~ giderilebilecegi ve  ekonominin  dengede tutulabilecegi
disiiniilmistiir. Ancak doviz kurlariin piyasalarda serbest dalgalanmasi, diistiniilenin
aksine ticaret dengesizliklerini arttirarak, ekonomide sik sik dalgalanmalarin
yasanmasina neden olmustur. Bunun yaninda doviz kurlarinda degisimin, belirsizligin
ve oynakligin meydana gelmesine neden olmustur. Bu baglamda doviz kurlarinda
degisim, belirsizlik ve oynaklik birgok arastirmacmin ilgi odagi haline gelmistir.

(Acaravci ve Oztiirk, 2002: 197-198).

Oncelikle oynaklik, (volatilite) herhangi baz alinan bir degiskenin degerlerinin
kisa stire icerisinde belirli bir ortalamadan sapmasini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle riskin bir 6l¢iitii olarak goriilen oynaklik; kararsizlik, belirsizlik ve istikrarsizlik
olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle volatilite, iktisadi karar birimlerinin tiim
ekonomik islemlerinde g6z Oniinde bulundurmasi gereken O6nemli bir risk Ol¢liimii
aciklayicist olarak goriilmektedir. Doviz kuru volatilitesi ise; mal ve finansal varlik
piyasalarinda kiiresel islemlerdeki belirsizlik olarak nitelendirilmektedir (Cigek, 2010:
2).

Doéviz kuru oynakliginin iktisadi nedenlerinin basinda; para arzi, enflasyon, faiz
hadleri, gelir gibi ana makroekonomik gostergelerdeki asagi yukari yonlii hareketler
gelmektedir. Bunun yaninda para otoritesinin doviz piyasasinda yaptigi veya yapacagi
imasinda bulundugu politikalar, ekonominin doéviz kuru sistem tercihi, karar
birimlerinin beklentilerindeki degisim, spekiilatif ve manipiilatif ataklar gibi bir ¢ok
etken sayilabilmektedir. Dolayisiyla doviz kuru volatilitesi; ekonomik karar birimlerinin

faiz hadlerinde, para arzinda ve gelirlerinde meydana gelen degismeler konusundaki
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beklentilerinin gostergesidir demek, uygun bir ifade olacaktir (Kaya, 2012: 1); (Akay ve
Nargelecekenler, 2006: 5-8).

Makro iktisat teorisinde iki dalda doviz kuru oynakliklarinin makroekonomik
performansi etkiledigi diisiiniilmektedir. Oncelikle déviz kuru oynakliklarinin farkli kur
sistemleri gegerli iken, makroekonomik degiskenlerin ulusal ve yabanci soklara ve ayni
zamanda parasal ve reel soklara verdigi tepki acisindan doviz kuru oynakligi
incelenmektedir. Bir diger ag1 ise, serbest kur sistemi gecerli iken kur oynakligimin
uluslararas1 ticaret {izerindeki etkilerinin ortaya konulmasi meselesidir. Iktisadi
yaklasima gore uzun dénemde biiyiimeye negatif etki eden doviz kuru parasal bir arag
gibi hareket etmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakliklari, yatirimcilarin yatirim
kararlarinin ertelenmesine neden olmaktadir. Ciinkii yatirnmct kurlar hakkinda tam ve
dogru bilgi sahibi olana kadar beklemektedirler. Bu bekleyisin en 6nemli nedeni
kuskusuz yatinm kararlarin1 kusatan belirsizliktir. Dolayisiyla yatirimeilar bu
belirsizligin ortadan kalkmasina kadar yatirimlarini erteledikleri goriilmektedir. Ayrica
kur oynakligi, iiretim kaynaklarinin ekonomiler ve endiistrideki sektorler arasinda
yeniden paylastirilmasina sebep olarak, makroekonomik yap1 igerisinde yatirim
kararlariin ertelenmesine neden olmaktadir. Bu nedenle ekonomide doviz kuru
oynakligindan kaynaklanan risk ve belirsizlik hengdmesinden iktisadi performans,

negatif yonde etkilendigi goriilmektedir (Unlii, 2016: 12-13).

Teorik beklentiye gore doviz kurlarinda oynaklik, uzun dénemli yatirim kararlari
tizerinde etkin rol oynayarak, yatirimciyr gelecekteki kararlariyla ilgili bir agmazin
icerisine  siirlikleyebilmektedir. Kiiresel piyasalarda rol alan aktorlerin, kur
oynakliklarinin karlarimi diisiirecegi endisesine kapilmalari, uzun doénemli yapacagi
yatirimlart yapmada kararsiz kalmalarma veya isteksiz davranmalarina neden
olmaktadir. Ayrica dis ticaret risklerinin artmasi ve Ongorillemeyen kur diizeyleri
kiiresel ticareti azaltabilmektedir. Kur oynakligindan kaynakli bu azalisin bir nedeni
ithalat ve ihracat fiyatlarinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Soyle ki sirketler
dis ticarete konu olan mallarin fiyatlar iizerine kur belirsizliginden kaynakli bir risk
primi ekledigi takdirde, tiiketimin ve dolayisiyla da diinya ticaret hacminin daralmasi
kacinilmaz bir hal almaktadir. Bununla beraber kur oynakligi kiiresel sermaye
hareketlerini degistirmektedir. Bu baglamda ekonomide para politikasini karmasik hale

getiren kisa donemli spekiilatif sermaye hareketleri meydana gelebilmektedir. Haliyle
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sermaye akiminin yurtigindeki olumsuz etkilerini bertaraf edebilmek icin para
otoritesinin sik stk doviz piyasalarina miidahale ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu
durum para otoritesinin politikalarini yeniden diizenlenmesine neden olmaktadir. Ayrica
sermaye hareketleri ve kiiresel ticaret, global ekonomik ¢arkin islemesine olumlu katki
sagladigindan, kur oynaklig1 kiiresel ekonomik refahin azalmasina neden olabilmektedir

(Akay ve Nargelegekenler, 2006: 11-14).

Hiikiimetlerin biitcelerinde Ongoriilemeyen aciklarin ortaya ¢ikmasi doviz
kurunun oynak olmasina neden olabilmektedir. Haliyle biitce agiklar1 meydana gelen
ekonomilerde faiz kanali (yiiksek bir reel faiz haddi) aracilifiyla (sermayenin hareket
etmesi gibi) doviz kurlarinin oynak bir yapi sergilemesine neden olmaktadir. Ddviz
kuru oynakliginin diger bir nedeni ise para stogunda beklenmeyen degisimlerin
gerceklesmesidir. Bu durum kurlarin degismesine zemin hazirlamaktadir. Soyle ki para
otoritesi piyasa katilimcilarinin beklentisinin disinda bir para stogu ilan ettigi takdirde,
doviz kurlarinda bir degisim ger¢eklesmektedir. Aksine beklenen bir para stogu ilan
ettiginde doviz kurlarinda bir degisimin kaydedilemeyecegi goriilmektedir. (Akay ve

Nargelegekenler, 2006: 11-14).

Teorik beklenti doviz kuru ve doviz kuru oynakligiyla makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi aciklarken, mutlak surette de§ismezlik sunmamaktadir.
Ciinkii genelde gerek ekonomilerin gelismislik diizeyi, gerekse sosyo-ekonomik yapilari

geregi ampirik uygulamalarda farkli sonuglar elde edilebilmektedir.

2.1 REEL DOViZ KURUNUN MAKROEKONOMIK DEGiSKENLERLE
TLISKiSi

Ekonomilerde doviz kurlarinin gelecekte alabilecegi kur diizeyleri tahmin
edilemediginden, hemen hemen her ekonomi i¢in kur oynakliklarinin Onemi
artmaktadir. Bu baglamda dalgali kur rejiminin tercih edildigi ekonomilerde doviz
kurlar1 piyasada arz ve talep giicleri tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla piyasada
dovizin talep ve arzini belirleyen tiim etmenlerin doviz kuru oynakligi ilizerinde
belirleyici bir roliiniin oldugu diisiiniilmektedir. Bu etmenlerin basinda; kur sistemi
secimi, iktisadi biiyiime, reel gelir, faiz ve enflasyon hadleri, ekonomilerin gelismislik

diizeyleri, piyasalara dair beklentiler, acik ekonomi sartlari, spekiilatif ataklar, haber
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etkisi, 6demeler dengesi, ekonomilerin yatirim kosullari, teknolojik gelisme ve hiikiimet
miidahaleleri gibi bir takim etmenler sayilabilmektedir. Cari donem igerisinde kur
oynakligina etki eden faktorlerden herhangi birinde ortaya c¢ikan ve gelecekte
beklenmeyen kur degisimlerinin olmasi doviz kurlarinin oynak olmasma neden
olmaktadir. Ornegin paranin miktar yaklasimini ifade eden Denklem (2.2)’den elde
edilen Denklem (2.3)’te goriildigli lizere, paranin dolanim hiz1 ve para arzinin kur
degisimleri arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ayn1 zamanda reel gelir ve
yabanci ekonomilerin fiyat diizeylerinin kur degisimleriyle aymi yonli bir iliski

icerisinde oldugu da anlagilmaktadir (Ayhan, 2016: 10-11).

P*
IO AN 07
.P*
e= IQVI.V e e (2.3)

Dolayistyla doviz kuru oynakliginin temel belirleyicileri; para arzi, reel gelir,
yabanci iilke fiyatlar1 ve paranin dolanim hizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerli
paranin yabanci paraya oranini ifade eden doviz kuru (e), yurt ici fiyat diizeyi (p), yurt
dis1 fiyat diizeyi (P*), para arz1 (M), paranin dolanim hiz1 (V), reel gelir diizeyi ise (Q)
ile gosterilmektedir. Doviz piyasasinin karmasik yapisi, piyasada doviz kurularinin
aciklayict degiskenlerinin fazla olmasi ve bu aciklayici degiskenlerin zamanla degisim
gostermesi de doviz kuru oynakliklarinin artmasinda 6nemli bir neden olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

2.2. KUR SISTEMI SECiMi ve DOViZ KURU ILiSKiSi

Kur oynakliklarinin ¢dziimiinde, kur sistemlerinin hangisinin daha etkin oldugu
hususunda, arastirmacilarca bir konsensiisiin saglanamadigr goriilmektedir. Bu
baglamda yelpazenin bir ucunda sabit doviz kuru sistemi, diger ucunda ise esnek doviz
kuru sistemi bulunmaktadir. Ekonomistlerin bir boliimii sabit doviz kuru sisteminin
makroekonomideki belirsizligi minimize ettigini, yatirimlarin ve dolayisiyla da

stirdiiriilebilir biliylimede artisin kaydedilmesine zemin hazirladigint savunmaktadir.
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Buna karsin bir kisim ekonomistler ise esnek kur sisteminin, ekonomileri digsal
soklardan muhafaza ederek, ekonomilerin biiylimelerini daha istikrarli hale getirecegini
ileri stirmektedirler. Ancak kur oynakliginin yatirimlar {izerinde olumsuz etkisinin
bulundugu diisiincesi, dalgali kur sistemine ge¢isin yatirimlart ve de ekonomik

performansi negatif etkileyebilecegini gostermektedir (Ozgigek, 2007: 74-75).

Kur rejimi tercihinin kur oynakligi {izerinde dogrudan veya dolayli olarak olumlu
ve olumsuz etkiler birakabilmektedir. Giivenirligin yiiksek oldugu sabit kur sisteminin
benimsendigi bir ekonomide, O©Onemli derecede makro istikrarin saglandigi
diistiniilmektedir. Ciinkii  parasal disiplinin saglanmast ve makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen herhangi bir olgunun ongoriilebilmesi, ekonomideki
belirsizlikleri ortadan kaldirabilmektedir. Bu durum reel faiz hadlerinin ve dolayiyla da
kur oynakliklarinin azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica faiz hadlerindeki diisiisler
yatirimlarin maliyetini azaltacagindan, ekonomideki yatirim miktarinin artmasina,
tiretim ve tiiketimin ayn1 zamanda istthdam ve gelirin artmasina katki saglamaktadir

(Ayhan, 2008: 126-127).

Bunun yaninda ortak para birimlerinin kullanildig1 kur sistemlerinde doviz kuru
oynakliklarinin daha az goriildiigii diistiniilmektedir. Kur oynakliginin azalmasi, kiiresel
ticarette bir artisin yasanmasina ve toplam faktor verimliliginde etkinligin saglanmasina
katkida bulunmaktadir. Diger yandan sabit kur sisteminde kur oynakliginin meydana
gelmesi makroekonomideki fiyat sinyalleri iizerinde olumsuz etki birakmakta ve
sektorler arasinda kaynaklarin etkin dagilmasini engelleyebilmektedir. Saglam alt
yaptya sahip olmayan bir ekonominin esnek kur sistemi tercihinde bulunmasi, s6z
konusu ekonomide kur oynakliklarii beraberinde getirmekte ve bu durumun
makroekonomi {lizerinde negatif etkiler olusturmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda
esnek kur sistemi, i¢ ve dis soklar karsisinda liretim agisindan istikrar saglamaktadir.
Soyle ki yurt i¢i faiz haddinin diinya faiz hadlerinin altinda kaldig1 bir konjonktiirde,
ekonomiden sermaye kacist ve dolayisiyla da ulusal para biriminde deger kaybi ve
doviz kurunda ise bir artis yasanabilmektedir. Haliyle bu durum déviz kurlarinda bir

oynakligin meydana gelmesine neden olabilmektedir (Ayhan, 2008: 126-127).

Ekonomiler rasyonel bi¢gimde bir kur sistemi tercihinde bulunurken, ekonomideki

karar birimlerinin beklentilerinin de tercih edilen kur sisteminin iginde barindirildigini
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gozden kacirmamasi gerekmektedir. Teorik olarak yaklasildiginda, sabit kur rejimi para
politikas1 lizerinde kisitlar meydana getirerek fiyatlar genel seviyesindeki beklentilerin
asag1 yonlii ¢ekilmesine katkida bulunabilmektedir. Bunun yaninda siirdiiriilemez cari
acik problemlerinde devaliiasyon yoluyla doviz kurlarina miidahale edilebilmektedir.
Ancak esnek kur rejiminde ise, bu durum dis ticarette 1limli bir gecise sebep
olabilmekte ya da spekiilatif sermaye akimlarinin etkisini arttirarak kur oynakliklarinin
artmasma neden olabilmektedir. Ayni1 zamanda esnek kur sisteminde sermaye
akimlarinin yiiksek oldugu durumlarda toplam hasilanin reel soklara karsi direng
kazanmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Sermaye hareketlerinin az oldugu
durumlarda sabit kur sistemi tercih etmek dogru bir yaklasim olabilecegi ileri

stiriilmektedir (Yanar, 2008: 256).

2.3 IKTiSADI BUYUME ve DOViZ KURU ILISKIiSI

Bir ekonominin ticari agidan diger ekonomilerle rekabet giiciinii belirleyen
faktorlerin baginda; ekonomik biiyiime, AR-GE c¢alismalarinin verimliligi ve etkinligi,
ekonominin dis ticaret fazlasi, is boliimii ve uzmanlasma, yiliksek katma degerli mallarin
tiretimi gibi bir¢cok faktdr gelmektedir. Bunun yaninda, déviz kurunun denge diizeyi ve
doviz kuru oynakligi da olduk¢a onem arz etmektedir. Dolayisiyla, kurlarin denge
diizey degerindeki sapmalarin 6ngoriilebilmesi ve bu Ongoriilerin yorumlanabilmesi,
ekonomik karar birimlerinin dis ticaret islemlerinde gelecegi sekillendirmesine katkida
bulunmaktadir. Boylece gelecekte olusabilecek negatif etkilerin Oniine gegilebilecegi
umulmaktadir. Bu baglamda kurlarin uzun doénemli denge kur diizeyinden gosterdigi
sapmalar iki farkli agidan 6nem arz etmektedir. Ilk olarak kurlarda meydana gelen
oynakliklarin  gelecekte ortaya ¢ikabilecek parasal krizlerin uyaricist olarak
goriilmesidir. Digeri ise, kurlarda meydana gelen dengesizliklerin (oynakliklarin) orta
ve uzun donemde diisiik oranli iktisadi biiyiimelerin yaganmasina sebep olmasidir (Tas
ve Uysal, 2013: 42). Bu baglamda iktisadi biiyiimenin kavramsal izahinin ve nigin
gerekli oldugu agikliga kavusturulmasi, kur oynakligi ve biliylime arasindaki iliskiye

aciklik getirecektir.

Iktisadi bilyiime, bir ekonomide belirli bir dsnemde iiretilen mal ve hizmetlerin
zaman igerisinde reel artislarin yasanmasina denmektedir. Bir ekonomi i¢in iktisadi

bliylimenin faydasi, o ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerinde reel anlamda bir artisin

71



oldugunu, dolayisiyla iiretimin, isttihdamin ve karar birimlerinin gelirlerinin arttigini
gostermektedir. Bu baglamda iktisadi biiyiime Gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) ile
olciilebilmektedir. GSYIH, bir ekonominin smirlari icerisinde belirli bir dénemde
iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlari lizerinden degerine denmektedir. Dolayisiyla
GSYIH nin zaman icinde artmasi ekonomik biiyiimeyi beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle iktisadi biiylime tiim ekonomilerin temel hedeflerinden bir tanesi olarak

goriilmektedir (Berber, 2011: 1-16).

Bir ekonomide iktisadi biiyiime gerceklesmesi o ekonomideki karar birimlerinin
gelirlerinde bir artis yasandigini ortaya koymaktadir. Bu durum karar birimlerinin yurt
ici ve yurt disi tikketimlerini arttirmalarina neden olmaktadir. Dolayistyla ithal mallarina
ve ddvize olan talep artmaktadir. Bunun neticesinde doviz kurunda bir artis meydana
gelmektedir. Ancak karsi iilkenin ekonomik biiylimesi gerceklestigi takdirde, s6z
konusu ekonominin ihrag {iriinlerinin talebi ve dolayisiyla da déviz arz1 artmaktadir. Bu
durum piyasada dovizin bollasmasina ve doviz kurunun diismesine, ulusal paranin
degerlenmesine neden olmaktadir. Ticaret ortagi olan iki {ilkenin ekonomik
biliylimesinin gerceklesmesi durumunda ise doviz kurlart; her iki iilkenin déviz arz ve
talebine, llkelerin ekonomik biiylime oranlarina, reel gelirlerine, ithalat ve ihracat
durumlarina bagli olarak doviz kurlart yeniden sekillenmektedir. Kisaca; diger
ekonomiye gore daha hizli biliylime gosteren ekonominin ulusal parast doviz
piyasalarinda deger kaybina ugramakta ve doviz kuru yiikselmektedir. Ancak s6z
konusu ekonomi diger ekonomiye gére daha yavas bir biiyiime gosterdigi durumda, séz
konusu ilkede doviz kurlar1 diistigii ve iilkenin ulusal parast deger kazandig

goriilmektedir (Seyidoglu, 2003: 380).

Bir ekonomide iktisadi biiyiimenin temel nedeni bilindigi takdirde, sliphesiz doviz
kurlarmin belirlenmesine yol gdsterici olmaktadir. Bu nedenle biiyiimenin kaynagi
aragtirtlmas1 gereken bir husustur. S6z konusu ekonomik biiyiime biitce aciklari
artisindan veya i¢ tiilketimden kaynaklanmis ise, bu durumda ekonominin ithalat
rakamlarinda bir yiikselme meydana gelecek ve dovize olan talep artacaktir. Bu
durumda doviz kuru yiikselecek ve ulusal para deger kaybedecektir. Zira biiylimenin
kaynag1 yatirimlar oldugu takdirde, 6zelikle de yabanci yatirimlar olmast durumunda,
s6z konusu ekonomide doviz arzinin artmasina ve dolayisiyla da doviz kurunun

diismesine neden olmaktadir (www.mahfiegilmez.com, Erisim tarihi: 07.01.2017).
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Daha once sayfa yetmis dortte de ifade edildigi iizere, uzun dénemde biiylimeye
negatif etki eden doviz kuru parasal bir arag¢ gibi hareket etmektedir. Ayn1 zamanda
doviz kuru oynakliklari, yatirimcilarin yatirnrm kararlarmin ertelenmesine neden
olmaktadir. Ciinkii yatinme1 kurlar hakkinda tam ve dogru bilgi sahibi olana kadar
beklemekte ve yatirim kararlarin1 kusatan belirsizligin ortadan kalkincaya kadar
yatirimlarini  ertelemektedir. Ayrica doviz kuru oynakligr tretim kaynaklarinin
ekonomiler ve endiistrideki sektorler arasinda yeniden paylastirilmasina ve bu durum
makroekonomik yap1 i¢erisinde yatirim kararlarinin ertelenmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle ekonomide doviz kuru oynakligindan kaynaklanan risk ve belirsizlik

hengamesinden iktisadi performans negatif yonde etkilenmektedir (Unlii, 2016: 12-13).

O halde, teorik beklentiye gore belirli bir kur diizeyinden sapma gosteren doviz
kuru oynakliklar1 oncelikle yatirimlari etkilemekte, sonrasinda ise yatirim kanal
tizerinden ekonomik biiylimenin negatif ya da pozitif yonde etkilenmesine neden
olmaktadir. Ornegin, déviz kuru oynakliklarin meydana getirdigi bir belirsizlikten
dolay1 yatirimlarin ertelendigini veya azaldigini varsayalim. Neticede ekonomide iiretim
azalabilir, buna bagl olarak daha az is¢i calistirilacagindan issizlik artabilir, hasila
diisebilir ve en nihayetinde de ekonomik biiyliimenin negatif etkilenmesine neden
olabilir. Ekonomik biiylimenin negatif etkilenmesiyle reel gelir azalir. Haliyle,
ekonomideki yerlesiklerin yurt i¢i ve yurt disi tiiketim taleplerini azaltmasina neden
olur. Bu durum ithalatin azalmasia ve ithalatin azalmasindan dolay1 da net ihracatin
artmasima sebep olur. Dolayisiyla doviz arzi doviz talebinden fazla olarak, doviz
piyasasinda dovizin artmasina ve doviz kurunun diismesine neden olur. Boylelikle doviz
kuru oynaklig1 yatirim reel gelir ve dis ticaret kanallari {izerinden ekonomiye ve kur

diizeyine yon verir.

Ancak {ilkelerin gelismislik diizeyi makroekonomik yapilari, siyasi ve sosyo-
kiiltiirel yapilar1 dikkate alindiginda ampirik uygulamalarda farkli sonuglar elde
edebilmek miimkiindiir. Ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak arastirmacilar
arasmda bir fikir birliginin bulunmadigi goriilmektedir. Ornegin kimi iktisatcilar bu
belirleyicilerin net dogrudan yabanci yatirnmlar ve ihracat oldugunu oOne siirerken;
(Goger, 2013: 82-83) kimi iktisatcilar ise tiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksini
biiylimenin belirleyicisi olarak kabul etmistir (Berber ve Seyfettin, 2004: 6-7). Kimi

iktisatcilar da issizlik, ithalat, ihracat, doviz kuru ve doviz kuru oynakliklarini
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biliylimenin belirleyicileri olarak ampirik olarak analiz etmislerdir (Aktas, 2009: 42);
(Goktas Yilmaz, 2005: 68)

2.4 REEL GELIR ve DOViZ KURU ILISKISI

Ac¢ik ekonomi kosularinda planlanan toplam harcama yurt i¢i harcamalar1 ve net
ithracatin toplamindan olugmaktadir. Net ihracat ise s6z konusu ekonominin toplam
ihracat miktarindan toplam ithalat miktarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen biiyiikliiktiir. Bu
baglamda ithalat net ihracatin belirlenmesinde onemli bir degisken olarak ortaya
cikmaktadir. Ithalat (M), reel gelirin (Y) aym yonlii (Y artarsa, M artar) artan veya
azalan fonksiyonudur. Dolayisiyla reel gelirin arttig1 durumda ithalatin artmasi ve reel
gelirin azalmasi durumunda da ithalatin azalmas1 beklenmektedir. Bunun yaninda bir
ekonominin ithalatin1 belirleyen degisken ise reel doviz kurudur. Reel doviz kuru
ekonominin rekabet giiciinii 6lgmektedir. Yurti¢ci ve yurt disinda séz konusu fiyatlar
sabitken nominal déviz kurunun dolayisiyla da reel déviz kurunun artmasi, ithalatin
azalmasina neden olmaktadir. Clinkii yurt disindaki mallarin fiyatlar1 yerli vatandaslar
icin pahali hale gelmistir. Aynm1 sekilde reel gelirin artmasi ithalati arttirdigindan net
ihracatin azalmasina neden olmaktadir. Bu baglamda net ihracatin reel gelir ile ters, reel

doviz kuru ile dogru orantili oldugu gériilmektedir (Unsal, 2005: 335-342).

Ithalattaki Degisme AM
Reel Gellrdek] Deg1$lm AY was wms mEs wEw wEw ww

Marjinal ithalat Egilimi (m) = R ¢ )

Bir ekonomide mal ithalatt doviz talebini, mal ihracati ise doviz arzini
olusturmaktadir. Dolayistyla doviz arzi doviz talebinden fazla oldugu durumda doviz
kuru diiserken, doviz arzi doviz talebinden az oldugu durumda da doviz kuru
yiikselmektedir. Bir diger husus, bir ekonominin ithalat ve ihracatini etkileyen tiim
kalemler ulusal paranin dig degeri tizerinde belirleyici rol oynamasidir. Dolayisiyla reel
gelirlerdeki artis veya azaligslar doviz arz ve talebi iizerinde belirleyici rol
iistlenmektedir. Ornegin reel gelirdeki bir artisin ulusal paranin deger kaybetmesine ve
doviz kurunun degerlenmesine yol actig1 goriilmektedir. Ciinkii ithalat reel gelirin ayni
yonlii bir fonksiyonudur. Reel gelirin artmasi durumunda marjinal ithalat egiliminden
dolay1 karar birimlerinin ithal mal talebi artmakta ve doviz kurunun yiikselmesine ulusal

paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Soyle ki bir ekonomide ulusal gelir
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arttikca yerli ve yabanci mallara olan talep artmaktadir. Ancak talebin ne kadarmin
yabanci mallara kayacagi marjinal ithalat egilimi tarafindan belirlenmektedir. Bu oran
diisiik ise yabanci mallara olan talep diisiik, eger bu oran yiiksek ise o zaman yabanci
mallara olan talep de yiiksek olacaktir. Varsayalim ki ithalat artmistir. Bu durumda dis
aciklar artarak ve doviz arzinin doviz talebinden az olmasina neden olacaktir. Haliyle
doviz kuru yiikselecek ve milli paranin degeri de diisecektir (Seyidoglu, 2003: 378-
380).

O halde bir ekonomide reel gelir, dis ticaret kanali araciligiyla doviz arz ve talebi
tizerinden, doviz kuru diizeyini belirleyen etkili bir oncii degiskendir. S6z konusu
ekonomide karar birimlerinin reel gelirlerinin artmasi halinde, yurt ici yerlesiklerinin
yabanci mallara olan talebini, dolayisiyla da ithalatinin artmasina sebep olacaktir. Bu
durumda mal ihracinda bulunan ekonomiye doviz akisi gergeklesirken, mal ithalatinda
bulunan ekonomiden ise doviz ¢ikisi yasanacaktir. Bu nedenle doviz ¢ikisi yasanan
ekonomide doviz kuru yiikselecek ayn1 zamanda ulusal para deger kaybedecektir.
Bunun yaninda ddviz girisi yasanan ekonomide ise doviz miktari arttigindan doviz kuru
diisecek ve ulusal para deger kazanacaktir. Boylelikle kurlar degiserek yeniden
sekillenecektir. Varsayim geregi soz konusu ekonominin disindaki ticaret ortaklarinin
birinin reel geliri yiikseldigi bir durumda, bu yabanci ekonominin s6z konusu
ekonomiden ithal edecegi mal miktarinda bir artis gézlemlenecektir. Bu durumda sz
konusu ekonominin ihracati artacagindan bu ekonomiye doviz girisi olacak ve doviz
piyasasinda doviz arzi doviz talebinden yiiksek olacaktir. Bu durumda doéviz kuru
diiserek ulusal paranin degerlenmesine neden olacaktir. Haliyle doviz kuru yine bir

oynaklik igerisine girerek yeniden sekillenecektir.

2.4 ENFLASYON HADLERI ve DOViZ KURU ILISKIiSI

Enflasyon, bir ekonomide belirli bir zaman diliminde fiyatlar genel diizeyinin
stirekli yiikselmesini ifade etmektedir. Diger bir deyisle; tipik bir tiiketici birimince
tikketimi yapilan, degisik mal ve hizmetlerden olusan bir mal ve hizmet sepetinin, soz
konusu tiiketici birimi tarafindan satin alma maliyetindeki artisa enflasyon denmektedir.
Enflasyon olgusunda dikkat edilmesi gereken hususlardan ilki, ekonomide sadece iki
veya ii¢c malin fiyatindaki artis degil, baz alinan sepetin tamamindaki fiyat artigini ifade

etmesidir. Tkinci husus, fiyatlar genel diizeyindeki bir defalik artislarin degil, Snemli
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olan fiyatlar genel diizeyinde siirekli artiglarin olmasidir. Denetim altinda tutulabilen bir
enflasyon; yatirim, iiretim, tiiketim ve dolayisiyla da ekonomik biiyiime iizerinde
olumlu etkiler birakabilmektedir. Ciinkii ekonomide bir parca enflasyonun (%2-3 gibi)
bulunmasi, ekonomideki karar birimlerini yatirim, iiretim ve tiiketim yapmaya
6zendirmektedir. Ancak enflasyonun yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon olgusu,
yatirim, iiretim ve de tiiketimin Ozendiricisi degil, caydiricis1 ve erteleyicisi
olabilmektedir. Ozellikle enflasyon kaynakli faiz artislarindan negatif etkilenen
yatirimlar, enflasyon beklentisi arttikca uzun vadede kara gecis saglayan projelerin
ertelenmesine sebep olmakta ve spekiilatif yatirnmlarin cazip hale gelmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle ekonomik biiylime olumsuz etkilenmektedir. Ekonomik
bliylimenin olumsuz etkilenmesi karar birimlerinin gelirlerinin azalmasimna neden
olmaktadir. Dolayisiyla enflasyonun yiiksek olmasi, 6demeler dengesi iizerinde baski
olusturarak, ithalati 6zendirecek (doviz talebinin artmasini) ve ihracati zora sokacak
(doviz arzinin azalmasi) ekonomiyi kisir bir sarmala itecektir. Bu durum ise ekonomide
cari agiklarin artmasina doviz darbogazinin yasanmasina ve ekonominin dis soklara agik

ve kirilgan bir yap1 ortaya koymasina neden olmaktadir (Atag, 2009: 162-168).

Az gelismis iilkelerin ekonomik isleyisinde enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iliski 6nem arz etmektedir. Bu tiir ekonomilerde kurlarda meydana gelen oynakliklar
fiyatlar1 6nemli diizeyde etkileyebilmektedir. Déviz kuru ulusal para birimi cinsinden
azaldiginda, fiyatlar genel diizeyi bir azalis trendine girmekte ve doviz kuru ulusal para
birimi cinsinden yiikseldiginde (ulusal para birimi deger kaybettiginde) fiyatlar genel
diizeyinde bir artis yasanabilmektedir. Genelde bu tiir ekonomilerde iiretim ithalata
bagimli oldugundan, kurlarda ortaya ¢ikan herhangi bir oynaklik hem ithal edilen
mallarim  fiyatlarm1  hem de {retimin maliyetlerini olumlu veya olumsuz
etkileyebilmektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 92). Bu baglamda ekonomiler arasindaki
fiyatlar genel seviyesindeki bu farkliliklar, doviz kurlar iizerinde belirleyici rol

oynadigini gostermektedir.

Kronik enflasyon sorununun goriildiigii ekonomilerde, s6z konusu ekonomilerin
ulusal para birimlerine olan giiven azalmaktadir. Bu durum séz konusu paranin talep
edilen miktarinin diismesine neden olabilmektedir. Bu nedenle yurt i¢i enflasyon
oraninin, yurt dis1 enflasyon oranlarina gore yiikselmesi, doviz kurlarinin yiikselmesine

neden olmaktadir. Ciinkii s6z konusu ekonomideki mallarin fiyatlarinin, yabancilar
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acisindan pahali hale gelmesine neden olacag: diisliniilmektedir. Dolayisiyla yabancilar
s6z konusu ulusal para talebini azaltarak ulusal paranin degerinin diigmesine doviz
kurunun yiikselmesine neden olmaktadirlar (Ar1, 2010: 2834-2836); (Ayhan, 2016: 11-
12).

Iktisat yazininda kimi goriise gore fiyatlar genel diizeyindeki artisin doviz kurunu
arttirdig1 diisiincesi gegerliligini korurken, kimi goriise gore (gecis etkisi olarak bilinen)
nedenselligin yoniiniin déviz kurundan fiyatlar genel diizeyine dogru oldugudur. Soyle
ki doviz kurunda meydana gelen artisin, oncelikle ithal mallarin ve girdilerin
fiyatlarinin artmasina, sonrasinda ise girdilerin fiyatlar1 araciligiyla ulusal mallarin ve
tiretimin fiyatlarini arttirmasina neden olmaktadir. Haliyle enflasyondaki bu yiikselis,
fiyat ve iicret beklentilerini arttirarak beklenenden daha fazla bir enflasyonun
olugsmasina neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Ekonomide yiiksek bir enflasyonun
varligi, ulusal paranin giivenirligine ve cazibesine zarar verecegi diistiniilmektedir.
Yiiksek bir enflasyon olgusunun varligi, ulusal paranin degerini koruyamamasina neden
olmaktadir. Bunun yaninda ulusal paranin konvertibl olmasina da engel olmaktadir. Bu
nedenle yatirnmcilar kur riskinden kaginmak ve paralarinin degerlerini muhafaza
edebilmek adina ulusal para yerine yabanci parayi ikame edebilmektedirler (Ari, 2010:

2834-2836); (Ayhan, 2016: 11-12).

Bir diger agidan bakildiginda doviz kuru oynakliginin; faktdr piyasalari, mal
piyasalar1 ve makroekonomik politikalar araciligiyla enflasyonu etkiledigi
goriilmektedir. Oncelikle faktdr piyasalarinda kurlarda meydana gelen bir artis
O0demeler dengesinde bir fazlaliga yol agmakta ve yabanci mallarin fiyatlarini
arttirmaktadir. Bu durum yerlesik ekonomideki birimler i¢in yasam standartlarinin
pahali hale gelmesine ve bunun yaninda yerli mallarin fiyatinda da bir artis
goriilebilmesine neden olmaktadir. Baslangi¢ta doviz kuru oynaklig1 sonucunda olusan
bu kaybi giderecek bir piyasa gilicii bulunmamaktadir. Dolayisiyla piyasa dis1 giicler
piyasaya miidahale edene kadar doviz kurlarinda diisiis egilimli oynaklik ka¢inilmaz bir
hal almaktadir. Bir diger etkileme kanali ise mal piyasast kanaliyla enflasyonu
etkileyebilmesidir. Bu durumda kurlardaki yukar1 yonli degisim, yurt i¢i mallarinin
fiyatlarim etkiledigi takdirde, ilk olarak yurt disindan talep edilen mallarin fiyatlarini
etkilemektedir. Dolayisiyla fiyatlarin yiikselmesinden dolay1r ulusal para biriminde

deger kayiplar1 yasanmakta ve ulusal paraya gore ithalat pahali hale gelmektedir. Buna
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yansima etkisi denmektedir. Yansima etkisinin giicii i¢ talep, fiyat ve doviz arz
esnekliklerine baglidir. Sayet ithalat arzinin miikemmel esnekligi sz konusu ise,
yansima etkisi eninde sonunda tam olarak gergeklesmektedir. Dolayisiyla yabanci
mallarin fiyatlarindaki artis ulusal paranin degerinde bir kayip meydana gelmesiyle es
olacaktir. Sayet arz miikkemmel esnek degilse yansima etkisi tam olmayacaktir (Ayvaz,

2010: 120-122); (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 54-58); (Ornek, 2009: 104-108).

Son olarak doviz kuru oynakliklarinin enflasyon iizerinde etkileri makroekonomik
politikalar  ¢er¢evesinde yapilan parasal genislemeler sonucunda meydana
gelebilmektedir. Bu anlamda doviz kuru para politikalarinin yurt i¢i toplam talep ve
tiretime gegisi adina Onemli bir etkileme kanali olarak ifade edilmektedir. Yapilan
parasal genisleme politikas1 faiz hadlerine ve kur hadlerine etkisi reel iiretimi 6nemli bir
bigimde etkilemektedir. Sayet reel iiretim veri ise, bu politika kisa zamanda faiz
hadlerinin diigmesine ve uzun dénemde kurlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Ancak
tiretim sadece talebi karsilamak iginse faiz hadleri ve doviz kurlar1 bastirilmaktadir.
Sonug olarak kurlar deger kaybetmeye devam ederken artik bir daha yiikselmeyecek
yalniz faiz hadleri artabilecektir. (Ayvaz, 2010: 120-122); (Cambazoglu ve Karaalp,
2012: 54-58); (Ornek, 2009: 104-108).

Son donemlerde iktisat¢ilar enflasyonun belirleyicilerinin; doviz kuru, déviz kuru
oynakligi, ithalat hacmi, faiz, biiylime, issizlik ve dis ticarete konu olan mallar1 temsilen
sanayl Uretim endeksi gibi degiskenlerin oldugunu ileri silirmektedirler. Ancak
enflasyonun bagimli degisken oldugu durumda tiim belirleyicilerin aciklayic1 degisken
oldugu bir model kurulmamis olup, ikili veya iclii iliskilerin analiz edildigi
goriilmektedir. Bu nedenle her calismada farkli bulgularin elde edildigi literatiir
calismast 2.11. bolimde gosterilmektedir (Bayraktutan ve Aslan, 2003: 91); (Onur,
2008: 123-126); (Berber ve Seyfettin, 2004: 6-7); (Sentiirk ve Akbas, 2014: 5823-
5824). Ugiincii béliimde ele alinacak olan ampirik ¢alismada séz konusu belirleyicilerin

bazilariyla enflasyon arasindaki iliski incelenecektir.

Enflasyon olgusuna ilk olarak 16.yy’da Avrupa’da rastlanilirken; Tiirkiye’de ise
1939 yilinda rastlanmistir. Ancak Tiirkiye’nin 1970°li yillarda enflasyonun yikici
etkisiyle kars1 karsiya kaldig1 goriilmektedir. Ornegin bu dénemde petroliin varil fiyat1

2.74 $’dan 11.65 $’a yiikselmistir. Bu donemde dis gelismelere bagl olarak Tiirkiye
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eflasyonist siirece girmistir. Ayrica bu dénem igerisinde Tiirkiye ekonomisinde déviz
darbogaz1 yasanmis, 1978 yilinda ise fiyatlar genel seviyesindeki artis %52.6 olarak
gerceklesmistir. 1980 yilinda enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in 24 Ocak kararlari
alinmis ve {irtinlere yiiksek diizeyde zamlar ve ekonomide devaliiasyon yapilarak doviz
kurlar1 asir1 yiikselmistir. 1980 sonrasi siyasi istikrarsizlik sonrasi enflasyon oranlari
%107.2 olarak gerceklesmis, faiz hadleri yiikseltilmistir. Neticede doviz kuru yiikselmis
ve ulusal para deger kaybetmistir (Aydogan, 2004: 91-92).

2.5 BUTCE ACIKLARI ve DOViZ KURU ILISKISI

Biitce, belirli bir zaman diliminde toplanmasi gereken gelir ile yapilmasi gereken
giderlerin 6ngdriilmesi ve ayn1 zamanda karsilastirmali bir cetvelinin bulundugu, yetkili
organlarca bu giderlerin gergeklestirilmesi ve s6z konusu gelirlerin toplanmasi adina
verilen izine denmektedir. Devlet biitcesi, kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin
onceden verilmis izni kapsayan bir tasarruf olarak degerlendirmektedir. Ayrica biitge,
kamunun belirli bir donem igerisindeki gelir ve giderlerinin tahmini olarak belirlenmesi
ve gelirlerin toplanmasina giderlerin ise gergeklestirilmesine izin veren bir tasarruf
oldugunu one siirmektedir (Edizdogan, 1991: 4). O halde biitce gelirleri; fonlar, 6zel
gelirler, gelir, vergi dis1 normal gelirler, dis ticaret gelirleri, servet, mal ve hizmet
tizerinden alman vergilerden olusmaktadir. Bunun yaninda biitce giderleri ise; cari
harcamalar, devlet iktisadi tesebbiislerine gerceklestirilen transfer harcamalari, yatirim
giderleri, cari giderler, faiz 6demeleri ve diger transfer ddemelerinden olugsmaktadir. Bu
durumda biitce aci181; biitce gelirleri ve biitge giderleri arasindaki eksi fark olarak ortaya

cikmaktadir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 46-48).

Biitce a¢1g1 kamu gelirinden fazla kamu giderinin yapilmasindan kaynaklandigi
gibi, kamunun finansman kaynaklarindaki eksiklikten de kaynaklanabilmektedir.
Dolayisiyla biitge ac1g1 hem kaynak hem de harcama yoniinden olusabilmektedir. Kamu
biitceleri biitcenin denkligi ilkesi geregi baslangicta genelde denk hazirlanmaktadir.
Biit¢e ac1g1 biitce yili icerisinde ortaya ¢ikan tahmin edilemeyen kamu harcamalarindan
kaynaklanabildigi gibi, biitceleme donemi basinda da biitce acgig1 vererek
olusabilmektedir. Dolayisiyla buradaki ana problem biitcenin sadece goriiniiste denk
olup siirekli denk olamamasidir. Yani ekonomide biit¢e donemi igerisinde ya biitce agigi

ya da biitce fazlasi probleminin meydana gelmesidir. Genelde biitce aciklarinin
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nedenlerinin baginda; kayit dis1 ekonomi, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden daha
fazla artmasi, transfer ve siibvansiyon harcamalarinin fazla olmasi, mali disiplinsizlik ve
denk biitceden taviz verilmesi gibi etkenler gelmektedir. Bunun yaninda biirokratik
giderlerde artis, kamunun yapist ve faaliyet alanlarinda genisleme, iktisadi hayatta
yoksulluk ve israfin artmasi gibi nedenler de sayilabilmektedir. Tiim bu nedenlerden
kaynaklanan biitce agiklarini, politikacilar denklesme politikalar1 yaparak, denk biitce
ilkesini saglama cabasi igerisine girmektedirler (Esen ve Bayrak, 2015: 231-236);
(Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 46-48).

Literatiirde doviz kuru ve biitce dengesi arasindaki iliski konusunda farkll
sonugclara rastlanabilmektedir. Biit¢e agiklar1 bazi durumlarda kurlarin yiikselme nedeni
olabilirken, bazi durumlarda da déviz kurunun degerlenmesine (ulusal paranin deger
kaybetmesine) neden olabilmektedir. Bu farkliliklarin biitce dengesi ile doviz kuru
arasinda dolayli ya da dogrudan etkilesim icinde oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda kisa ve uzun donemde etkilesim, biitce agiklarinda kullanilan finansman
kaynaklarina gore farklilik arz etmektedir. Bu baglamda kamu harcamalar1 kamu
gelirlerinden fazla oldugu takdirde (biitce agiklari) kamu kesimi piyasalardan fon
talebinde bulunmakta ve artan bu fon talebinden o&tiirii faiz hadlerinde bir yilikselme
meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla biitge agiklarinin azalmasi, yurt i¢i faiz hadlerinin
diismesine sebep olarak, yurt i¢i finansal enstriimanlarin getirilerinin azalmasina neden
olabilmektedir. Bunun yaninda bir yandan bu enstriimanlara olan talebi azaltip diger
yandan da yurt dist finansal enstriimanlara olan talebi arttirmaktadir. Finansal
enstriimanlara yonelik bu talep degisimi doviz kurunun diigmesine neden olmaktadir.
Bir diger husus biit¢e agiklarinda meydana gelen azalma doviz kurlari tizerinde dolayli
olarak etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler, ulusal menkul degerlerin beklenen getiri
hadlerinin yilikselmesi, fiyatlar genel seviyesinde beklentilerin azalmasi ve doviz kuru

riskinin diismesidir (Ilgiin, Dumrul ve Aysu, 2014: 15-18).

Ornegin politika yapicilarin biitge aciklarini para basarak finanse etme ¢abasi
icerisine girdiklerinde cari ve uzun donem enflasyon beklentisi artacaktir. Biitge
aciklarinin azalmasi neticesinde uzun donem enflasyon beklentisinde bir diislis meydana
gelmekte ve bu durum faiz hadlerini disirmektedir. Haliyle yurt i¢i finansal
enstriimanlarin cazibelerinin zayiflatilmas: araciligiyla doviz kurlar diisiiriilmektedir.

Ancak bu etki faiz hadlerindeki azalislarin enflasyon beklentilerindeki degisme ile tipa
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tip aym1 oranda olamayis1 sebebiyle zayif kalabilmektedir. Bir diger acidan biitge
aciklarinin azalmasi yurt i¢ci menkul degerlerin riskini yabancilara nazaran azaltmasidir.
Cinkii yurt i¢i faiz hadleri kur riskini de igermektedir. Dolayisiyla kamu
bor¢lanmasinin azalmasiyla birlikte s6z konusu riskin de diismesi yurt i¢i menkul
degerlere olan talebi arttirmaktadir. Bu baglamda doviz kuru oynak bir tavir
sergileyebilmektedir. Biit¢ce aciklarinda meydana gelen azalmanin kamu harcamalarinin
azaltilmasindan kaynaklanmasi durumunda da, kaynaklarin kamu sektoriinden 6zel
sektore kaymasina neden olmaktadir. Bu durum uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi
arttirmakta ve ulusal menkul degerlerin beklenen getirilerini olumlu etkiledigi
goriilmektedir. Bu baglamda finansal enstriimanlara olan talebin artmis olmasi, ulusal
para biriminin giicliniin artmasina ve dolayisiyla da kurlarin diismesine neden

olmaktadir (ilgiin, Dumrul ve Aysu, 2014: 15-18).

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerden dolayr olusan oynaklik nedeniyle
biitge aciklari, cari agigm olusmasinda koprii gorevi iistlenmektedir. Ornegin hiikiimetin
kamu agiklarini finanse edebilme adina bor¢lanma politikasini devreye sokmasi sonucu
faiz hadlerinde bir yiikselme goriilmektedir. Faiz hadlerindeki bu yiikselis (yerlesik
kisilerin i¢in) 6zel yatirimlarin dislanmasina neden olabilmektedir. Ancak bu diglanma
etkisine karsin, yabancilar i¢in yurt i¢i finansal yatirimlar ¢ekici hale gelmektedir. S6z
konusu ekonomideki finansal enstriimanlarin cazip héle gelmesi yabanci yatirimeilarin
fonlarinin ekonomiye akmasini saglamaktadir. Fonlarin ekonomiye girisiyle ekonomide
dovizin bollagsmasina ve doviz kurunun deger kaybetmesine ve ulusal paranin asiri
degerlenmesine neden olmaktadir. Haliyle doviz kurunun diigmesi net ihracatin da

diismesine neden olmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006: 63).

Bir diger husus biit¢e aciklarinin enflasyonla etkilesimi sonucunda déviz kurlarina
yon verebilmesidir. Enflasyon genel itibariyle biitce agiklarini beraberinde getirirken,
biitge agiklar1 da fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Bu
durum dolayli olarak ddéviz kurunun ylikselmesine neden olmaktadir. Soyle ki;
eflasyonist bir ortamda kamunun zorunlu olarak karar birimlerinin c¢esitli gelir ve
kazanglar iizerinden aldig1 vergilerin reel degerlerinde bir azalma meydana getirerek
blitce aciklarinin olugmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla artan biitge aciklarinin
finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmaktadir. Merkez bankasinin

emisyon yoluyla arttirdifi para arzi, enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir
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(Abdioglu ve Terzi, 2009: 195). Enflasyonun yiikselmesi mal ve hizmetlerin fiyat
degisimlerini zora sokmaktadir. Bu durumda yatirimecilar riskten korunmak igin ve
yiiksek getiri elde etmeyi de arzuladiklarindan reel faizler yiikselmektedir. Reel faiz
oranlariin yiikselmesi kredi maliyetlerinde bir artis yasanmasina neden olmaktadir. Bu
durumda yatirimer kredi talep etmemekte ve getirisi yiiksek olan risk diizeyi diisiik
finansal enstriimanlara yonelebilmektedir. Bu durum tiretimde ve reel gelirde azalmanin
yasanmasina neden olmaktadir. Ayrica ellerinde tahvil bulunduran karar birimlerinin
gelirlerinin artmasi sonucu toplam harcamalarinda da bir artisin yasanmasina neden
olmaktadir. Yurt i¢i fiyatlarinin yiikselmesiyle birlikte yurt i¢indeki mal ve hizmetler
yabancilar i¢in pahali hale gelmekte ve yabanci ithalatgilar s6z konusu ekonomiden
ithalat aktivitelerini durdurmasina neden olmaktadir. Bu durum s6z konusu ekonominin
doviz darbogazina girmesine, doviz kurunun artmasina ve ulusal paranin deger

kaybetmesine neden olmaktadir (Alacahan, 2011: 50-56).

O halde 6zetle biitge agiklari; kamu gelirleri ile kamu giderleri arasinda olusan
negatif farktan meydana gelmektedir. Bu olumsuz fark faiz oranlari, enflasyon, dis
ticaret, reel gelir gibi bir takim makroekonomik degiskenler {izerinden déviz kurunun
degisim gostermesine neden olmaktadir. Ayrica teorik olarak doviz kuru degisimlerinin
de biitce aciklarimi etkileyebilecegi ¢ikariminda bulunulabilmektedir. Cilinkii bilindigi
tizere, doviz kuru degisimleri ithalata bagimli az gelismis ekonomilerin fiyatlar genel
seviyesi iizerinde baskin bir etkendir. Dolayiyla doviz kurlarinda yasanan herhangi bir
oynaklik fiyatlar genel diizeyini degismesine ve ekonomide iiretim, yatirim, reel gelir ve
faiz gibi bir takim makroekonomik degiskenlerin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Ozellikle kamunun, vergi gelirlerinde bir azalma meydana gelebilmekte, bu
durum ekonomiye biitge agiklar1 olarak geri donebilmektedir. Sonug¢ olarak biitce
aciklari ve doviz kuru degisimleri birbirini etkileyebilen Onemli iki farkh
makroekonomik degisken olarak goriilmektedir. Doviz kurlarinin yeniden sekillenmesi
makroekonomik yapi iizerinde bir takim olumlu ve olumsuz etkiler birakabilme
kabiliyetine sahiptir. Dolayisiyla politika yapicilarin her iki degisken iizerindeki tiim
hareketleri dikkatle izlemesinde makroekonomi i¢in 6nemli derecede faydali olabilecegi

diistiniilmektedir.
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2.6 SERMAYE HAREKETLERI VE DOViZ KURU ILiSKiSi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir ekonomideki yerlesik karar birimlerinin
baska bir ekonomideki karar birimlerine fon aktarmasi ya da ondan herhangi bir aktifi
satin almak tizere ona fon gondermesi islemine denmektedir. Sermaye hareketleri
ekonomilerin iktisadi kalkinmislik ve gelismislik diizeylerinin ve uluslararasi rekabet
giiclinlin yiikseltilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle ekonomiler arasinda
yabanc1 yatirimlarin cazibesi gittik¢e artmakta ve ekonomiler arasinda ciddi bir rekabet

olusturmaktadir (Albayrak, 2012: 40-43).

Sermaye hareketleri genelde ti¢ nedenden 6tiirii meydana gelmektedir. Bunlardan
ilki yabanci bir aktoriin mallart kendi ekonomisi igerisinde iiretip, ekonomisinin
disindaki iilkelere ihracat yapmay:r hedeflemesidir. Ikinci olarak, piyasasina girmeyi
amagladigi ekonomideki herhangi bir firmaya, s6z konusu sermayedar firmanin kendi
marka ismini ve teknolojisini kullanma izni vererek lisans s6zlesmesi yapmasidir. Son
olarak, so6z konusu sermayedar piyasasina girmeyi hedefledigi ekonomiye, lisans
sOzlesmesi veya ihracat yoluyla degil, dogrudan sermaye yatirnmini gergeklestirmek
kaydiyla girmesidir. Ancak dogrudan yabanci yatiriminda bulunan yabanci firmalarin
ulusal firmalara gore bir takim sorunlarla karsilastigi goriilmektedir. Bu sorunlarin
basinda kiiltiir ¢atigsmasi, yerel piyasalara ait pratikteki farkliliklar ve dilden
kaynaklanan sorunlar gelmektedir. Firmalarin bu sorunlara katlanmalarinin ana nedeni,
piyasasina ihracat ve lisans anlagmalariyla giremediklerinden dolayr kaybetmeyi goze

alamadiklar1 avantajlar gelmektedir (Albayrak, 2012: 40-43).

Az gelismis ekonomilerin iktisadi kalkinma c¢abalarinda 6nemli diizeyde bir
sermaye kisit1 altinda oldugu goriilmektedir. Buna karsin gelismis ekonomilerde ise
sermaye faktorii bol bulunmaktadir. Sermaye baglaminda ekonomiler arasinda olusan
bu dengesizlik, kiiresel ekonomide kaynaklarin etkin dagilmasini Onledigi
diisiiniilmektedir. Zira disa kapali ekonomilerde sermaye birikimlerinin tek kaynagi
ulusal tasarruflardir. Bunun yaninda disa agik ekonomilerde ise; yerel yatirimlar yabanci
sermaye ile de finanse edilebildigi goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
ekonomiler finansal liberasyon politikalar1 ile disa agilarak kiiresel sermaye
hareketlerinden yararlanmayr amagladiklart goriilmektedir. Bu nedenle finansal

anlamda liberallesmenin dogrudan iki faydas: bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sermaye
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hareketleri sonucunda ekonomiye giris yapan sermayenin yurt igi yatirimlarini
arttirmasina katki saglayabilmesidir. Bunun yaninda tiiketim ve yatirim giderlerindeki
dalgalanmalardan 6tiirli meydana gelebilecek risklerin de ortadan kalkmasinda 6nemli
rol oynamasidir. Ikinci olarak sermaye hareketleri dolayli yonden ekonomiye fayda
saglayacaktir. SOyle ki sermaye hareketleri ekonomilerde bilgi tasmasi etkisi meydana
getirerek, ekonomiler arasinda kaynak dagiliminin etkin dagilmasina ve gelismekte olan
ekonomilerin finans piyasalarinin giiglenmesine katkida bulunmaktadir (Kula, 2003:
142).

Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak finansal sinirlarin ortadan kaldirilmast,
giimriik ve yasaklarin azaltilmasi sermaye ve para piyasalarindaki serbestlesme sermaye
hareketlerine yeni bir boyut kazandirmaktadir. Sermaye tiim kiiresel ekonomik yapiy1
gbzlemi altina alarak karl buldugu ekonomiye ani giris ve ¢ikislar yapmakta ve karim
maksimize edebilmektedir. Bu ani giris ¢ikislar spekiilatif amagli da olabilmektedir.
Dolayisiyla sermaye hareketlerinin yiiksek tasarruf agigi bulunan ekonomilerin yatirim,
iiretim, istihdam, teknolojik gelisim ve ekonomik biiylime gibi bircok makroekonomik
degiskenlerini olumlu ydnde etkilemektedir. Ayrica spekiilatif kur hareketlerini de
beraberinde getirerek makroekonomik dengenin sarsilmasina ve krizlerin olusmasina
neden olabilmektedir. Bu nedenle sermaye hareketleri i¢in reel faiz oranlarinin yaninda
doviz kuru oynakliklar1 da 6nemli bir degisken olarak goriilmektedir. Bu baglamda
ekonomide esnek kur sistemi uygulanmakta ise ekonomiye giren sermaye dogrudan
doviz kurlarint etkilemektedir.  Ancak sabit kur sistemi gecerli ise sermaye
hareketlerinin etkilerini ortadan kaldirabilmek i¢in ekonomi kendi i¢ kaynaklarini

kullanmak mecburiyetinde kalabilmektedir (Kiran, 2007: 270-271).

Sermaye hareketlerinin doviz kuru oynakligi {izerinde olumsuz etkileri
saptanabilmesi i¢in sermaye hareketlerinin tiiriiniin bilinmesi 6nem tagimaktadir. Kisa
vadeli sermaye akimlari ve sicak para hareketleri doviz kuru oynakliklari tizerinde
yiiksek duyarliliklara sahip olduklarindan uzun vadeli sermaye akimlarina gére daha
oynak oldugu diisliniilmektedir. Bu nedenle daha ciddi krizlere yol acabilmektedirler.
Ciinkii sermaye girigleri oncelikle ekonomide likiditenin artmasina ve faiz hadlerinin
diismesine neden olmaktadir. Haliyle yurt i¢i harcamalar1 ve toplam talep artmaktadir.
Ekonomideki toplam talepte meydana gelen bu artis, ihracata konu olmayan mallara

yonelerek, ihracata konu olan mallara gore arzinin daha kisitli oldugu ihracata konu
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olmayan mallarin degerleri iizerinde bir baski olusturmaktadir. Bu durum mallarin nispi
fiyatin1 arttirmaktadir. Dolayisiyla ihracata konu olmayan mallarin nispi fiyatlariin
artmis olmasi, tiiketimin ihracata konu olan mallara yonelmesine neden olmaktadir. Bu
durum reel doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Ayrica sermaye hareketlerinde
liberallesme ile beraber ekonomiye giren sermayenin, ekonomide kalacag siire de reel
doviz kuru oynakligmi belirleyicilerinden bir digeridir. Ornegin; kisa donemde kar
saglama amaci sona erdiginde, kisa vadeli sermaye ekonomiden ani ¢ikis yapabilmekte
veya baska bir ekonomiden s6z konusu ekonomiye giris yapabilmektedir. Bu durum
doviz kurunda oynakliga neden olmaktadir. Ciinkii bir ekonomiye sermaye girisi
oldugunda o ekonominin ddviz piyasasinda doviz bollasmakta ve dolayisiyla doviz
kurunun oynak bir hal alip belirli bir ortalamadan sapmasina neden olabilmektedir.
Tersine ekonomiden sermaye ¢ikisi yasandiginda ekonomide doviz miktart kit olarak

doviz kurunun yiikselmesine neden olabilmektedir (inandim, 2005: 30-33).

O halde sermaye hareketleri ve doviz kuru etkilesimi agiklamalarindan hareketle,
ekonomide mevcut faiz oranlarindan veya ekonominin herhangi bir avantajindan dolayz,
sermayenin kendisine dogru hareket etmesi o ekonomiye doviz girisi saglandigini
gostermektedir. Ekonomiye dovizin girmesiyle birlikte ekonomide doviz piyasasinda
dbvizin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda artan dovizin kuru diigmekte ve ayni
zamanda ulusal para da deger kazanmaktadir. Ancak ekonomiden herhangi bir
nedenden Otilirli sermaye c¢ikisi yasandigi takdirde, ekonomide doviz miktarinda bir
azalma meydana gelmekte ve dovizin kit olmasmma ve doviz kurunun yeniden
sekillenerek ylikselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bir ekonomiye doviz giris ve
¢ikist o ekonominin makroekonomik degiskenlerinin bir¢ogu iizerinde etkisi oldugu gibi
doviz kuru iizerinde de bir oynaklik etkisi meydana getirebilmektedir. Burada asil
onemli olan doviz kurunun sermaye giris ¢ikislarindan ne kadar etkilendigidir. Yani
sermaye girisinden dolayr doviz kuru denge doviz kuru diizeyinden ne kadar sapmis
oldugudur. Sonu¢ olarak doviz kuru oynakligi ve sermaye hareketleri arasindaki
etkilesimin ekonomilerin kullanmis oldugu kur sistemine, ihracata konu olan mallarina,
karar birimlerinin tiiketimlerine, faiz oranlarina, kisa ve uzun donemli sermaye
akimlarinin  tiiriine ve sermayenin ekonomide kaldig1 siirelere bagli oldugu
diisiiniilmektedir. D6viz kurunun yeniden sekillenmesi lizerinde sermayenin énemli bir
giic oldugu goriilmektedir. Bu nedenle makroekonomik yapisi saglam olmayan, dis

soklara kars1 kirilgan yapisi bulunan ekonomilerin, yapisal reformlara gitmeden
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liberasyon siirecine katilmalar1 bu ekonomiler i¢in doviz kurlar {izerinde ciddi sonuglar

dogurabilecegi diistiniilmektedir.

2.7 FAIZ HADLERI ve DOViZ KURU ILISKISI

Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte faiz hadleri ve doviz kuru gostergelerinin
makroekonomik performans acgisindan 6neminin arttig1 goriilmektedir. Faiz hadlerinde
ve doviz kurlarinda ortaya ¢ikan degismeler hem reel hem de finansal sektor iizerinde
etkiler ortaya c¢ikarabilmektedir. Giinlimiizde siirdiiriilebilir biiylime, kalkinma ve
istikrarli bir makroekonomik yapinin tesisi i¢in, faiz hadlerinin ve kurlarin adeta bir
gosterge haline geldigi goriilmektedir. Faiz hadlerinde ve doviz kurlarinda olusabilecek
degismeler, yabanci ve yerli firmalarin yatirim kararlari ve tiiketicilerin harcamalari
tizerinde etkili olmaktadir. Bu yiizden politika yapicilarin politikalarint olustururken
faiz ve kur gostergelerinin seyrini géz oniinde bulundurmalar1 6nem arz etmektedir.
Bilindigi {tizere faiz hadleri; finansal piyasalarda yerel para biriminin degerini
belirlerken, kurlar ise yabanci para birimlerinin alim satim degerlerini gostermektedir.
Diger makroekonomik gostergelerin yaninda, faiz ve kur gostergelerinin de uyum
icerisinde hareket etmesi, ekonomide yatirim, iiretim ve tiikketimin dengede oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle bu gostergelerin herhangi birinin dengeden uzaklagmasi
ekonomide bir takim problemleri beraberinde getirmesine neden olmaktadir (Sever ve

Maizrak, 2007: 266).

Oztiirk ve Durgut (2011: 117-144) enflasyon, ekonomik biiyiime, para arz1 ve
doviz kurlari, faiz hadlerinin belirleyicileri oldugunu 6ne siirmektedir. Bu baglamda
faiz hadleri ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesim ii¢ farkli a¢idan ele alinabilmektedir.
Bunlardan ilk olarak yurt i¢inde faiz oranlarinin yiikselmesi neticesinde, ulusal finansal
enstriimanlara olan talebin artmis olmasidir. Boylelikle ekonomide doviz arzi artmakta
ve yerli para deger kazanarak doviz kurlarinin deger kaybetmesine neden olmaktadir.
Yatirimcei aktorler boyle durumlarda faiz hadleri paritesi saglanincaya dek ulusal yatirim
araglarin talebinde bulunmaktadirlar. Diger a¢1 ise; faiz hadlerinde meydana gelen bir
yiikselme, banka ve firmalarin faiz yiiklerini arttirmaktadir. Bu durum firma ve
bankalarin karlarini azaltmasma neden olmaktadir. Bu da ekonomide nakit akiginin
yavaslamasina neden olabilmektedir. Ayrica firmalarin bor¢ yiikiinlin artmasina,

kredilerin anapara ve faiz 6demelerinin geri 6denmesinde sorunlar yasanmasina sebep

86



olmaktadir. Dolayisiyla geri 6denemeyen krediler bankalarin  bilangolarinin
bozulmasmma neden olabilmektedir. Haliyle ekonomide iktisadi aktivitelerin
yavaslamasina ve iktisadi hayatta beklentilerin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.
Bu durum neticesinde ulusal para birimi deger kaybederek doviz kurunun artmasina
neden olmaktadir. Son olarak faiz hadlerinin yiikselmesi, kamu maliyesinde hem faiz
yikkii hem de fiyatlar genel seviyesinde bir artis meydana gelebilecegi beklentisini
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla bu durum ulusal paranin beklenen degerini
diisiirerek, risk primlerinin yiikselmesine ve déviz kurunun degerlenmesine neden olur

(Karacan, 2010: 72-73).

Kisa donemde doviz kurlart ile faiz hadleri arasinda kuvvetli bir bagin oldugu 6ne
siiriilmektedir. Ozellikle tasarruf agiginin bulundugu ekonomilerde meydana gelen
kaynak sikintilarinin giderilmesi acisindan, yiiksek getiri olanagi taninarak finansman
imkani olusturulmak istenmektedir. Ancak bu durum doviz kuru dengelerine farki
sekillerde yansiyabilmektedir. En nihayetinde klasik IS ve LM analizinin agik
ekonomiye entegre edilmis bi¢imi olan Mundell-Fleming modeli, bu siireci basit bir
acidan acikliga kavusturmaktadir. Modele gore disa agik ekonomilerde dalgali kur
sisteminin gegerli oldugu varsayimi altinda, diinya faiz hadlerinin yurt igi faiz
hadlerinin altinda bir seyir izlemesi sonucu, s6z konusu ekonomiye sermaye girisleri
saglanmakta ve ulusal tahvil talebinin artmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Buna bagl
olarak nominal ve reel doviz kurlarinin diistiigli goriilmektedir. Tersine diinya faiz
oranlarinin yurt i¢i faiz oranlarindan daha yiiksek bir diizeyde ger¢eklesmesi
durumunda ise, s6z konusu ekonomiden sermaye ¢ikisi yasanmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla yurt icerisinde ulusal tahvillerin talebi azalmakta ve buna baglh olarak da
nominal ve reel doviz kurlarmin yiikselmesine neden olmaktadir (Uysal, Mucuk ve

Alptekin, 2008: 49).

Teoride doviz kuru ve faiz arasindaki iligki ters yonlii gibi goriinse de bu iliskinin
yonii ayn1 yonlii de olabilmektedir. Ornegin TL faiz hadlerindeki bir yiikselis déviz
getirilerinin faiz getirilerinden az olacagi beklentisi igerisine girilmesi durumunda, karar
birimlerinin ellerinde d6viz bulundurmanin maliyeti artacagindan TL ulusal faizine
talep artmaktadir. Bunun neticesinde doviz kuru diismektedir. Ancak; beklentiler tersi
bir durumu gosteriyorsa, karar birimlerinin portfdylerinde TL bulundurma maliyetleri

diismektedir. Bunun yaninda dovize olan talep artmakta ve dolayisiyla da doviz kuru

87



yiikselmektedir. Daha 6nceden 2.7 numarali bagliga ait ikinci paragrafta da agiklandig:
tizere, faiz hadlerinde meydana gelen bir ylikselis ulusal para talebinin artmasina ve
yabanci paralara olan talebin de azalmasina neden olmaktadir. Ek olarak yiiksek faiz
diisiik kur da ithalatin ucuz hale gelmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle ara mal ve
hammaddelerin maliyetlerindeki bir ucuzlama, s6z konusu ulusal ekonominin
tiretiminin artmasina neden olmaktadir. Haliyle bu durum ihracati tesvik edici bir etki
meydana getirmektedir. Dolayisiyla faiz hadlerindeki bu artis hem O6demeler
bilancosundaki iyilesmelere hem de GSYIH’ya olumlu katki saglamaktadir. Faiz
haddinin artigindaki olumlu etki, fiyatlar genel seviyesinin kontrol altina alinmasi
sartiyla gergeklesebilecegi diisiiniilmektedir. Aksi takdirde tam tersi bir durumla yani

artan faiz hadlerinin déviz kurlarinin artmasina neden olabilmektedir (Bal, 2012: 3).

2.8 ISSIZLiK ve DOVIZ KURU ILISKiSI

Kiiresellesmenin hiz kazandig1 giimriik vergilerinin ve miktar kisitlamalarinin
bulunmadigi, giderek kiiresel ticaretin serbestlestigi gliniimiizde, maliyetlerin
diisiiriilmesi ekonomilerin temel hedeflerinden bir tanesidir. Genelde gelismis
ekonomiler, {iretim teknolojilerinde yenilik yapmak, kaliteyi arttirmak, maliyetlerini
diisiirmek ve kiiresel piyasalarda rekabet {istiinliiglinii saglama ¢abalar1 igerisine
girmektedirler. Gelismekte olan ekonomiler iiretim faktorleri agisindan gelismis
ekonomilere bagimli olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle reel doviz kuru degisimleri,
s6z konusu gelismekte olan ekonomilerde faaliyet goOsteren ulusal firmalarin
maliyetlerinin ve kiiresel piyasalarda rekabet giiclerinin etkilenmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla reel doviz kurunun yiiksek tutulmasindan 6tiirii saglanan
maliyet avantaji yoluyla {iretim ve ihracatta meydana gelen artislarin, ekonominin
iretim yapisint degistirerek istthdami olumsuz etkiledigi ileri siiriilmektedir. Bu
baglamda issizligin bir¢ok sebebinin yaninda reel doviz kuru degisimleri de 6nemli bir
yer tutmaktadir. Dolayisiyla reel doviz kuru degisimleri ile issizligin etkilesimi
makroekonomik yapi agisindan énem arz etmektedir. Ozellikle disa agik ekonomilerde
reel doviz kuru dis ticaretin Onemli aciklayicilarindan oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla i¢ ve dig talebin kurlar kanaliyla yonlendirilmesi, ekonominin istihdam alani

tizerinde 6nemli bir belirleyici olarak goriilmektedir (Balaylar, 2011: 139).
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Gliniimiizde toplumlarin temel sorunu olan igsizlik; ekonomik anlamda emek
talebinin emek arzini kargilayamamasi olarak nitelendirilmektedir. Bunun yaninda emek
arzimin emek talebine esit olmasi issizlik sorununun ortadan kalktigi anlamina
gelmemesi gerekmektedir. Ciinkii istihdam olgusunun gerceklesebilmesi i¢in emek
arzinin emek talebinde bulunulan is¢i niteliklerini tagimasi gerekmektedir. Aksi takdirde

istihdam olgusundan s6z edilememektedir (Giiney, 2009:136).

Issizlik haddi, calisabilen niifusun aktif niifusa orani olarak ifade edilmektedir. Bu
baglamda issizlik orani gizli igsizlik haddinin de agiklanmasinda etkin bir 6lgiit olarak
goriilmemektedir. Ayrica bu oran bireylerin is degistirmelerinden kaynakli gegici
igsizleri, silirekli is arayip da is bulamayanlar1 ve cesareti kirilan issizleri
kapsamamaktadir. Bu nedenle caligabilen niifusun aktif niifusa orani olarak ifade edilen
igsizlik orani, tam olarak ekonomideki igsizlik oranin1 verememektedir. Tiim bu negatif

etkilere ragmen igsizlik haddi en iyi ve tek Ol¢iit olarak goriilmektedir (Serin, 1998: 3).

Disa acik ekonomilerde doviz kuru dis ticaret mekanizmasi sayesinde emek
piyasasi iizerinde etkiler meydana getirebilmektedir. Ciinkii tiiketicilerin yurt i¢i ve
disinda iretilen mal ve hizmetleri talep etme imkanlar1 bulunmaktadir. Bu nedenle
kurlarda meydana gelen herhangi bir oynaklik dis ticaret araciligiyla issizlik iizerinde
bir degisim meydana getirebilmektedir. Ornegin reel ddviz kurunun yiikseldigi bir
durumda ulusal para biriminde bir deger kayb1 meydana gelmektedir. Dolayisiyla bu
durum yerlesikler acisindan ithal mallarin pahali hale gelmesine neden olabilmektedir.
Haliyle tiiketiciler ithal mallar1 talep etmek yerine yerli mallar1 talep etmeye
baslayabilmektedirler. Bu durum yerli mallara olan talebi arttiracagindan ekonomide
iiretimin artmasina ve firmalarin daha fazla is¢i calistirmasina ve dolayisiyla da

issizligin azalmasina sebep olabilmektedir (Bilgin, 2004: 81-83).

Teorik olarak doviz kuru oynakliklarinin kisa donemde iktisadi kalkinmay: ve
dolayisiyla da emek piyasasini olumsuz yonde etkiledigi distliniilmektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen bir oynaklik kisa donemde maliyetlerin yiikselmesine ve
ekonomide belirsizlie yol agmaktadir. Ozellikle de mikro bazda iiretim yapan
firmalarin gelecekle ilgili ongoriilerini zorlastirmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak
ekonomik karar birimlerinin kararlarim1  dogru bi¢cimde alabilmelerini de

giiclestirmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakliklarinin ortadan kaldirilmasi iktisadi
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ajanlarin kararlarin1 dogru bicimde almalarina katki saglayabilmektedir. Haliyle {iretim,
ihracat ve en nihayetinde de istihdamin olumlu yonde etkilenmesi diisiiniilmektedir.
Zira, ihracatta meydana gelen artiglar yeni yatirimlarla desteklendigi takdirde istihdami
daha fazla arttirabilmektedir. Dolayisiyla, kur oynakliginin olmadigi yani doviz
kurlarinda istikrarin oldugu bir ekonomik konjonktiirde dis ticaret ile issizlik ve doviz
kurlar1 arasinda dogrusal bir iliskinin bulundugu séylenebilmektedir (Bilgin, 2004: 81-
83). Issizligin belirleyicileri olarak birgok kisit bulunmakla birlikte iktisat¢ilar arasinda
bir fikir birliginin olmadig1 goriilmektedir. Kimilerine gore biiylime, kimilerine gore ise
ithalat, ihracat, oynaklik ve dis ticarete konu olan mallarin iiretimini temsilen sanayi
tiretim endeksi gelmektedir. Teorik beklentinin aksine oynakligin issizlik iizerinde farkli
sonuclar1 da ampirik uygulamalar neticesinde ortaya cikabilmektedir. Bunun baslica
nedenleri 6rneklem donemi, 6rnek alinan {ilke gurubu vs... sayilabilmektedir. (Ayhan,

2016:118); (G.Y1lmaz, 2005: 68).
2.9 DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE DOViZ KURU iLiSKiSi

Kiiresel entegrasyonun ekonomiler arasindaki iktisadi simnirlart hemen hemen
ortadan kaldirdigi ve yabanci sermayenin ekonomiler arasinda rahatlikla dolasimini
onemli derecede kolay hale getirdigi goriilmektedir. Bu durumun toplam sermayenin
islem hacminin artmasina sebep oldugu diisiiniilmektedir. Siyasi, iktisadi ve sosyal
boyutlar1 ile etkili olan finansal serbestlesmenin dogurdugu en 6nemli olgulardan bir
tanesi de, gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere dogru yapilan, orta ve
uzun donemli teknoloji ve sermaye girisi saglayan dogrudan yabanci yatirimlardir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, iilkelerin makroekonomik yapisi ilizerinde etkili olan
temel gostergelerden bir tanesi olarak goriilmektedir. Bu 6zelligiyle dogrudan yabanci
yatirimlar, politik ve iktisadi c¢evrelerde iktisadi biiylime ve kalkinmanin
gerceklestirilmesinde onemli bir ara¢ oldugu One siiriilmektedir. Bu yatirimlarin en
onemli faydalarinin basinda; girdigi ekonomiye istihdam olanaklarini iyilestirmesi,
teknoloji transferini gerceklestirmesi ve s6z konusu ekonominin ihracatini arttirmasi
gibi faydalar gelmektedir. Bununla beraber dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yurt
ici tasarruflari, teknolojik gelisim eksikligi ve doviz kitlig1 gibi bir takim darbogazlarin

asilmasinda etkin bir yol olarak goriilmektedir (Yaprakli, 2006: 23-24).
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Bir firmanin dretimlerini {iretim merkezinin kurulu bulundugu ekonominin
siirlart digina yaymak {izere ana liretim merkezinin disindaki ekonomilerde iiretim
tesisi kurmasi ya da mevcut olan bir iiretim tesisini satin almasina dogrudan yabanci
yatirimlar denmektedir. Diger bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirimlar; bir veya birden
fazla uluslararasi yatirimcinin, belirli bir ekonominin sinirlart igindeki yatirimlarin
biitiiniinti kendisinin iistlenmesi ya da o ekonomide yerlesik durumda bulunan bir veya
birden fazla firmayla ortaklik bigiminde yatirimlar1 beraber iistlenmesine denmektedir

(Y1lmaz, 2008: 37).

Dogrudan yabanci yatirimlarin giris yaptig1 ev sahibi iilkenin makroekonomik
gostergeleri  lizerinde birtakim etkileri gozlemlenmektedir. Bu etkilerin basinda
istihdam, iiretim, fiyatlar, dis ticaret, iktisadi biiylime, teknolojik gelisme, kisi basina
diisen gelir ve genel refah gibi birtakim gostergelerin yaninda doviz kurlarini da 6nemli

diizeyde etkiledigi goriilmektedir (Saray,2011: 382).

Doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki teorik ¢ercevede ele
alindiginda; ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi ekonomiye giren dogrudan yabanci
yatinmin satin alma giliclinii diisiirmekte ve isgiicli maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Bunun yaninda iiretimin ihracata konu edilmesini giiclestirmektedir. Haliyle
ulusal paranin degerlenmis olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye girisini
negatif etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda ulusal para biriminde meydana gelebilecek
bir deger kayb1 (doviz kurunun yilikselmesi) ise dogrudan yabanci yatirimlar1 pozitif
etkilemesi beklenmektedir. Ancak ulusal paranin degerlenmesi yani doviz kurunun
diismesi yerlesik tiiketicilerin satin alma giiglerini arttiracagindan pazar odakli dogrudan
yabanci yatirim girisini pozitif yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirimlar ile kur diizeyi ve kur oynakligi arasindaki iligki kesin bir neticeye
baglanamamakta ve {retilen mallarin amaglarina goére degisim gostermektedir

(Ozdamar, 2016: 103).

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) yazininda giiglii para genelde DYY 1n giris
yaptig1 ekonominin rekabetci giicliniin bir 06l¢iiti oldugu diistinmektedirler. Bu
diistincede reel doviz kuru, rekabet giiclinii maliyet etkisi ve gelir etkisi bi¢giminde iki
acidan etkilemektedir. Ev sahibi ekonomi para biriminin kaynak ekonomi para birimine

gore daha giiclii olmasi durumunda, piyasada {iiretilen mallarin satisini ¢ok uluslu
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sirketler i¢in daha cekici hale getirmektedir. Ancak yatirimcinin hedefi, ticaret dist
engellerle s6z konusu piyasaya girmenin yasaklandigi ulusal piyasada islem yapmak ise
DYY ile ticaret ikame edilmektedir. Bununla beraber ulusal paranin degerlenmis olmasi
tiikketicilerin satin alma giiciinii arttirdigindan DY'Y arttirmaktadir. Diger yandan giiglii
para birimine sahip olan ev sahibi ekonomideki hareketsiz faktorlerin maliyetleri
artmakta ve bu durum ulusal piyasada iiretilen mallarin fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu da mallar1 hem yurt i¢i hem de yurt dis1 piyasalarda daha az rekabet
edebilir duruma gelmesine neden olmaktadir. Ancak DYY in ¢iktilar1 ihracata konu
ediliyorsa ulusal paranin degerli olmasi yani kur diizeyinin diisiik olmasi ulusal
piyasanin kiiresel piyasalarda rekabet giicliniin azalmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla maliyet etkisi ev sahibi ekonomideki DYY’1 azaltirken, ticaret
bolgelerindeki DY Y1 ise arttirmaktadir. Eger maliyet etkisi gelir etkisinden daha az ise
deger kazanci yagsamis ulusal para ile beraber ev sahibi ekonomideki DYY seviyesinde
bir artis ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Tersi durumda DYY diizeyi ev sahibi
ekonomi ile ana ekonomi arasindaki doviz kurlarina bagli bulundugu kadar iki farkl ev
sahibi ekonomi arasindaki kurlara da bagli olacag: diisiiniilmektedir (Ozdamar, 2016:

103).

Ozetle dogrudan yabanci yatirimlar bir ekonomiye verilen taze kan gibidir. Ig
tasarruf kithigr yasayan veya fakirligin kisir dongiisii sarmalindan kurtulamayan
ekonomilerin bagvurdugu bir yatirim tiiridiir. Dolayisiyla ekonomiye giris yaptiginda o
ekonomiye makine techizat, teknoloji, sermaye stoklarinda artig gibi bir¢ok fayda
saglarken, ekonomide doviz kurlar1 {izerinde de degisime neden olabildigi
goriilmektedir. Clinkii ekonomiye dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesiyle birlikte o
ekonomiye doviz girisi yasanir. Bu durumda ekonomide doviz miktari artar. Dolayisiyla

doviz kuru diiser. Boylelikle doviz kuru yeniden sekillenir.

2.10 DIS TICARET ve DOViZ KURU ILISKISI

Bretton Woods sisteminin yikilmasi, petrol krizlerin ve parasal birliklerin
yaganmas1 sonucu kiiresel finans piyasalarmin entegrasyona gittigi goriilmektedir.
Global sermaye akimlarindan korunmanin ekonomi ¢ikarlariyla ¢akismasi ve giderek
para otoritelerinin ekonomi {izerindeki egemenliklerinin zayiflamasiyla, ekonomiler kur

oynakliklarina karst daha duyarli hale gelmislerdir. Doviz kuru oynakliklari, kurlarin
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gelecek donemde alabilecegi kur diizeylerinde bir belirsizlie neden olmaktadir. Bu
belirsizlik ise ekonomilerin dig ticaret hacmini etkilemektedir. Dolayisiyla da s6z
konusu tilkenin ekonomisi iizerinde birtakim degisimlere meydana getirmektedir. Ancak
kur oynakliklarmin dig ticaret lizerindeki etkisi her ekonomi i¢in ayni sonucu
vermemektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakliklari ile dis ticaret arasindaki etkilesim
iktisat yazininda konsensiisii saglanmis degildir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 95-98). Bu
baglamda ampirik analizlerde dis ticaretin belirleyicileri olarak genelde ithalat, ihracat,
goreli fiyatlar, sanayi iiretim endeksi, enflasyon faiz ve kur oynakliklar1 gibi degiskenler

kullanilmaktadir (Ayhan, 2016: 118).

Doviz kuru degisimleri ve dis ticaret arasindaki etkilesim iki farkli agidan ele
aliabilmektedir. Bunlardan ilki kisa donemde dis ticaret dengesindeki oynakliklarin o
ekonominin milli gelirini etkilemesi iken; ikincisi doviz kuru oynakliklarinin
sonuclarinin politikacilarca 6ngdriilebilmesidir. Cilinkii doviz kurunun gelecek degeri ile
ilgili dogru ongoriide bulunulabilmesi, gelecek bir donemde yapilabilecek ticaret haddi
hedeflemesine imkan tanimaktadir. Genel manada dis ticaret haddi, bir ekonominin
thrag iiriinleri fiyatinin ithal iirlinleri fiyatina oranini ifade etmektedir. Dolayisiyla bir
ekonominin ithal ve ihra¢ ettigi mallarin degerindeki degismeler nedeniyle,
ekonomilerin dis ticaretlerinde karl ya da zararli ¢ikabilecegini ortaya koyan dnemli bir
gostergedir. Ozellikle de gelismekte ve az gelismis ekonomilerde iktisadi kalkinma
sorunlarinin arastirilmasinda ve rekabet giicli dl¢limlerinde dnemli bir gostergedir. Dig

ticaret haddi, Denklem (2.5) araciligiyla gosterilmistir (Cavdar, 2011: 456).

Ihracat Fiyatlar: (P,)
Tthalat Fiyatlare (B~ "™

Dis Ticaret Haddi (DTH) = e eve e e e e (2.5)

Doviz kuru politikalariin dis ticaret dengesizlikleri tizerinde etkili olup olmadigi
hususunda iki farkli nedensellik bagimin bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan ilkine gore,
nedenselligin yoniiniin déviz kuru degisimlerinden dis ticaret haddine dogru oldugudur.
Ancak ikinci yaklagima gore bu nedensellik bagi, dis ticaret haddinden doviz kuru
degisimlerine dogrudur. Reel doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan oynakliklarin dis
ticaret hadlerinin belirleyicilerinden bir tanesi olarak savunuldugu birinci gortiste, teorik
olarak doviz kurlarina yonelik yapilan herhangi bir miidahale dis ticarete konu olan

tirlinlerin fiyatlarini etkilemektedir. Bu durum dis ticaret dengesinin degismesine neden
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olabilmektedir. Ornegin doviz kurlarindaki herhangi bir artis dncelikle yabancilar i¢in
ulusal mallarin fiyatlarinin ucuzlamasi anlamima gelmektedir. Ayni sekilde yerlesik
ekonomik birimler i¢cin de yabanci mallarin pahalandigr anlamima gelmektedir. Bu
durum s6z konusu ekonomide ihracatin artmasma ithalatin azalmasina neden
olmaktadir. Yani doviz kurundaki bir degisim dis ticaret iizerinde belirleyici bir unsur
olarak goriilmektedir. Bunun yaninda ikinci goriise gore dis ticaretin doviz kuru
degisimlerinin temel nedenlerinden bir tanesi oldugudur. Bu baglamda dis ticaret
hadlerinin etkileri ithalat ve ihracat esnekligi ile ikame ve gelir etkilerine bagl olarak
degisim gosterebilmektedir. Ornegin dis ticaret haddindeki bir iyilesmenin goriilmesi
reel gelirin artmasina neden olmaktadir. Bu da ticarete konu olmayan mallarin talebinin
artmasina neden olmaktadir. Talep artisiyla birlikte mallarin fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Boylelikle dis ticarete konu olan mallarin1 dis ticaret dis1 mallara
orani azalir. Bunun sonucunda da reel doviz kuru deger kazanir (Karagor ve Gergeker,
2012: 292); (Karagor, Yardimei ve Uslugil, 2013: 131);(Bilgin ve Sahbaz, 2009: 177-
198)

Ozetle dis ticaret, doviz talep ve arzimi etkilemek suretiyle kurlar {izerinde bir
degisim meydana getirebilmektedir. D1s satimlarin artmasiyla beraber s6z konusu iilke
ekonomisinde doviz artarak doviz kurunun diigmesine ve ulusal paranin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Ancak ithalatin artmas1 durumunda ekonomide dovize
olan talep artmakta ve doviz kurlar yiikselmektedir. Ciinkii ekonomiden doviz ¢ikist
yasanmakta ve piyasada doviz kit olmaktadir. Bu nedenle doviz kuru degismekte ve
doviz kuru yikselerek yeniden sekillenmektedir. Ayrica ekonomilerin dis ticarete
getirmis olduklar kotalar ve tarifeler gibi uygulamalar s6z konusu ekonomi ile ticaret
yapan ekonomilerin mal tercihlerini degistirmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu
durum ticaret akimlarinin degismesine de neden olabilmektedir (Ayhan, 2016: 14).
Sonu¢ olarak doviz kuru oynakliklari ticarete konu olmayan mallarda oldugu gibi,
ticarete konu olan mallar lizerinde de yatirimlarin goreli karhiligi iizerinde bir
diizensizlige neden olmaktadir. Ithalata rakip mal iireten ve ihracat yapan sektdrlerin
ciktilart ile beraber s6z konusu egilime sahip olan sektdrlerde toplam talepte bir
degiskenligin meydana gelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu belirsizlik ortami
tim ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili saglikli karar almalarina engel

olmaktadir (Esen, 2012: 90).
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2.11 SECILMIS BAZI LITERATUR CALISMALARI

2.11.1 Doéviz Kuru ve Dis Ticaret Arasindaki 1Iliski Literatiir

Cahsmalan

Aral (2015), c¢alismasinda doviz kurlart ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
aciklamay1 amaglamaktadir. Bu amagcla, ithalat, ihracat ve doviz kuru degiskenlerinin
1992:01-2013:12 donemini kapsayan aylik verilerini kullanmistir. Veriler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) resmi internet sitesi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) alinmis olup, ihracat degiskeniyle ithalat de§iskeninin birbirine
oranlamasiyla ihracatin ithalata orani verileri elde edilmistir. Yapilan Johansen Es-
biitiinlesme sonucuna gore, seriler arasinda en az bir tane uzun donemli iliskinin
bulundugu saptanmistir. Diger bir deyisle: s6z konusu analizde kullanilan ihracatin
ithalat1 karsilama orani ile doviz kuru degiskenleri arasinda en az bir tane es-biitiinlesik
vektoriin bulundugu goriilmiistiir. Uzun donemde doviz kurunda meydana gelebilecek
bir azaligin, ihracatin ithalati1 karsilama oraninin azalmasina neden olurken, yine doviz
kurlarinda meydana gelebilecek bir artisin da ihracatin ithalati karsilama oranim

artiracagi ileri siirlilmiistiir.

Keskingoz (2015), Tiirkiye ile Kirgizistan arasinda yillar boyu yapilagelen dis
ticaretin durumunu ve dis ticaret iizerinde doviz kurlarinin ne tiir bir etkisinin
bulundugunu analiz eden calismasinda, 1993:01-2014:12 doénemi aylik verilerini
kullanarak analizini gergeklestirmistir. Modelde kullandig1 iktisadi degiskenler ithalat,
thracat ve doviz kuru degiskenleridir. Veriler, Diinya Bankasi veri tabanindan
alinmistir. Calismanin bulgusuna gore, ithalat ihracat ve doviz kuru arasindaki
korelasyonun giiclii olmadigi saptanmistir. Ayrica yapilan Varyans Arastirmasi
sonucunda degiskenler arasinda giiclii bir iligkinin bulunmadig1 anlagilmistir. Yapilan
Granger nedensellik testi sonucuna gore; doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat

hacmi iizerinde ayn1 yonlii ancak zayif bir iliskisinin bulunduguna dikkat ¢ekilmistir.

Musa (2014), Doviz kurunda meydana gelen oynakligin Nijerya ihracati
tizerindeki reaksiyonlarint ARDL analiz yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir. Bu
amagla, caligmasinda 1999:01-2012:12 donemlerini kapsayan reel doviz kuru, doviz

kuru oynakligi, yabanct milli geliri ve ihracat degiskenlerinin aylik verilerini
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kullanmigtir. Calismanin bulgularina gore, doviz kuru oynakligi, ihracat, reel doviz kuru
ve yabanci milli geliri arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugu 6ne siirilmiistiir.
Bununla birlikte reel déviz kurunda meydana gelen oynakligin, hem kisa donemde hem

de uzun dénemde ihracat1 anlamli ve negatif bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Gedik (2014), Reel efektif doviz kurunun dis ticaret dengesi ilizerinde etkisini
incelemek lizere yapmis oldugu ¢alismasinda, 2005: 01-2013: 04 donemini kapsayan
aylik verileri kullanmistir. Arastirmada; ithalat, ihracat, dis ticaret dengesi, reel efektif
doviz kuru, Euro bolgesi sanayi iiretim endeksine ve Tiirkiye sanayi liretim endeksleri
degiskenlerinin verileri logaritmik bir sekilde kullanilarak analiz gergeklestirilmistir.
Yapilan es-biitlinlesme sonucunda seriler arasinda herhangi bir es-biitiinlesmenin
bulunmadigi sonucuna varilmistir. Reel doviz kurunda meydana gelen bir degisimin dis
ticaret dengesi lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 goriilmiistiir. Bu baglamda,
dis ticaret dengesini saglayabilme adina reel doviz kurunun etkin bir politika
olamayacagi bulgusuna ulagilmistir. Analize gore, kisa donemde s6z konusu kurdaki bir
yiikselisin, dovizin fiyatinin ucuzlamasina ve TL’nin fiyatinin pahalilasmasina sebep
olacagindan, ithalat iizerinde pozitif bir reaksiyon gdsterecegi sonucuna varilmistir.
Uzun dénemde GSYIH’ nin artmasi, iiretim artisina sebep olmakta ve bunun yaninda ara
ve enerji mallarina olan ithal talebi arttiracagi, diger yandan da karar birimlerinin
gelirlerinin artmasiyla da ithal tiiketim mallarina olan talebi de arttiracagi yoniindedir.
Haliyle gelirin artmasiyla birlikte ithalat pozitif yonde etkilenecegi ulasilan tespitler

arasindadir.

Kizildere, Kabaday1 ve Emsen (2014), yapmis olduklar: analizlerinde Tiirkiye nin
dis ticaretini etkileyen etmenleri ve Ozelliklede doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin, dis ticaretin bu durum karsisindaki duyarliligini analiz etmeyi
amaglamaktadirlar. Amaglar1 dogrultusunda zaman serileri analiz yontemleri ve EKK
teknikleri kullanmislardir. S6z konusu degiskenlerin 1980 — 2010 yillarin1 kapsayan
yillik verileriyle analizlerini gerceklestirmislerdir. Seriler; ihracat, ithalat, politik kalite,
ithracattan armndirilmis milli gelir, Gayri safi yurt ici hasila (GDP), reel efektif doviz
kurlar1 endeksi ve dig gelir degiskenlerinden olusmaktadir. Veriler Diinya bankast,
TCMB’nin resmi internet sitesi EVDS’den ve IMF’den alimmustir. Yapilan es
biitiinlesme analizi sonucunda da seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu

goriilmiistiir. Calisma bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de déviz kurlarinin
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dis ticaret iizerinde dnemli bir etkisinin bulunmadig1 saptanarak, daha ¢ok dis ticaret
yapisinin ihracat yapabilmek ig¢in ithalat yapan bir yapiya dogru gittigi yoniinde
bulgular elde edilmistir.

Yildirim ve Kilig (2014), Panel veri analiz yontemini kullanarak Tiirkiye nin Euro
Bolgesi iilkelerine olan ihracati iizerinde, doviz kuru oynakliginin etkisini 2000:Q1-
2012:Q2 donemini kapsayan ¢eyrek donem verileriyle analiz etmislerdir. Calisma genel
degerlendirildiginde; Tiirkiye’nin Euro Bolgesine dahil olan iilkelere (secilmis 11 tilke)
yapmis oldugu ihracat lizerinde, déviz kuru oynakliginin kisa donemde herhangi bir
olumsuz etkisinin bulunmadigr anlagilmig, ancak uzun donemde doviz kuru
volatilitesinin ihracat {izerinde olumsuz reaksiyonlar gdsterebilecegi tespitinde

bulunulmustur.

Karacor, Yardimci ve Uslugil (2014), S6z konusu calismada arastirmacilar
Tiirkiye’de dis ticaret hadleri ile reel doviz kurlart arasindaki nedensellik bagini analiz
etmeyi amaglamaktadirlar. S6z konusu degiskenler ihracat deger birim endeksi, ithalat
deger birim endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinden olusmaktadir. So6z
konusu iktisadi degiskenlerin 2003:01-2013:12 donemini kapsayan aylik verileri, EVDS
ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) derlenmistir. Calismanin bulgusuna gore
yapilan Johansen es-biitiinlesme sonucunda; ihracat ve ithalat fiyat endeksleri ile reel
doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu tespit edilmis,
etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizi sonucunda da ithalat ve ihracat fiyatlarmin
belirlenmesinde reel doviz kuru degiskeninin etkin bir politika olabilecegi ileri

stirilmustiir.

Eren Sarioglu (2013), Reel doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin ihracatina
etkisini konu alan calismasinda farkli sektorleri ele alarak analizini gergeklestirmistir.
S6z konusu ¢alismada kullanilan iktisadi degiskenler; reel doviz kurundaki degiskenlik,
reel ihracat, reel dis gelir, reel efektif doviz kuru ve karsilastirmali ihracat fiyatlaridir.
Bu degiskenlerin 2003 — 2011 donemini kapsayan aylik veriler 1s181inda, degiskenler
ARDL yaklagimiyla sinanmistir. Elde edilen bulgu ise; s6z konusu donemler arasinda
incelenen sektorlerin ihracati iizerinde, doviz kurunda meydana gelen belirsizligin

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlagilmistir.
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Ordu (2013), Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iligkiyi; ithalat geliri,
ithracat geliri ve doviz kuru degiskenlerinin 1989:Q1-2012:Q4 donemini kapsayan ticer
aylik ¢eyrek donem verilerini kullanmistir. S6z konusu iliskiyi incelemek amaciyla
Granger nedensellik testi yontemiyle arastirmasini sinamistir. Arastirmasinda elde ettigi
bulguya gore; doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik baginin

oldugu goriilmiistiir.

Germi, Sar1, Ozdemir ve Emsen (2013), calismalarinda 11 gecis ekonomisinin kur
oynakligi, dis ticaret dengesindeki oynaklik, rezerv oynakligi ve reel faiz ile olan bagini
incelemek tlizere 1996:01-2011:12 donemlerini  kapsayan aylik  verilerden
yararlanmistir. Veriler Diinya Bankasi veri tabanindan alinarak, panel veri analizi ve
Granger nedensellik testi yontemleriyle analiz edilmistir. Calisma sonucuna gore; gecis
siirecindeki ekonomilerde dis dengedeki volatilite iizerinde, reel doviz kurundaki artig
ve azaliglar ile ayni zamanda rezervlerdeki oynakligin etkili oldugu sonucuna

varmiglardir.

Tapsin ve Karabulut (2013), Tiirkiye’de 1980-2011 yillar1 arasindaki verilerle,
ithracat, ithalat ve reel doviz kuru arasindaki mevcut nedensellik iligkisini yonetim ve
ekonomi perspektifinden ele almislardir. Granger nedensellik testleri sonucunda,
Tiirkiye’de s6z konusu donemler arasi verilerine gore reel doviz kuru endeksinden

ithalat degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik baginin oldugu sonucuna varilmigtr.

Giines, Giirel ve Cambazoglu (2013), diinya petrol fiyatlari, dis ticaret hadleri ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaclamaktadirlar. S6z konusu iliskiyi,
Tiirkiye’nin 1995:Q1-2010:Q2 donemini kapsayan tiger aylik ¢eyrek donem verileri
1s181inda Yapisal VAR modeli teknigi ile analiz etmislerdir. Analizin bulgularina gore;
dis ticaret haddinde meydana gelen bir sok karsisinda reel doviz kurunun daima
azalarak ayn1 yonde hareket ettigi ileri siirlilmiistiir. Bunun yaninda reel doviz kurunda
meydana gelen degismelerin yaklasik olarak %6’sinin dig ticaret haddi tarafindan
aciklandig1 sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda diinya petrol fiyatlarinda yasanan bir
sok karsisinda, reel doviz kurlarinin hizli bir sekilde diismesine sebep oldugu tespitinde

bulunulmustur.
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Esen (2012), Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracat {izerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla ele aldigi calismasinda 2001:Q2-2011:Q3 donemi {iiger aylik
ceyrek donem verilerinden yararlanmistir. Calismasinda acgiklayici degiskenler olarak
modeline dahil ettigi iktisadi degiskenler; reel doviz kuru, reel efektif doviz kuru,
karsilastirmali ihracat fiyatlari, reel yurt dist geliri, reel ihracat gibi degiskenlerden
olugmaktadir. Arastirmasini, Johansen es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli
yardimiyla analiz etmistir. Analistin elde ettigi bulguya gore, doviz kurunda meydana
gelen oynakligin, ihracat hacmi iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmekte, ancak

kisa donemde bdyle bir etkinin s6z konusu olmadigt ileri siiriilmektedir.

Vergil ve Erdogan (2012), yapmis olduklari analizlerinde Tiirkiye’de doviz kuru
ile ticaret dengesi arasindaki iliskiyi ortaya koymayi hedeflemektedirler. Hedefleri
dogrultusunda 1989:Q1-2005:Q4 donemleri arasindaki iicer aylik ¢eyrek donem verileri
kullanmuslardir. Modellerine; reel ithalat, ithalat fiyatlarinin TUFE endeksine orani ve
reel GSYIH, almarak ARDL teknigiyle asoz konusu iliskiyi aciklamaya c¢alismislardir.
Calismadan Elde edilen bulguya gore, Marshall-Lerner kuralinin saglandigr ve J

egrisinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna varmislardir.

Ozer (2012), tarim f{iriinleri ihracat fonksiyonu ve déviz kuru belirsizliginin
ihracatta olan etkilerini ortaya koymayr amaglamaktadirlar. Amaglart yoniinde
Tiirkiye’nin 2004:01-2011:06 donemleri arasini kapsayan soz konusu degiskenlerin
aylik verilerini kullanmiglardir. Arastirmalarin1 Johansen es-biitiinlesme ve etki tepki
fonksiyonlar1 ile incelemislerdir. Analize gore reel doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin, tarim {riinleri ihracatii  negatif yonde etkiledigi sonucuna
varmiglardir. Doviz kuru oynakligindan yola ¢ikarak yaptiklari etki-tepki analizi
sonucunda; reel doviz kuru politikasi tarim {iriinleri ihracati lizerinde 6nemli bir politik

enstriiman olduguna dikkat ¢cekmislerdir.

Korkmaz ve Cevik (2012), yaptiklar1 caligmalarinda 2003-2012 doénemleri
arasindaki veriler 1s183inda  Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalarinin,
makroekonomik degiskenler ile dig ticaret iizerine etkilerini analiz etmislerdir.
Analizlerine gore; Tirkiye’de gercekei ya da asir1 degerli kur politikas1 uygulanmasi
sonucunda yapilan ihracatin, mevcut durumdan daha fazla olacagi, yapilmis olan

ithalatin ise ger¢ek durumdan daha az olabilecegine kanaat getirmislerdir.

99



Tungsiper ve Oksiizler (2012), doviz kuru riskinin Tiirkiye’nin ihracat: {izerinde
ne tiir bir etki biraktigin1 aragtirdiklar1 analizlerinde 1980:Q1-2001:Q4 donemlerine ait
ticer aylik verilerden yararlanmiglardir. Arastirmalarinda hata dogrulama modeli ve
coklu coentegrasyon analizleri yapmislardir. Elde ettikleri bulguya gore; doviz kuru
riskinin toplam ve sektorel ihracati negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bunun
yaninda Avrupa Birligi (AB) Tiirkiye’yi, AB {iyeligine kabul ettigi ve Euro alanina
dahil ettigi takdirde, tiim ticari islemlerde sadece bir para birimi kullanilacagindan AB
iiyesi llkelerle olan ticarette, doviz kuru riskinin ortadan kalkacagi ve ihracat

kapasitesinin artacagi tespitinde bulunulmustur.

Kizildere (2012), Gelismekte olan secilmis iilkeler ile Tiirkiye’yi kapsayan
calismasinda doviz kurunda meydana gelen oynakligin dis ticaret iizerindeki
reaksiyonlarini yiikselen ekonomiler i¢in (1991-2010) panel veri yontemiyle, Tiirkiye
ekonomisi i¢in (1980-2010) zaman serileri yoOntemiyle analiz etmistir. Analistin
bulgusuna gore, yiikselen ekonomilerde dis ticareti agiklayan iktisadi degiskenlerin
katsay1 isaretleri teori ile genelde Ortlistiigli goriilerek, istatistiki acidan anlaml
degiskenler elde edilmistir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde kurlar hususunda teori ile

uyusmayan bulgular elde edilmistir.

Yaman (2012), Tirkiye’de 1987:01-2010:05 donemini kapsayan aylik veriler
1s181inda doviz kuru oynakliginin dis ticareti ne tiir etkiledigi hususundaki ¢aligmasinda;
GARCH, Granger Nedensellik testi yontemlerini  kullanarak  analizlerini
gerceklestirmislerdir. Analize gore; dis ticaretten doviz kuru oynakligina dogru tek
yonlii bir nedensellik baginin bulundugu goériiliirken, déviz kuru oynakligindan dis

ticarete dogru herhangi bir nedensellik baginin bulunmadigi goriilmiistiir.

Sever (2012), Tiirkiye’nin (1989:Q1-2011:Q2) ddonemleri aras1 verilerini goz
onlinde bulundurarak yapmis oldugu analizlerinde, déviz kuru dalgalanmalarinin
tarimsal alandaki dis ticaret iizerinde etkilerini ortaya koymayir amaglamaktadir. Bu
amaglar1 dogrultusunda, AR-EGARCH (1,1) yontemi, Johansen es-biitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli tekniklerini kullanmiglardir. Analize gore, Tiirkiye’de reel doviz
kuru oynakliginin tarimsal ithalat ve ihracati negatif etkiledigi goriilmekle birlikte reel
doviz kuru oynakligindan tarimsal ihracat seviyesinin daha fazla etkilendigi tespitinde

bulunulmustur.
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Kaya (2012), Tiirkiye 2002:Q1-2011:Q3 donemlerini kapsayan veriler 1s1ginda
dogrusal regresyon modeli kullanilarak, gelismekte olan {ilkelerde dis ticaret ile doviz
kurunda meydana gelen oynaklik arasindaki iligkiyi Tiirkiye baglaminda
degerlendirmistir. Analizin sonuglarina gore, Tiirkiye’de ihracatgilarin yeteri diizeyde
doviz kuru riskinden korunamadiklart ve bunun etkisiyle de kur oynakligindaki artiga
arzlarin1 kisarak cevap verdikleri tespitinde bulunmustur. Bir politika Onerisi olarak,
doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki negatif etkilerinin giderilebilmesi, ayni
zamanda ihracatcilarin kur riskinden korunabilmesi i¢in, vadeli déviz teslim piyasalarini
kullanmalar1 tesvik edilmeli, bu yonde tedbirler alinmali gibi 6nemli Onerilerde

bulunmustur.

Yildirim ve Kesikoglu (2012), Tiirkiye’nin reel déviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki nedensellik bagmi Tirkiye’nin 2003:01-2011:09 dénemi aylik verilerini
kullanarak gergeklestirmislerdir. Analizlerini, s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi
kaldiragli bootstrap ve MWALD testleri ile smnamiglardir. Doviz kuru ile ihracat
arasindaki ve doviz kuru ile ithalat arasindaki nedensellik iligkisinin varligina yonelik
tahminlerin biitiiniinde, herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 ortaya
koymuslardir. Yine analiz genel olarak ele alindiginda, ihracat ve ithalat arasindaki s6z

konusu bagimliligin, déviz kuru politikalarini tarafsizlastirdigini ileri siirmiislerdir.

Saatcioglu, Karaca (2011), Tiirkiye’nin (1981 1 Mayis — 2001 22 Subat) iiger
aylik ¢eyrek donem verilerini kullanarak johansen es-biitlinlesme ve hata diizeltme
modeli teknikleri yardimiyla Tirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracat tizerindeki
etkilerini analiz etmislerdir. Analize gore, Tiirkiye’de hem kisa donemde hem de uzun
donemde doviz kurunda meydana gelen oynaklik (doviz kuru belirsizligi) ihracati

olumsuz yonde etkilediginin sonucuna varmiglardir.

Caliskan Cavdar (2011), Tirkiye’nin reel doviz kuru ile dis ticaret hadleri
arasindaki iliskiyi 1987: Q1-2009: Q4) iiger aylik veriler 15181inda, Granger nedensellik
testi ve Johansen-Juselius coentegrasyon testleriyle analiz etmislerdir. Analiz sonucuna
gore, dis ticaret haddinden reel doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmus olup, her iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu
saptanmistir. Uzun dénemde dis ticaret haddini degistirmek i¢in doviz kurundaki

degisimler etkin bir politika araci olarak goriilmiistiir.
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Hepaktan, Cmar ve Diindar (2011), Tiirkiye’de uygulanan doéviz kuru
sistemlerinin 1982:01 - 2011:07 donemlerini kapsayan aylik veriler 1s18inda dis ticaret
ile olan iligkisini analiz etmislerdir. Analizde kullanilan Johansen es-biitiinlesme ve
Engle Granger Nedensellik testi sonuglarina gore; déviz kuru politikasinin dis ticaret

dengesini saglamada etkin bir politika olamayacagi kanisina varmiglardir.

Odabasi (2011), Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracat {izerindeki etkilerini
ve gelecege yonelik oynakligin tahmin edilmesini amaglayan ¢alismalarinda
Tirkiye’nin  1989:Q1 - 2007:Q1 donemlerini kapsayan iiger aylik verilerini
kullanmiglardir. Calismada yapilan Johansen es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli
tekniklerinden sonra elde edilen bulguya gore; doviz kuru oynakliginin, Tirkiye nin
hem kisa donemde hem de uzun donemde ihracatini olumsuz yonde -etkiledigi

gOriilmiistiir.

Ergevik (2011), Tiirkiye igin doviz kuru ile faiz oraninin, dis ticaret iizerindeki
etkilerini Tiirkiye’nin 1989:Q1 - 2010:Q3 donemlerini kapsayan iicer aylik verilerle etki
tepki fonksiyonlarini kullanarak analiz etmeyi amaglamaktadir. S6z konusu analiz i¢in;
reel mevduat faiz orani, reel ihracat, reel doviz kuru, reel gayri safi yurt ici hasila ve
reel ithalat gibi iktisadi degiskenler kullanilmigtir. Analizin bulgusuna gore; reel doviz
kurunda meydana gelen bir sok karsisinda ihracat ilk once artis sergilerken, seyreden
donemlerde ihracatin azalisa gectigi goriilmiistiir. Ithalat degiskeninin ilk dénemlerde
azalim gosterdigi ancak ileriki donemlerde artis yoniinde tepki gosterdigi ileri
striilmiistiir. Etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglarina gore, donemler gectikce ithalatin
artis, thracatin azalis yonilinde gitmesi, Tirkiye’nin tiikketim egilimlerinin ytiiksek bir

ekonomi olusu ile agiklamaktadirlar.

Aktas (2010), Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
VAR yontemi araciligiyla incelenmistir. Ihracat, ithalat ve reel ddviz kuru
degiskenlerinin 1989:Q1 - 2008:Q4 donemleri arasina ait verileri, EVDS’den alinarak
analizini gergeklestirmistir. Calismada kullanilan Johansen Es-biitiinlesme testine gore
seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu goériilmiistiir. Varyans ayrigtirmasi
ve etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarma gore ise; reel doviz kurunda meydana gelen

herhangi bir degismenin dis ticaret dengesi lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigin
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ve reel doviz kuru degiskeniyle ilgili bir politikanin dis ticaret dengesini saglamada

etkin bir politika olamayacagi sonucuna varmistir.

Tar, Yildirnm (2010), Tirkiye’de 1989:Q1 — 2007:Q3 donemlerine ait
Tirkiye’nin tiger aylik ¢ceyrek donem verileriyle doviz kurundaki belirsizligin ihracat
tizerinde etkilerini Tirkiye i¢in analiz etmislerdir. Analizde kullanilan ekonometrik
yontemlerden; Johansen es-biitiinlesme testi, varyans ayrigtirma ve etki-tepki analizleri
sonucuna gore elde edilen bulgular; reel doviz kurunda meydana gelen bir degisimin,
dis ticaret dengesini anlamli bir sekilde etkilemedigi ve dis ticaret dengesini saglamada
reel doviz kurunun etkin bir sekilde kullanilamayacagini ortaya koymuslardir. Bunun
yaninda ithalat kisitlamalarinin ihracati olumlu yonde etkilemeyecegi de bulgular

arasidadir.

Sar1 (2010), Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin ithalat tizerindeki reaksiyonlarin
Tirkiye’nin 1982:05 - 2006:12 donemlerine ait aylik verileri 1s18inda SWARCH
yontemiyle analizini gergeklestirmistir. Analize gore; doviz kuru oynakliklarinin

olusturdugu risklerin ithalatin degerini etkiledigi saptanmaistir.

Hatirlh ve Onder (2010), Reel ddviz kurundaki oynakhigin Tiirkiye nin
konfeksiyon ve tekstil ihracatina ne tiir etkilerinin oldugunu, Tiirkiye’nin 1998:01—
2008:12 donemlerine ait aylik verileri 1s18inda analiz etmislerdir. Analizlerinde
GARCH, Granger nedensellik, Johansen es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli
kullanmiglardir. Analizin elde etmis oldugu bulguya gore; tekstil ve konfeksiyon
thracati ile reel doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu goriilerek, reel
doviz kurundaki oynaklik artisinin konfeksiyon ve tekstil ihracatin1 negatif etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir. Bunun yaninda tekstil ve konfeksiyon ihracati ile doviz kuru
belirsizlikleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespitler

arasindadir.

Karabiyik (2010), Tirkiye’nin de dahil oldugu 42 iilke {iizerinde yapilan
arastirmasinda doviz kurunda meydana gelen oynakligin ticaret hacmi iizerinde
etkilerini analiz etmeyi amaclamaktadirlar. Her {ilke i¢in ayr1 veriler olmak kaydiyla
(genel itibariyle 1981:Q1 - 2007:Q4) donemi {iger aylik ¢ceyrek donem veriler 1s18inda

panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore, gelismekte olan 16 {ilkenin ticaret
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hacmi tizerinde doviz kuru oynakliginin 6nemli derecede etkisinin oldugu saptanmaistir.
Ancak modele s6z konusu 42 iilkenin tamaminin dahil edilmesiyle birlikte déviz kuru
oynakliginin ticaret hacmi ilizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadigi sonucu ortaya

cikmustir.

Diindar (2010), doviz kuru sistemlerinin Tirkiye’de dis ticaret iizerindeki
etkilerini Tiirkiye’nin 1980: 01- 2009: 05 donemi aylik verileri 1s131nda Engle Granger
Nedensellik Testi ile analiz etmistir. S6z konusu analizin sonuglarina gore, ithalat ve
ihracat iktisadi degiskenlerinin reel efektif doviz kuru iizerindeki etkisinin, reel efektif
doviz kurunun ihracat ve ithalat degiskenleri iizerindeki etkisinden daha giiclii oldugu
goriilmiistiir. DOviz kuru politikasinin dig ticaret dengesini saglamada etkin bir politika

olmayacagi degerlendirmesinde bulunulmustur.

Alptekin (2009), calismada Tiirkiye’de reel doviz kuru ile dis ticaret iligkisini
Tiirkiye’nin 1992:01 — 2009:01 donemlerine ait aylik verileri kullanilarak; sinir testi,
ARDL, etki tepki ve varyans ayristirma teknikleri ile analiz gerc¢eklestirilmistir. Analize
gore; kisa donemde s6z konusu iktisadi degiskenler arasinda bir bagin bulunmadig:
goriilmektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen herhangi bir degisimin sonucunda,
dis ticaret hacminde herhangi bir degisiklige yol agilmadigi saptanmistir. Reel doviz
kuru politikasinin dis ticaret hacmi dengesini saglamada etkin bir politika olmadig
sonucuna varilmistir. Ancak uzun dénemde hem yapilan es-biitiinlesme hem de ARDL
modelinden elde edilen sonuglara gore uzun dénemde degiskenler arasinda bir iliskinin

bulundugu tahmin edilmistir.

Ata ve Arslan (2009), Tiirkiye 1980 - 2000 yillar1 aras1 doviz kuru ve dis ticaret
hacmi arasindaki iliskiyi yillik veriler 1s18inda, Granger Nedensellik testi ve Johansen
es-biitiinlesme testi tekniklerini kullanarak analiz etmislerdir. Analize gore, s6z konusu
donemlerde doviz kurundaki artig dis ticaret hacmini olumlu ydnde etkiledigi
goriilmektedir. Uzun donemde dis ticaret hacmi ile doviz kuru arasinda pozitif ve

anlamli bir iliskinin bulundugu ileri siirtilmiistiir.

Saglam (2009), doviz kuru oynakliginin tiiketim mallar1 yatirim mallar1 ve ithalat
talebi tlizerindeki reaksiyonlarimmi incelemek iizere Tiirkiye’nin 1989: 01-2008: 10

donemine ait aylik verilerini kullanmiglardir. Analizde ARDL sinir testi yaklagimi ve
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hata diizeltme modeli, gibi ekonometrik teknikler kullanmislardir. Analizin sonucunda
ise; Tiirkiye’nin doviz kuru oynaklig: ile ithalati arasinda uzun donemli bir iliskinin
bulundugu ve ithalatinin, déviz kuru oynaklig1 degiskeni tarafindan anlamli ve negatif

yonde etkilendigi bulgusuna rastlamiglardir.

Yiizer (2009), Tiirkiye’de doviz kuru degisimlerinin dis ticaret iizerindeki
etkilerini sektorel bazda analiz etmistir. Analizinde Tirkiye’nin 2007: 02-2009: 04
donemini  kapsayan aylik verileri 1s18inda  regresyon analiziyle c¢alisma
gergeklestirilmistir. Calismanin sonucuna gore, yapilan kur degisimlerinin ithal hurda
ve ithal ingaat demiri fiyatlar1 tizerindeki etkilerinin oldugu ¢ikariminda bulunulurken;
doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat talepleri ilizerinde etkisinin bulunmadigi

goriilmiistiir.

Ay, Ugler ve Kogak (2009), Reel déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarinin
dis ticaret lizerinde etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla Tiirkiye’'nin 1996:01 —
2006:12 donemi aylik verilerini kullanmistir. Analizinde s6z konusu degiskenlerini sinir
testi yaklagimi ile sinamistir. Analizin elde ettigi bulgulara gore; reel doviz kuru ile
ithalat fiyatlar1 ve ihracat fiyatlari arasinda uzun dénemde bir iliskinin bulundugunu
kabul etmemekte, ayn1 zamanda doviz kuru ayarlamalarinin dis ticarette etkin bir

politika olamayacagini isaret etmektedir.

Cigerlioglu (2008), Tiirkiye’de ihracat, ithalat ve reel doviz kuru arasindaki
iliskiyi Tirkiye’nin 1982:Q1 — 2005:Q2 donemleri arasindaki iiger aylik verilerinden
yararlanarak, zaman serileri analizi ve EKK teknikleri ile analiz etmislerdir. Analizin
sonucuna gore; dis ticaret dengesini saglamada reel doviz kurunun etkin bir politika
olarak kullanilamayacagi ve ithalatin kisilmasina yonelik alman doviz kuru
politikalartyla ilgili dnlemlerin, ihracat kaleminde olumsuz reaksiyonlar gosterebilecegi

ileri stirilmiistiir.

Kose, Ay, Topalli (2008), Tiirkiye’de ihracat lizerinde déviz kuru oynakliginin
etkilerini ortaya koymayi amaglayan bu calismada Tiirkiye’nin 1995: 01-2008: 06
donemine ait aylik verileri kullanilmistir. Yapilan Johansen es-biitiinlesme, hata
diizeltme modeli ve GARCH modelleri analizleri sonuglarina gore, reel doviz kurunda

meydana gelen oynakligin Tirkiye nin thracatint hem kisa hem de uzun donemde
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negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Yine, Oongdrii hatasinin varyans ayrigtirmasi
sonuglarina bakildiginda, reel ihracatin belirleyicileri arasinda en belirleyici olanin reel

doviz kurundaki oynaklik oldugu saptanmistir.

Keskin (2008), Tiirkiye’nin tiiketim yatirim ve ara mali ticaret dengesinde iilke
taraflarinca J egrisinin etkisini ortaya koyabilmek adina Tiirkiye’nin 1987:Q1- 2005:Q4
ticer aylik ceyrek donem verileri 1s1ginda analizlerini yapmislardir. Calismada
kullanilan ARDL sinir testi yaklasimi sonuglarina gore, doviz kurunun kisa dénemde
ticareti belirleyen faktorlerden biri olmadigi, ancak uzun donemde doviz kuru sadece

ABD ile yapilan tiikketim mallar1 ticaretinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Peker (2008), Tiirkiye’de dis ticaret dengesi tizerinde reel doviz kurunun etkisini
arastirmak amaciyla Tirkiye’'nin 1992:Q1 - 2006:Q4 donemi verilerini kullanmistir.
Arastirmasima Engle-Granger Cointegration testi ve Cointegration Regression Durbin-
Watson testi uygulanmigtir. Kisa donemde reel efektif doviz kuru oynakliginin ticaret
dengesi Tlzerindeki reaksiyonlarinin anlamli olmadigi goriilmiistiir. Ayrica, uzun
donemde Marshall-Lerner kosulunun ampirik olarak desteklenmedigi bulgusuna da

ulasilmustir.

Ay ve Ozsahin (2007), Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret dengesi ile reel ddviz
kuru iliskisini J egrisi hipotezi ¢er¢evesinde ele alarak, Tiirkiye nin 1995: 01-2007: 06
donemine ait aylik verilerini kullanmiglardir. Calismalarinda zaman serileri, EKK ve
Granger Nedensellik teknikleri ile degiskenler arasindaki iliskileri stnamislardir. Thracat
ve ithalat fiyat endeksleri baz alindiginda reel doviz kurunun, ithalat ve ihracat fiyat
endekslerinin en 6nemli aciklayici degiskenlerinden bir tanesi oldugu bulgusuna

rastlamiglardir.

Aksu (2007), Tirkiye ekonomisinde dis ticaret dengesi ile reel doviz kuru
iligkisini Mashall — Lerner kosulu cercevesinde ele alarak, Tiirkiye’nin s6z konusu
degiskenlerinin 1950-2006 yillar1 aras1 verileriyle analizini gergeklestirmistir. Analize
hata diizeltme modeli, Engle-Granger ve es biitiinlesme testleri uygulanmistir. Elde
edilen bulguya gore; kisa ve uzun donemde yapilan bir devaliiasyonun ticaret

dengesine, olumlu etkide bulundugu ve Marshall — Lerner kuralinin saglandig1 bulgusu
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elde edilmistir. Ancak J egrisinin ticaret dengesi lizerinde etkilerine dair kisa donemde

herhangi bir ipucuna rastlanilmamaistir.

Barisik ve Demircioglu (2006), Tiirkiye’de doviz kuru ithalat ihracat ve
konvertibilite arasindaki iliski, Tirkiye’nin s6z konusu iktisadi degiskenlerinin 1980-
2001 donemini kapsayan verileriyle analiz edilmistir. Analiz, Granger nedensellik testi
ve Engle-Granger Kontegrasyon testleri teknikleri ile simanmistir. S6z konusu
arastirmanin elde ettigi bulguya gore; doviz kuru rejimi ile ithalat ve ihracat arasindaki
iliskinin kuvvetli olmadig1 goriilmiis ve konvertibilitenin dis ticareti yonlendirmede

etkin bir politika olmadig1 tespitinde bulunulmustur.

Diler (2006), Tiirkiye’de doviz kurlari ile dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 1994-2004 donemini kapsayan aylik verileri kullanmiglardir. S6z konusu
incelenen donemi dort ayr1 donem olarak analiz etmistir. Analizinde Granger
Nedensellik testini kullanmigstir. Calismanin genel sonuglarina bakildiginda, esnek doviz
kuru ve sabit doviz kuru sistemlerinin dis ticaret hadlerini etkiledigi goriilmiistiir. Bagka

bir deyisle, doviz kuru sistemlerinin dis ticaret hadlerine yon verdigi anlagilmistir.

Yamak ve Korkmaz (2005), Tiirkiye’de reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi
arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismasinda Tiirkiye’nin 1995:Q1 - 2004:Q4 donemlere ait
ticer aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler 1s18inda seriler arasindaki iligski, Granger
nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlari ile sinanmistir. Analizin sonuglarina gore,
seriler arasinda uzun donemli bir iligkiye rastlanilmamistir. Ancak kisa donemde seriler

arasindaki iligki, sermaye mallar1 ticareti degiskenince belirlendigi saptanmistir.

Karagdéz ve Dogan (2005), Tiirkiye’de doviz kurlart ile dis ticaret hadleri
arasindaki iligkiyi agiklamak amaciyla Tirkiye’nin 1995:01 - 2004:06 donemini
kapsayan aylik verilerini kullanmislardir. Coklu regresyon analizi yapilarak elde edilen
bulguya gore; reel doviz kurundan dis ticarete dogru uzun donemli herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmadigr goriilmiistiir. Yapilmis olan develiiasyonun etkisinin

anlamli sonug vermesi, kisa donemde bir iligkinin bulundugunu isaret etmektedir.

Demirgil (2004), Tiirkiye ihracatgi sektorler iizerinde kur degisimlerinin etkisini

inceleyen calismasinda, 1997:Q1 - 2003:Q2 yillar1 aras1 veriler kullanilarak geleneksel
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bir anlatimla calismasini gergeklestirmistir. Calismada ele alinan donemde ihracat
degiskeni verilerinde meydana gelen artiglarin belirleyicileri arasinda reel doviz
kurunda meydana gelen degisimden (baz1 sektorler harig) kaynaklanmadigi

belirtilmistir.

Kasman (2003), Tiirkiye’de sektorel bazda ihracat iizerinde reel doviz kuru
oynakligimin etkilerini ortaya koyabilmek i¢in Tiirkiye’nin 1989 — 2002 yillar1 arasi
aylik verilerini kullanmistir. Analiz, hata diizeltme modeli ve Johansen es-biitiinlesme
testleri ile sinanmistir. Analizin sonuglarina gore, ihracat diizeyinin belirleyicileri
arasinda Onemli bir degisken olarak reel efektif doviz kurunda meydana gelen
oynakligin oldugu saptanmistir. Toplam ihracat iizerinde reel efektif doviz kuru
oynakliginin hem uzun donemde hem de kisa donemde etkisinin negatif oldugu

sonucuna varilmistir.

Bayraktutan ve Arslan (2003), calismalarinda Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon
ve ithalat arasindaki iliskiyi 1980-2000 yillar1 arasi verilerle regresyon modeli kurarak
analiz etmiglerdir. Calismanin bulgusuna gore; doviz kurunda meydana gelen artiglarin
ithalat hacmi tizerinde olumsuz bir etki biraktigi sonucuna varilmistir. Bu baglamda
analize gore, ithalat hacmi ile doviz kuru arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu

gorilmiistiir.

Giirbiiz ve Cekerol (2002), Tiirkiye’nin 1995:01 - 2002:01 donemi aylik verileri
kullanilarak, reel doviz kurlar ile dis ticaret hadleri ve dis ticaret hadlerinin bilesenleri
arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile sinanmistir. Calismanin sonucuna gore;
reel doviz kurlan ile dis ticaret hadleri arasinda herhangi bir uzun dénemli iliskiye
rastlanilmamistir. Diger bir ifade ile dis ticaret hadlerini degistirmede doviz kuru

politikalarinin etkin bir politika olmadig1 anlagilmistir.

Acaraver ve Oztiirk (2002), Tiirkiye ihracati {izerinde déviz kuru degiskenliginin
etkilerini arastirmak tizere Tirkiye'nin 1989:01 - 2002:08 donemini kapsayan so6z
konusu degiskenlerin aylik verilerini kullanmistir. Yapilan hata diizeltme ve Johansen
es-biitlinlesme testleri sonucunda doviz kurundaki oynakligin artmasinin, ihracat

talebini negatif yonde olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagsmstir.
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Zengin (2001), Tiirkiye’de dis ticaret fiyatlari ile doviz kuru hareketleri arasindaki
iliskiyi ortaya koymay1 amaglayan bu ¢alismada 1994:Q1 — 2000:Q2 donemine ait iiger
aylik verileri kullanilmistir. VAR modeli ve Johansen es-biitiinlesme teknikleri ile
sinanarak elde edilen bulguya gore; reel doviz kurlari ile ithalat ve ihracat fiyat
endeksleri degiskeni arasindaki giiclii iliski bulundugu, ancak doéviz kuru politikasinin
ticaret dengesizliklerini gidermede etkin bir politika araci olarak kullanilamayacagi

Ongorilmiistiir.

Tablo 2.1
Doviz Kuru ve Dis Ticaret Arasindaki Iliski Literatiir Calismalar

Yazar Yer ve Donem Metod Sonug¢

Doviz kuru ve ihracatin ithalati

karsilama orami serileri arasinda

Aral Tiirkiye ADF, PP, i o 5
es-biitlinlesme iliskisinin oldugu
Johansen
sonucuna varilmis ancak
(2015) (1992-2013) Esbiitiinlesme .
nedenselligin yonii hakkinda net
bir bulguya rastlanilamamustir.
fthalat ihracat ve doviz kuru
Tiirkiye VAR Analizi, arasindaki korelasyonun giiglii
Keskingoz Kirgizistan ADF, Granger olmadig, doviz kuru
Nedensellik, degisimlerinin ithalat ve ihracat
(2015) (1993:Q1- Varyans hacmi iizerinde, ayn1 yonlii ancak
2014:Q) Aynistirmast  zayif bir iligkisinin bulunduguna
dikkat ¢ekilmistir.
_ Nijerya ARDL, ARMA. Reel doviz kurunda meydana
Sulaiman ARCH gelen oynakligin, hem kisa
(1999:01- donemde hem de uzun donemde
(2014) ) o s
2012:12) ve ithracatt anlamli ve negatif bir

sekilde  etkiledigi  sonucuna
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GARCH

varilmigtir.

ARDL
(Autoregressive
Distributed Lag),
VAR Analizi

Reel doviz kurunda meydana
gelen bir degisimin dig ticaret
dengesi lizerinde anlamli bir
etkisinin bulunmadigi
gorilmiistiir. Dis ticaret
dengesini saglayabilme adina reel
doviz kuru politikalarinin etkin
bir politika olamayacagi

bulgusuna ulagilmistir.

Birinci Nesil
Birim Kok
Testleri, EKK

Doviz  kurlarimin  dis  ticaret
iizerinde Onemli bir etkisinin
bulunmadigi saptanarak, daha
cok dig ticaret yapisinin ihracat
yapabilmek icin ithalat yapan bir
yapiya dogru gittigi yoniinde
bulgular elde edilmistir.

] Tirkiye
Gedik
2005: Q1-
(2014) (
2013:Q4)
Kizildere,
Kabaday1 ve Tiirkiye
Emsen
(1980 — 2010)
(2014)
Yildirim, Tiirkiye
Kilig
(2000:Q1-
(2014) 2012:Q2)

Panel Veri
Analizi, LLC ve
CHO Birim Kok

Testleri

Tiirkiye’nin Euro Bolgesine dahil
olan iilkelere (secilmis 11 iilke)
yapmis oldugu ihracat iizerinde,
doviz kuru oynakligimin kisa
donemde herhangi bir olumsuz
etkisinin bulunmadigi anlasilmais,
ancak uzun dénemde doviz kuru

volatilitesinin ihracat tizerinde

olumsuz reaksiyonlar
gosterebilecegi tespitinde
bulunulmustur.
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fhracat ve ithalat fiyat endeksleri
VAR Johansen ile reel doviz kuru degiskenleri

Esbiitiinlesme ve arasinda uzun donemli bir

Karagor, e 1 < .
Tiirkiye Granger iliskinin bulundugu tespit
Yardimeci, . . o ) .
Nedensellik Testi edilmis, etki-tepki ve varyans
Uslugil
J (2003:01- Etki - Tepki ve ayrigtirmasi analizi sonucunda da
2013:12) Varyans ithalat ve ihracat fiyatlarinin
(2014)
Ayristirmas1  belirlenmesinde reel doviz kuru
Analizi degiskeninin etkin bir politika
olabilecegi ileri siirilmiistiir.
S6z konusu donemler arasinda
Eren Tiirkiye incelenen sektorlerin  ihracati
ARDL, Pesaran, ] _
Sarioglu ) ) iizerinde, doviz kurunda meydana
Shin ve Smith
(2003:01- gelen belirsizligin  istatistiksel
(2001),ADF, PP ) . .
(2013) 2011:12) olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 anlagilmistir.
Tiirkiye
Ordu Doviz kuru ile ithalat ve ihracat
(1989Q1- Granger ' '
. arasinda c¢ift yonlii nedensellik
2012:Q4) Nedensellik
(2013) baginin oldugu goriilmiistir.
Gegis siirecindeki ekonomilerde
Gerni, Sari, 11 Gegis . ) L
. Panel Veri, dis dengedeki volatilite lizerinde,
Ozdemir, Ekonomisi L ) .
Granger, Birinci  reel doviz kurundaki artis ve
Emsen R .
Nesil Birim Kok azaliglar  ile aym1  zamanda
(1996:01-
Testleri rezervlerdeki oynakligin etkili
(2013) 2011:12)

oldugu sonucuna varmiglardir.
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Tapsin, Toda ve
Tirkiye
Karabulut Yamamoto
(1995)
(1980-2011)
(2013) Nedensellik Testi

Reel doviz kuru endeksinden
ithalat degiskenine dogru tek
yonlii bir nedensellik baginin

oldugu sonucuna varilmistir.

Giines, Giirel
Tiirkiye

Dig ticaret haddinde meydana

gelen bir sok karsisinda reel

ve Yapisal VAR
) doviz kurunun daima azalarak
Cambazoglu Modeli
1995Q1-2010Q2 ayn yonde hareket ettigi ileri
(2013)
stirlilmiistiir.
Do6viz kurunda meydana gelen
oynakligin, thracat hacmi
Tiirkiye Johansen . : : .
Esen iizerinde negatif etkiye sahip
Esbiitiinlesme,
oldugu goriilmekte, ancak kisa
(2001:Q2- Hata Diizeltme , ..
(2012) ] donemde boyle bir etkinin soz
2011:Q3) Modeli, o
konusu olmadigi ileri
stirilmektedir.
Vergil, Tiirkiye Marshall-Lerner kuralinin
FErdosgan saglandig1 ve J egrisinin Turkiye
8 ADF, PP, ARDL  Bl0st Yo 28 Y
(1989:Q1- icin gecerli oldugu sonucuna
(2012) 2005:Q4) varmiglardir.
Reel doviz kurunda meydana
Johansen | daloal |
o elen dalgalanmalarin, tarim
Oger Tiirkiye Esbiitiinlesme, s N © .
ze tirtinleri ihracatin1 negatif yonde
Yapisal
(2004:01 — etkiledigi sonucuna varmislardir.
(2012) Kirilmalarla _
2011:06) Doéviz kuru oynakligindan yola
Birimkok Testi,

PP Testi. Hata

cikarak  yaptiklar1  etki-tepki

analizi sonucunda; reel doviz
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Diizeltme

kuru politikas1 tarim {riinleri

thracati ilizerinde Onemli bir
politik  enstriiman  olduguna
dikkat ¢ekmislerdir.

Tiirkiye’de gercek¢i ya da asirt

degerli kur politikasi
Korkmaz, Tiirkiye uygulanmast sonucunda yapilan
Cevik ihracatin, mevcut durumdan daha
ADF, PP
(2003:Q1- fazla olacagi, yapilmig olan
(2012) 2012:Q4) ithalatin ise ger¢cek durumdan
daha az olabilecegine kanaat
getirmislerdir.
Tungsiper, Tiirkiye - o
) Déviz kuru riskinin toplam ve
Okstizler Koentegrasyon
> sektorel ihracatt negatif yonde
(1980:Q1- Analizi "
etkiledigi sonucuna varilmstir.
(2012) 2001:Q4)
Yiikselen  ekonomilerde  dis
Yiikselen Yiikselen ticareti agiklayan iktisadi
Ekonomiler i¢in Ekonomiler  degiskenlerin katsayr isaretleri
Kizildere (1991-2010)  1991-2010 Panel teori ile genelde Grtiistiigii
Veri Analizleri, goriilerek,  istatistiki ~ agidan
(2012)
Tiirkiye Tiirkiye anlamli degiskenler elde
Ekonomisi I¢cin  Ekonomisi 1980- edilmistir. Ancak Tiirkiye
2010 Zaman  ekonomisinde kurlar hususunda
(1980-2010) Serisi Analizleri teori ile uyusmayan bulgular elde
edilmistir.
Yaman Tiirkiye GARCH, Dis ticaretten doviz  kuru
Granger oynakligina dogru tek yonlii bir
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Nedensellik Testi nedensellik baginin  bulundugu

(2012) (1987:01-

2010:05) goriiliirken, doviz kuru
oynakligindan dis ticarete dogru
herhangi bir nedensellik baginin
bulunmadig1 goriilmiistiir.
Tirkiye’de reel doviz kuru

AR-EGARCH degiskenliginin tarimsal ithalat ve

Tiirkiye (1,1) yontemi  ihracati negatif etkiledigi

Sever
Johansen es  goriilmekle birlikte reel doviz
(2012) (1989:Q1- biitiinlesme testi kuru  oynakligindan  tarimsal
2011:Q2) ve hata diizeltme ihracat seviyesinin daha fazla
Modeli etkilendigi tespitinde
bulunulmustur.
Tiirkiye’de ihracatgilarin  yeteri
Tiirkiye diizeyde doviz kuru riskinden
Kaya Dogrusal
korunamadiklart ~ ve  bunun
Regresyon o
(2002:Q1- _ etkisiyle de kur oynakligindaki
(2012) Modeli

2011:Q3) artisa arzlarim kisarak cevap
verdikleri tespitinde bulunmustur.
Doviz kuru ile ihracat arasindaki

Yildim ve doviz kuru ile ithalat

Tiirkiye Kaldirach arasindaki nedensellik iliskisinin

Ve
Bootstrap ve  varligina yonelik tahminlerin
L (2003:1 ile MWALD biitiiniinde, herhangi bir
Kesikoglu
2011:9) Testleri nedensellik iliskisinin
(2012) bulunmadigini ortaya
koymuslardir.
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Reel doviz kurunda meydana

gelen bir sok karsisinda ihracat

ilk once artis sergilerken,
Tiirkiye seyreden donemlerde ihracatin
Ergevik . . . e e
Etki Tepki azalisa  gectigi  gOrilmiistiir.
1989:Q1- Fonksiyonlar1  Ithalat degiskeninin ilk
(2011)
2010:Q3 donemlerde azalim gdsterdigi
ancak ileriki donemlerde artis
yoniinde tepki gosterdigi ileri
strilmustiir.
Tiirkiye o .
Tiirkiye’de hem kisa donemde
08 Johansen hem de uzun donemde doviz
Saat¢ioght, 19811 Mayis -
K Esbiitiinlesme, kurunda meydana gelen oynaklik
A 200122 Subat e g SEELOY
. Hata diizeltme (doviz kuru belirsizligi) ihracati
ticer aylik
(2011) . Modeli olumsuz yonde etkilediginin
Ceyrek Donem
o sonucuna varmislardir.
Verileriyle
Dis ticaret haddinden reel doviz
Granger . q y b
aligkan Tirkiye uruna dogru te onlii  bir
Gabs i Nedensellik, . s o g
Cavdar nedensellik  iliskisi  bulunmus
Johansen-
(1987:Q1- _ olup, her iki degisken arasinda
Juselius
(2011) 2009:Q4) uzun donemli bir iliskinin var
koentegrasyon
oldugu saptanmaistir.
Hepaktan, . .
Tiirkiye Johansen Do6viz  kuru politikasinin =~ dis
Inar, ) .. .
¢ Esbiitiinlesme, ticaret dengesini saglamada etkin
Diindar . o\
(1982:01- Engle Granger  bir politika olmayacagi
2011:07) Nedensellik  saptanmigtr.
(2011)
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Tiirkiye

Doéviz kuru oynakliginin,
Johansen o
Odabasi Tiirkiye’nin hem kisa donemde
(1989:Q1- Esbiitiinlesme, .
hem de uzun dénemde ihracatini
2007:Q1) Hata Diizeltme o
(2011) _ olumsuz  ydnde etkiledigi
Modeli,
gorilmiistiir.
Reel doviz kurunda meydana
gelen herhangi bir degismenin dig
ticaret dengesi lizerinde anlamli
Tiirkiye VAR, Varyans o
Aktas bir etkisinin bulunmadigin1 ve
Ayristirmasi, ) ) ) .
i ] reel doviz kuru degiskeniyle ilgili
(1989:Q1- Etki-Tepki ' B .
(2010) y bir  politikanin  dis  ticaret
2008:Q4) Analizi o o
dengesini saglamada etkin bir
politika olamayacagi sonucuna
varmigtir
. Reel doviz kurunda meydana
VAR Analizi, ' o '
gelen bir degisimin, dis ticaret
Johansen o . .
Tar, Tiirkiye dengesini anlamli bir sekilde
Esbiitiinlesme _
Yildirim ) etkilemedigi ve dis ticaret
Testi, Varyans _
(1989:1 - dengesini saglamada reel doviz
Ayrigtirma ve ) ) )
(2010) 2007:3) i ) kurunun  etkin  bir  sekilde
Etki-Tepki
o kullanilamayacagini ortaya
Analizi
koymuslardir.
Tiirkiye .
Sar1 ADF, PP, KPSS Doviz  kuru  oynakliklarinin
Birim Kok Test, olusturdugu risklerin ithalatin
(1982:05-
(2010) SWARCH degerini etkiledigi saptanmistir.
2006:12)
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Hatirls,
Onder

(2010)

Garch, Granger

Tekstil ve konfeksiyon ihracati
ile reel doviz kuru arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulundugu
gortlerek, reel doviz kurundaki
oynaklik artisinin konfeksiyon ve
tekstil ihracatini1 negatif etkiledigi

bulgusuna ulagilmistir.

Karabiyik

(2010)

Tiirkiye Nedensellik,
johansen
(1998:01- Esbiitiinlesme,
2008:12) Hata Diizeltme
Modeli
42 Yiikselen

Ekonomi Igin

Ortalama Veri

Gelismekte olan 16 iilkenin
ticaret hacmi tizerinde déviz kuru
oynakligmin 6nemli derecede
etkisinin oldugu saptanmistir.
Ancak modele soz konusu 42
iilkenin tamaminin dahil
edilmesiyle birlikte doviz kuru
oynakliginin ~ ticaret  hacmi
lizerinde Onemli bir etkisinin
bulunmadigt  sonucu  ortaya

cikmustir.

Diindar

(2010)

Panel Veri
Araliklan il
Analizi
(1981:Q1-
2007:Q4)
Tiirkiye

Engle Granger
(1980: 01- 2009: Nedensellik Testi
05)

Ithalat ve ihracat iktisadi
degiskenlerinin reel efektif doviz
kuru 1zerindeki etkisinin, reel
efektif doviz kurunun ihracat ve
ithalat degiskenleri {izerindeki
etkisinden daha giicli oldugu
gorilmistiir. Doviz kuru
politikasinin dis ticaret dengesini
saglamada etkin bir politika
olmayacag1r degerlendirmesinde

bulunulmustur.
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VAR modeli ,
Sinir Testi,
ARDL modeli
Granger
Nedensellik, Etki
Tepki, Varyans
Ayristirma

Reel doviz kurunda meydana
gelen herhangi bir degisimin, dig
ticaret hacminde herhangi bir
degisiklige yol acmadigi
saptanmig, reel doviz kuru
politikasinin dig ticaret hacmi
dengesini saglamada etkin bir
politika ~ olmadigi  sonucuna

varilmistir.

ADF, Granger
Nedensellik,
Johansen

Esbiitiinlesme

S6z konusu donemlerde doviz
kurundaki artts dis ticaret
hacmini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna  vartmistir.  Uzun
donemde dis ticaret hacmi ile
doviz kuru arasinda pozitif ve
anlamli  bir iliskinin oldugu

saptanmigtir.

ARDL Hata
Diizeltme
Modeli, Smir
Testi Yaklagimi

Tiirkiye’nin doviz kuru oynaklig1
ile ithalat1 arasinda uzun dénemli
bir iliskinin  bulundugu ve
ithalatinin, doviz kuru oynaklig1
degiskeni tarafindan anlamli ve
negatif yonde etkilendigi

bulgusuna rastlamiglardir.

) Tiirkiye
Alptekin
(1992:01-
(2009)
2009:01)
Ata, Arslan Tiirkiye
(2009) (1980-2000)
Saglam o
Tiirkiye
2009
( ) (1989:01-
2008:10)
Tirkiye
Yiizer Y
(2007:02-
(2009)
2009:04)

Regresyon

Analizi

Yapilan kur degisimlerinin ithal
hurda ve ithal insaat demiri
fiyatlart izerindeki etkilerinin

oldugu cikariminda
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bulunulurken; doviz kuru
degisimlerinin ithalat ve ihracat
talepleri  tlizerinde  etkisinin

bulunmadig1 goriilmiistiir

Ay, Ucler ve

Kocgak

(2009)

Reel doviz kuru ile ithalat
fiyatlar1 ve ihracat fiyatlar
arasinda uzun donemde bir
iliskinin ~ bulundugunu  kabul
etmemekte, aynt zamanda doviz
kuru ayarlamalarinin dig ticarette
etkin bir politika olamayacagini

isaret etmektedir.

Cigerlioglu

(2008)

Dis ticaret dengesini saglamada
reel doviz kurunun etkin Dbir
politika olarak kullanilamayacagi
ve ithalatin kisilmasina yonelik
alman doviz kuru politikalariyla
ilgili onlemlerin, thracat
kaleminde olumsuz reaksiyonlar

gosterebilecegi ileri stirlilmiistiir.

Kose, Ay,
Topall1

(2008)

Tiirkiye
Sinir Testi
(1996:01- Yaklagimi
2006:12)
Tiirkiye Zaman Serileri
Analizi,
(1982:Q1-
2005:Q2) EKK
Johansen Eg-
Tiirkiye Biitiinlesme,
Hata Diizeltme
(1995:01- Modeli,
2008:06) GARCH

modelleri

Reel doviz kurunda meydana
gelen oynakligin  Tiirkiye nin
ithracatin1 hem kisa hem de uzun
donemde negatif yonde etkiledigi
goriilmistir.  Yine,  Ongorii
hatasinin  varyans ayristirmasi
sonuclarina  bakildiginda, reel
ithracatin belirleyicileri arasinda

en belirleyici olanin reel doviz
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kurundaki ~ oynaklik  oldugu

saptanmistir.

Doviz kurunun kisa donemde

ticareti belirleyen faktorlerden

Tirkiye .. -
Keskin biri olmadigi, ancak wuzun
ARDL Smir
donemde doviz kuru sadece ABD
(1987:Q1- Testi Yaklagimi .
(2008) ile yapilan tiikketim mallar
2005:Q4)
ticaretinde etkili oldugu sonucuna
varilmistir.
Kisa donemde reel efektif doviz
. Engle-Granger
kuru oynakliginin ticaret dengesi
Kontegrasyon . ' _
Tiirkiye ) uzerindeki reaksiyonlarinin
Peker Testi Ve
] ] anlamli  olmadig1 goriilmistiir.
Cointegration
(1992:Q1- ) Ayrica, uzun dénemde Marshall-
(2008) Regression .
2006:Q4) ) Lerner kosulunun ampirik olarak
Durbin-Watson
) desteklenmedigi bulgusuna da
Testi
ulagilmistir.
Thracat ve ithalat fiyat endeksleri
baz alindiginda reel doviz
. Tiirkiye o . . .
Ay, Ozsahin Zaman Serileri, kurunun, ithalat ve ihracat fiyat
EKK, Granger endekslerinin en onemli
(1995:01-
(2007) Nedensellik testi agiklayic1 degiskenlerinden bir
2007:06)
tanesi oldugu bulgusuna
rastlamiglardir.
Aksu Turkiye Hata Diizeltme Kisa ve uzun dénemde yapilan
Analizi, ADF, bir devaliiasyonun ticaret
(2007) (1950 - 2006) Engle — Granger dengesine,  olumlu etkide
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Es Biitiinlesme

bulundugu ve Marshall — Lerner
kuralinin saglandigi bulgusu elde
edilmistir. Ancak J egrisinin
ticaret dengesi lizerinde etkilerine
dair kisa donemde herhangi bir

ipucuna rastlanilmamustir.

Barisik Granger
Nedensellik Testi

Doviz kuru rejimi ile ithalat ve
ithracat arasindaki iliskinin
kuvvetli olmadigi goriilmiis ve
konvertibilitenin ~ dig  ticareti
yonlendirmede etkin bir politika
olmadig1 tespitinde

bulunulmustur.

Esnek doviz kuru ve sabit doviz
kuru sistemlerinin dis ticaret

hadlerini etkiledigi gortilmiistiir

Seriler arasinda uzun dénemli bir
iligkiye rastlanilmamistir. Ancak
kisa donemde seriler arasindaki
iligki, sermaye mallar1 ticareti
degiskenince belirlendigi

saptanmuistir.

Tiirkiye
ve Ve Engle-
Granger
A (1980-2001)
Demircioglu Kontegrasyon
(2006) Testleri
Tiirkiye
Diler Granger
(1994-2004) Nedensellik
(2006) testini
(Aylik verilerle)
Yamak
Tiirkiye
ve Granger
Nedensellik, Etki
(1995:Q1-
Korkmaz Tepki,
2004:Q4)
(2005)
Karagoz ve Tiirkiye Coklu regresyon
analizi
Dogan (1995:01-

Reel doviz kurundan dis ticarete
dogru uzun donemli herhangi bir

nedensellik iliskisi bulunmadigi
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(2005) 2004:06) gorilmiistiir.
fhracat  degiskeni  verilerinde
Tiirkiye meydana gelen artiglarin
Demirgil Geleneksel
belirleyicileri arasinda reel doviz
anlatimla ele
(1997:Q1- kurunda meydana gelen
(2004) alinmustir. o .
2003:Q2) degisimden (baz1 sektorler harig)
kaynaklanmadig: belirtilmistir.
Hata Diizeltme Ihracat diizeyinin belirleyicileri
Kasman A. Tiirkiye Modeli arasinda Onemli bir degisken
olarak reel efektif doviz kurunda
(2003) (1989 — 2002 ) Johansen meydana gelen oynakligin oldugu
Esbiitiinlesme  saptanmustr.
Bayraktutan Doviz kurunda meydana gelen
Tirkiye ' C o
ve Arslan Regresyon artiglarin ithalat hacmi {izerinde
modeli olumsuz  bir etki biraktig
(1980-2000)
(2003) sonucuna varilmistir.
Giirbiiz
Tiirkiye Reel doviz kurlan ile dis ticaret
ve Granger hadleri arasinda herhangi bir
(1995:01- Nedensellik Testi uzun donemli iligkiye
Cekerol 2002:01) rastlanilmamugtir.
(2002)
Acaravci, Tiirkiye Hata Diizeltme Doéviz ~ kurundaki  oynakligin
Oztirk Modeli artmasinin, thracat talebini
(1989:01- negatif yonde olumsuz etkiledigi
(2002) 2002:08) Johansen bulgusuna ulagsmustir.
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Esbiitiinlesme

Reel doviz kurlan ile ithalat ve

ihracat fiyat endeksleri degiskeni

arasindaki giiclii iliski
Tirkiye VAR . L
Zengin bulundugu, ancak doéviz kuru
politikasinin ticaret
(1994Q1 - Johansen
(2001) . dengesizliklerini gidermede etkin
2000Q2) Esbiitiinlesme,
bir  politika  aract  olarak
kullanilamayacagi
Ongorilmiistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.11.2 Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki iliski Literatiir Calismalar

Tiirk ve Cetinkaya (2015), Tiirkiye’de doviz kurlart ile enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Tirkiye’nin 1987-2013 donemini ele alan
calismalarinda Granger Nedensellik testi kullanmiglardir. Calismanin sonucuna gore,
doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik baginin bulundugunu ortaya

koymuslardir.

Selim ve Ayvaz Giiven (2014), Tiirkiye’de enflasyon, reel efektif doviz kuru ve
igsizlik arasindaki iliskiyi ekonometrik modellerle analiz etmeyi amaglamaktadirlar.
VAR modeli teknigiyle Tiirkiye’nin 1990-2012 yillar1 arasi reel efektif doviz kuru,
igsizlik ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin yillik verileri alinarak analizini
gerceklestirmislerdir. Analizin sonucuna gore, reel efektif doviz kurundan tiiketici fiyat

endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugunu ileri siirmiglerdir.

Benlialper (2013), Tiirkiye’nin 2002-2008 donemlerini kapsayan enflasyon
hedeflemesi uygulamalarint VAR modeli ile analiz etmislerdir. Analize gore;
enflasyonun temel belirleyicileri doviz kurundaki degisimler (oynakliklar) ve

uluslararas1 emtia fiyatlarinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica Tiirk Lirasinin s6z konusu
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donem itibariyle degerlenmesi doviz kuruna yonelik TCMB’nin asimetrik politika

durusuyla alakali oldugu sonucuna da varilmistir.

Giines (2013), Tirkiye’deki enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) analizi kullanilarak elde edilen
bulgulara gore, Tiirkiye’de fiyat diizeyi ile doviz kuru arasinda uzun donemli bir
iligkinin bulundugunu ileri siirilmiistiir. Sonrasinda yapilan Granger Nedensellik testi
sonuglara gore; bu iliskinin yonli doviz kurlarindan fiyat diizeyine dogru isledigi
gorilmistiir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de doviz kuru yiikseldikge enflasyonun

artacag tespitinde bulunulmustur.

Ayvaz Giliven ve Uysal (2013), Tiirkiye’de enflasyon ile D&viz Kurlarindaki
Degisim (oynaklik) Arasindaki Iligkiyi 1983-2012 yillari arasi verilerle inceleyerek,
zaman serileri metodu kullanmiglardir. Analizlerine uyguladiklar1 Granger nedensellik
testi sonucunda, reel efektif doviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik bagi bulunmustur.

Dogru, Recepoglu ve Celik (2013), calismalarinda doviz kurunun ve biitge
acigmin kisa ve uzun donemde enflasyona neden olup olmadigini, gelismekte olan
yirmi iki Asya Ulkesi baglaminda degerlendirmislerdir. 1980 ve 2011 arasi donemleri
verileri 1518inda panel es-biitiinlesme ve nedensellik ile hata diizeltme modeli analiz
teknikleri kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gore kisa donemde déviz kurundan
enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmazken; uzun dénemde doviz

kurunun enflasyona neden olacagi bulgusuna ulagmiglardir.

Kara ve Ogiing (2012), Tiirkiye’nin 2002: 03-2011: 06 dénemi aylik verileri
1s18inda Var modeli yardimiyla analizlerini gergeklestirmislerdir. Analize gore elde
edilen bulgular; tiiketici fiyat dinamikleri tizerinde, doviz kuru geciskenliginin 6nemli
oldugu ileri siiriilerek, tiiketici fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkinin azalig

gostermeye devam ettiginin tespitinde bulunmuslardir.

Dilbaz Alacahan (2012), ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelerde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi agikliga kavusturmay1

amaclanmaktadirlar. Calismalarinda 1994: 04-2001: 12 ve 2002: 01-2010: 06
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donemlerini inceleme donemi olarak belirlemislerdir. Analize gore; seriler arasinda
uzun donemli bir iligkinin bulundugu yapilan Johansen es-biitiinlesme testi sonucunda
ortaya c¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi yapilmadan Once enflasyon ile doviz kuru
arasinda gii¢lii bir birliktelik bulunmakta ve enflasyon hedeflemesi yapildiktan sonrada

devam ettigi savunulmaktadir.

Ertugrul (2012), Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarinda; ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri ile ARDL teknigini
kullanmiglardir. S6z konusu iliskiyi Turkiye’nin 2001:07 - 2010:05 dénemlerini
kapsayan aylik verileri 1s18inda gercgeklestirmislerdir. Calismanin bulgusuna gore;
literatiire paralel olarak anlamli ve pozitif bulgular elde edilmistir. Ancak literatiirde yer
alan ¢alismalardan farkl olarak, déviz kuru oynakliginin da modele alinmastyla birlikte,
enflasyon lizerinde doviz kuru oynakliginin etkisinin zamanla azaldiginin goriilmesine
karsin, doviz kurlarindan enflasyona gecis etkisinin, s6z konusu ele alinan dénemde
azalmadig1 ve az da olsa arttig1 goriilmiistiir. Yine analize gore doviz kuru oynakligi
serisi modele dahil edildiginde ise bu durumda literatiirii destekler sonuclar verdigi

gOriilmiistiir.

Hosafe1 (2011), Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara etkisini arastirmak amaciyla
s0z konusu iktisadi degiskenlerin 1994: 01-2010: 12 donemlerini kapsayan aylik
verilerini kullanarak var modeliyle analiz etmistir. Analizde kullanilan degiskenler
Tiife, Tefe, doviz sepeti, ithalat fiyat endeksi, petrol fiyatlar1 ve sanayi {iiretim
endeksidir. Analizin sonuglarina bakildiginda; dalgali doviz kuru sistemine gegilmesiyle

birlikte doviz kurunun fiyatlara ge¢is etkisinin azaldigi goriilmiistiir.

Onder (2008), enflasyon hedeflemesi ile enflasyon ve doviz kuru arasindaki
geciskenligi incelemeyi amaclamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda modellenen iktisadi
degiskenlerin 1985: 01-2008: 05 donemi aylik verileri, kullanilmistir. ARDL
yaklasimiyla calismalarimi  gergeklestirmisglerdir.  Caligmanin  sonucuna  gore;
enflasyonun diisiik oldugu donemlerde doviz kuru degiskenligi diigiik bir seyir izledigi
goriiliirken, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde de doviz kuru geciskenligi yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Ancak enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte déviz kuru

geciskenliginin 6nemli derecede azaldig da dikkat ¢ekici bulgular arasindadir.
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Peker ve Gormiis (2008), Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin enflasyona gegis
etkisini modellenen degiskenlerin 1987:Q1-2006:Q3 donemi verileriyle, VAR modeli
tekniginden yararlanarak analiz edilmistir. Analize gore, doviz kuru oynakligi
Tirkiye’de meydana gelen enflasyonun en temel belirleyicisi oldugu ileri siirtilmiistiir.
Ayrica enflasyonla miicadelede en etkin politikalardan birinin déviz kuru politikasi

oldugu tespitinde bulunulmustur.

Yanar (2008), doviz kuru sistemleri tercihinin makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkisini inceledigi bu calismasinda, gelismekte olan 24 {ilkenin 1970-2005
yillar1 aras1 verileri 1s18inda teorik cergevede grafiklerle agikliga kavusturmuslardir.
Doéviz kurunun enflasyon iizerinde etkisi, gelismekte olan iilkelerde sabit doviz kuru
uygulamalarinin, dalgali doviz kuru uygulamalarina gore enflasyona daha diisiik bir
oranda sebep oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yaninda, gelismekte olan iilkelerde

1990 y1l1 sonrasinda sabit doviz kurlarinin kirilganlig: arttirdigr da ileri stirilmistiir.

Sever ve Mizrak (2007), calismalarinda Tiirkiye’de 1987:01-2006:06 donem
verileri 1518inda VAR yontemiyle doviz kuru enflasyon ve kur iligkisini analiz
etmislerdir. S6z konusu analizlerinde seriler hem kendi degerlerinden hem de diger
serilerin degerlerinde ortaya ¢ikan soklardan etkilendikleri ileri siiriilmektedir.
Konumuz baglaminda bakildiginda, doviz kuru degisimlerinin enflasyon iizerinde
etkisinin yiiksek oldugu ileri siirtilmektedir. Ayrica faiz degiskenini de hesaba

kattiklarinda ayni etkilerin faiz degiskeni i¢in de gegerli oldugu ileri siiriilmiistiir.

Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye’nin modele dahil edilen iktisadi degiskenlerinin
1984:01-2003:12 donemi aralarindaki aylik verileri 1s18inda, Granger Nedensellik ve
Johansen Esbiitlinlesme testleri tekniklerini kullanarak analizlerini ger¢eklestirmislerdir.
Analize gore; doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin

bulundugu goriilmiistiir.

Cetin (2004), Bu calisma Tirkiye’de doviz kuru degisim belirsizligi ve
dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya koymayir amaglamaktadir. S6z
konusu degiskenlerin 1987:01-2003:06 donemlerine ait aylik verileri 15181nda Granger
Nedensellik ve GARCH modelleri yardimiyla analizleri ger¢eklestirilmistir. Analizin

bulgusuna gore; enflasyondan doviz kurunda meydana gelen degisim belirsizligine

126



dogru giiclii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica, doéviz kuru degisim
belirsizliginden dolarizasyona dogru tek yonlii giicli bir nedensellik iligkisinin

bulundugu da elde edilen bulgular arasindadir.

Isik, Acar ve Isik (2004), calismalarinda 1982:01-2003:04 dénemleri aylik veriler
1s181nda Tiirkiye’de s6z konusu enflasyon ile doviz kuru arasindaki iligkiyi aciklamay1
amaclamaktadirlar. Amaclart dogrultusunda yaptiklar1 johansen es biitiinlesme testi
sonuglarma gore; enflasyon ile doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliskinin
bulundugu sonucuna varmislardir. Diger bir ifadeyle; doviz kurunda meydana

gelebilecek %1 birimlik artisin enflasyonu %0.9 oraninda arttiracagi ileri stiriilmiistiir.

Berument (2002), Enflasyon dinamigi ve doviz kuru hareketleri arasindaki iliskiyi
VAR modeli yardimiyla 1983:03-2001:11 aras1 donemdeki aylik veriler kullanilarak
stnamaktadir. Calismada reel doviz kuru hareketlerinin fiyatlar tizerindeki etkilerini
aciklamay1 amaglamaktadir. Analize gore, TEFE enflasyon oraninin TUFE enflasyon

oranina gore doviz kurundan daha fazla etkilendigini ileri stiriilmektedir.

Akgay, Alper ve Karasulu (1997), yaptiklar1 ¢alismalarinda EGARCH modelini
kullanarak Tiirkiye’de 1987:01-1996:06 donemini kapsayan aylik verileri ile
caligmalarin1  gergeklestirmislerdir. Analize gore, doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin para ikamesini hizlandiracagina dair 6nemli tespitlerin bulundugunu

ileri suriilmektedir.

Tablo 2.2
Doviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki Iliski Literatiir Calismalari

Yazar Donem ve Yer Metod Sonug¢

Doviz  kurundan enflasyona

Tiirk, Tiirkiye g . e 1 .
Granger dogru tek yonlii bir nedensellik
Cetinkaya ] )
Nedensellik Testi bagmin  bulundugunu ortaya
(2015) (1987-2013)

koymuslardir.
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Selim, Ayvaz

Giliven

(2014)

Tirkiye

(1990-2012)

VAR modeli,

Granger

Nedensellik Testi

Reel efektif doviz kurundan
tilketici fiyat endeksine dogru
bir  nedensellik  iliskisinin

bulundugunu ileri siirmiiglerdir.

Benlialper

(2013)

Tiirkiye

(2002-2008)

VAR Modeli

Enflasyonun temel
belirleyicileri doviz kurundaki
degisimler ve uluslararasi emtia
fiyatlarinin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica Tiurk Lirasinin  soz

konusu donem itibariyle

degerlenmesi  doviz  kuruna

yonelik TCMB’nin asimetrik
alakali

politika  durusuyla

oldugu sonucuna varilmstir.

Giines

(2013)

Tiirkiye

Hata Diizeltme
Modeli, Granger
Nedensellik Testi

Tiirkiye’de fiyat diizeyi ile

doviz kuru arasinda uzun

donemli bir iliski
bulunmaktadir Bu iliskinin
yonii doviz kurlarindan fiyat
diizeyine dogru isledigi ileri

surilmektedir.

Ayvaz Gliven
ve Uysal
(2013),

Tiirkiye

(1983-2012)

Zaman Serileri,

Granger
Nedensellik

Reel efektif doviz kuru ile
tiikketici fiyat endeksi arasinda
c¢ift yonlii bir nedensellik bagi

bulunmustur.

Dogru,

Recepoglu ve

Asya Ulkeleri

Panel

Esbiitiinlesme Ve

Kisa donemde doviz kurundan

enflasyona dogru herhangi bir

128



Celik (2013),

(1980 ve 2011) Nedensellik Ile
Hata Diizeltme
Modeli Analiz

Teknikleri

nedensellik iligkisi

bulunmazken; uzun donemde,
kurunun

doviz enflasyona

neden olacagi sonucuna

varilmstir.

Ertugrul

(2012)

Tiirkiye
ARCH, GARCH,

(2001:07 - SWARCH, ARDL

2010:05)

Calismanin  bulgusuna  gore;
literatiire paralel olarak anlamli
ve pozitif  bulgular elde
edilmistir. Ancak literatiirde yer
alan ¢alismalardan farkli olarak,
doviz kuru oynakhiginin da
modele alinmasiyla birlikte,
enflasyon {izerinde doviz kuru
oynakligmin etkisinin zamanla
azaldiginin goriilmesine karsin,
doviz kurlarindan enflasyona
gecis etkisinin, s6z konusu ele
alman donemde azalmadigi ve

az da olsa artt1g1 goriilmiistiir

Kara ve

O glng

(2012)

Tiirkiye

(2002:03 Var modeli

2011:06)

Tiiketici  fiyat  dinamikleri

iizerinde doviz kuru
geciskenliginin 6nemli oldugu
ileri siiriilmekte bunun yaninda
tiketici fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki  iliskinin  azalig
gostermeye devam ettigini ileri

surmektedir.

Dilbaz,
Alacahan

Tiirkiye Johansen

Esbiitiinlesme

Enflasyon hedeflemesi

yapilmadan once enflasyon ile
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(2012) (1994:04 - Testi doviz kuru arasinda giiclii bir
2001:12) birliktelik  bulunmakta  ve
enflasyon hedeflemesi
ve yapildiktan  sonrada  devam
ettigi savunulmaktadir.
(2002:01-
2010:06)
Tiirkiye Dalgali doviz kuru sistemine
Hosafc1 . . . .
) gecilmesiyle  birlikte  doviz
VAR Modeliyle
(1994:01- kurunun fiyatlara gegis etkisinin
(2011)
2010:12) azaldig1 gorillmiistiir.
Enflasyonun diisiik  oldugu
donemlerde doviz kuru
) Tiirkiye degiskenligi diisik bir seyir
Onder : .y
~ izledigi goriiliirken,
(1985:01 ARDL Modeli fl iksek  oldug
01- enflasyonun sek o
(2008) yonun 8 uen
2008:05) donemlerde de doviz kuru
geciskenligi  yliksek  oldugu
gorilmiistiir.
Déviz kuru oynaklig1
Tirkiye o
Peker, Tiirkiye’de  meydana  gelen
Gormiis VAR modeli enflasyonun en temel
(1987:Q1-
(2008) belirleyicisi oldugu ileri
2006:Q3)
striilmiistiir.
Yanar Gelismekte Olan Teorik Grafikse] DOViz ~ kurunun  enflasyon
) Yorumlama  Uzerinde etkisi, gelismekte olan
(2008) 24 Ulke

ulkelerde sabit doviz kuru
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(1970-2005)

uygulamalarinin, dalgali doviz
kuru  uygulamalarina  gore
enflasyona daha diisiik bir
oranda sebep oldugu sonucuna

varilmistir.

Tirkiye Doviz  kuru  degisimlerinin
Sever, Mizrak . .
~enflasyon {iizerinde etkisinin
(1987:01 VAR Modeli ek dus o
0l - se oldugu ileri
(2007) v 8
2006:06) stirilmektedir.
Granger .
Tiirkiye Doviz  kurundan  enflasyona
Giil, Ekinci Nedensellik s o .
dogru tek yonlii bir nedensellik
(1984:01 - iliskisinin bulundugu
(2006) Johansen
2003:12) . goriilmiistiir.
Esbiitiinlesme
Enflasyondan doéviz kurunda
Tiirkiye Granger .
Cetin meydana gelen degisim
Nedensellik belirsializine dog solii bi
elirsizligine dogru i bir
(1987:01 — 8 gt gue
(2004) . nedensellik iliskisi
2003:06) GARCH Modeli
bulunmustur.
Isik, Acar, Tiirkiye Enflasyon ile doviz kuru
Isik Johansen arasinda uzun donemli bir
(1982:01 - Esbiitiinlesme  iliskinin bulundugu sonucuna
(2004) 2003:04) varmuslardir.
Berument Tiirkiye TEFE enflasyon oraninin TUFE
VAR Modeli ; .
(2002) enflasyon oranina gore doviz
(1983:03- kurundan daha fazla
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2001:11) etkilendigini ileri

stiriilmektedir.
Tiirkiye Doviz kurlarindaki
Akgay, Alper
EGARCH dalgalanmalarin para ikamesini
ve Karasulu . . _
(1997) (1987:01- Modelini hizlandiracagina dair  onemli
1996:06) tespitlerde bulunulmustur.

2.11.3 Déviz Kuru ve Sermaye Hareketleri Arasindaki Iliski Literatiir

Calhismalan

Kaygusuz (2014), kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler
tizerinde etkilerini incelemeyi amacglamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’nin séz konusu
degiskenlerine ait 1991: Q1-2012: Q4 donemleri arasinda yasanan kisa vadeli sermaye
akimlarinin, déviz kuru tizerindeki etkileri s6z konusu donemi kapsayan verilerle test
edilmistir. Analizde kullanilan ekonometrik yontem ARDL sinir testi yaklagimidir.
Analize gore, kisa vadeli sermaye akimlari degiskeninin modele bagimli degisken
olarak alindiginda, modelin istatistiki a¢idan anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir. Calismanin
konumuz baglaminda en Oonemli bulgusu; reel doviz kurundan kisa vadeli sermaye
akimlarina dogru, istatistiki agidan kisa ve uzun donemde, anlamli bir iligkinin

bulunduguna dikkat ¢ekilmistir.

Albayrak (2012), dogrudan yabanci sermaye girisleri lizerinde reel doviz kuru
oynakligiin etkilerini incelemeyi amacglamaktadir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iliskiyi, 1992:01-2008:12  donemlerini  kapsayan aylik verileri kullanarak
incelemislerdir. Caligmalarinda ARCH ve GARCH modelleri, Granger nedensellik testi
ile Ramsey Reset Testi uygulamiglardir. Calismanin elde etmis oldugu bulguya gore;
Tiirkiye’de risk ve belirsizlikleri gosteren doviz kuru volatilitesinin, yabanct dogrudan
yatirimlar1 tlizerinde etkisinin bulunmadigini ileri siirmiislerdir. Analizde yapilan
Granger nedensellik testi sonucunda da her iki iktisadi degiskenin de bir birinin Granger

nedeni olmadiginin alt1 ¢izilmistir.
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Kiran (2007), Tiirkiye’de kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz
kuru arasindaki iligkiyi 1992:01-2006:10 donemlerini kapsayan aylik veriler 1s1ginda
aragtirmigtir. Caligmasinda hata diizelteme modeli, vaktor otoregresif modeli ve
Johansen egbiitiinlesme gibi ekonometrik tekniklerden yararlanmistir. Calisma
sonucunda; reel doviz kurunda ortaya ¢ikabilecek bir standart sapmalik sok karsisinda,
uzun vadeli sermaye hareketleri kisa vadeli sermaye hareketlerine gore daha kisa siireli
tepki gostermesi, reel doviz kurundaki dalgalanmalara, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin daha duyarli oldugunu ileri siirmektedir.

Inandim (2005), reel déviz kurlari ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki
iligskiyi ortaya koymak amaciyla Tiirkiye’nin belirli donemlerini ele alarak galismasina
baslamistir. Doviz kurlarinin serbest birakilmasindan 6nceki donem 1995 — 2001,
birakildigi donem 2001-2005 ve her iki inceleme donemlerini de icerisine alan 1995 —
2005 donemi verileri 1s18inda analizini ylritmistiir. S6z konusu analizinde Granger
nedensellik testi ve regresyon analizi tekniklerini kullanmistir. Calismanin bulgusuna
gore, Tiirk lirasinin degerlenmesinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin birincil
sorumlu olmadig ileri siiriilmiistiir. Reel doviz kurlar ilizerinde sermaye hareketleri
asirt sapmalara sebep olmadigi, 1995 — 2005 donemi igin sicak para hareketlerince,
1995 — 2001 doneminde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden etkilendigi tespitinde

bulunulmustur.

Insel ve Sungur (2003), calismalarinda sermaye hareketlerinin  temel
makroekonomik degiskenler lizerinde etkilerini incelemek amaciyla 1989:Q3-1999:Q4
donemini  kapsayan  ¢eyrek  donem  verilerini = kullanarak  analizlerini
gerceklestirmislerdir. Analizlerinde s6z konusu degiskenlerini EKK ve ARCH
yontemleriyle sinamiglardir. Elde ettikleri bulguya gore, sermaye hareketlerinin reel
makroekonomik ve finansal gostergeler lzerindeki volatiliteyi arttirdigl, iktisadi
faaliyetlerde istikrarsizligin artmasinda 6nemli rol aldig1 ve iktisadi faaliyetlere kisa

donemli bakis acis1 getirdigi bulgusuna ulasilmistir.
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Tablo 2.3

Déviz Kuru ve Sermaye Hareketleri Arasindaki iliski Literatiir Calismalar:

Yazar Donem ve Yer Metod Sonug
Reel doviz kurundan kisa vadeli
Tiirkiye
sermaye akimlarma  dogru,
Kaygusuz ARDL Smir
istatistiki acidan kisa ve uzun
(2014) (1991:Q1- Testi Yaklagimi
donemde, anlamli bir iligkinin
2012:Q4)
bulunduguna dikkat ¢ekilmistir.
ARCH Ve
GARCH Tiirkiye’de risk ve belirsizlikleri
Modelleri,  gosteren doviz kuru
Albayrak Granger volatilitesinin yabanci dogrudan
(1992:01-2008:12) : ‘ o
(2012) Nedensellik  yatirimlar1 {izerinde etkisinin
Testi Ile bulunmadig sonucuna
Ramsey Reset  varilmustir.
Testi
Hata
Diizelteme
Tiirkiye Reel doviz kurundaki
Kiran Modeli, Vaktor
] dalgalanmalara  kisa  vadeli
Otoregresif o
(1992:01- _ sermaye hareketlerinin  daha
(2007) Modeli, _
2006:10) duyarli oldugu ileri siiriilmiistiir.
Johansen
Esbiitiinlesme
inandim Tiirkiye Granger Tiirk lirasinin degerlenmesinde,
Nedensellik  kisa vadeli sermaye
(2005) (1995 — 2001), Testi Ve hareketlerinin birincil sorumlu
Regresyon  olmadig: ileri siiriilmiistiir. Reel
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(2001-2005)

ve

(1995 — 2005)

Analizi

doviz kurlart lizerinde sermaye
hareketleri  asir1  sapmalara
sebep olmadigi, 1995 — 2005
donemi  i¢cin  sicak  para
hareketlerince, 1995 — 2001

doneminde ise kisa vadeli

sermaye hareketlerinden
etkilendigi tespitinde
bulunulmustur.

Insel ve

Sungur

(2003)

(1989:Q3-
1999:Q4)

EKK, ARCH,
GARCH

Sermaye hareketlerinin  reel
makroekonomik ve finansal
gostergeler tizerindeki
volatiliteyi arttirdig1, iktisadi
faaliyetlerde istikrarsizligin
artmasinda 6nemli rol aldig1 ve
iktisadi faaliyetlere kisa
donemli bakis acis1 getirdigi

bulgusuna ulagilmstir.

2.11.4 Déviz Kuru ve Issizlik Arasindaki Iliski Literatiir Cahsmalar

Selim ve Ayvaz Giiven (2014), issizlik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki
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iliskiyi Tiirkiye i¢in ekonometrik analiz ile yorumlamiglardir. Analizlerinde kullandigi
veriler 1990-2012 yillar1 arasi yillik verilerden olusmaktadir. Degiskenleri tiiketici fiyat
endeksi, reel efektif doviz kuru ve igsizlik oranlaridir. S6z konusu degiskenler johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile sitnanmigtir. Analizin bulgusuna gore,
reel efektif doviz kuru ile issizlik arasinda giiclii bir iliski bulunmakla beraber, reel
efektif doviz kuru degiskeninden, issizlik degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin
bulundugu ileri siirlilmiistiir. Ayrica ¢aligmada reel efektif doviz kurunun istihdam
diizeyini bircok yonden etkiledigi ileri siiriilerek, reel doviz kurlarinin diismesi dis

piyasada yerli firmalara, i¢ piyasada da ithal edilen ¢iktilara karsi rekabet lstlinliigii



kazandiracagindan, talebi canlandirarak iiretimin artmasma ve istihdamin artmasina

neden olacagina dikkat ¢ekilmistir.

Boz (2013), Tiirkiye’de reel doviz kuru ve issizlik arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla 2003:Q1-2012:Q3 donemleri arasi iiger aylik ¢eyrek donem verileri
1s18inda, TRAMO-SEAT modelleri teknigiyle analiz etmistir. Analizin elde etmis
oldugu bulguya gore; issizlik ile reel doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iligki

bulundugu bulgusuna ulasilmistir.

Acar Balaylar (2011), Tiirkiye’de istihdam ve reel doviz kuru arasindaki iligkiyi
imalat sanayisini Orneklem alarak agiklamayr amaglamaktadir. S6z konusu
degiskenlerin  1998-2010 yillar1 arasindaki verileri teorik ¢ergevede grafiksel
yontemlerle ¢aligmasini siirdiirmiistiir. Calismanin bulgusuna gore; reel déviz kurlarinin
diismesi, dis piyasada yerli firmalara, i¢ piyasada da ithal edilen ¢iktilara kars1 rekabet
ustiinliigii kazandiracagindan, talebi canlandirarak iiretimin artmasma ve istihdamin
artmasina neden olacaktir. Ancak ithal girdi kullanan yerli firmalarin maliyet unsuru
artacagindan reel doviz kurunun diisiisii liretimin azalmasina ve issizligin artmasina

neden olacagi tespitinde bulunulmustur.

Bilgin (2004), Tiirkiye’de doviz kuru ile issizlik arasindaki iliskiyi ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Amagclar1 dogrultusunda reel déviz kuru degiskeni endeksi
degiskenine ait verilerin 1995:07-2004:07 dénemini, s6z konusu diger degiskenlerin ise
1991:07-2004:07 donemi verilerini kullanmistir. Caligsmada regresyon modeli kurularak
teorik ve grafiksel cercevede konuya agiklik getirilmistir. Calismanin sonucuna gore,

Tiirkiye’de issizlik ile doviz kuru arasinda yakin bir bagin bulundugu anlagilmistir.

Tablo 2.4
Doviz Kuru ve Issizlik Arasindaki Iliski Literatiir Calismalar

Yazar Donem ve Yer Metod Sonuc¢

Selim Tarkiye Johansen Reel efektif doviz kuru ile issizlik

Esbiitiinlesme,  arasinda giiclii bir iliski

ve (1990-2012) Granger bulunmakla beraber, reel efektif
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Nedensellik doviz kuru degiskeninden, issizlik

Ayvaz
Giiven degiskenine dogru bir nedensellik
(2014) iliskisinin bulundugu ileri
stirilmiistiir.
Turkiye Co ..
Boz Issizlik ile reel doviz kuru arasinda
Tramo-Seat negatif yonli bir iliski bulundugu
(2003:Q1-
(2013) bulgusuna ulagilmistir.
012:Q3)
Reel doviz kurunun diismesi
Teorik y & g .
Acar issizligi azaltacagi, ancak ithal
Tirkiye 45 ) .
Balaylar girdi  kullanan sektorler igin
ve
diistiniildiiglinde igsizligin
oLt (1992-2010) i 8 e
( ) Grafiksel artmasina neden oldugu tespitinde
bulunulmustur.
Tiirkiye C D .
Bilgin Regresyon Modeli Tiirkiye’de issizlik ile doviz kuru
Analizi, Grafiksel arasinda yakin bir bagin bulundugu
(1991:07-
(2004) Teorik sonucuna varilmustir.
2004:07)

2.11.5 Déviz Kuru ve Yabana1 Yatirimlar Arasindaki iliski Literatiir

Cahismalan

Karpuz ve Kiziltan (2014), Tirkiye’de yabanci yatirnmlar ile reel doviz kuru
arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi amaclamaktadirlar. S6z konusu
degiskenlerin 2003:01-2014:03 donemlerini kapsayan aylik verileri 1s13inda Granger
nedensellik testi ile smnanmistir. Calismanin bulgusuna gore, kisa vadeli yatirimlar ile
reel doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. S6z konusu
iligkinin kirilmasi, hem kisa vadeli spekiilatif yatirimlar hem de reel kurlarda istikrarin

yabanc1 yatirimcilar agisindan cazip olmaktan ¢ikarilmasina baglanmistir. Analize gore
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ekonominin genel yapis1 tek basina kisa vadeli istikrarsizliklarin olusmasini 6nlemeye

uygun bulunmamustir.

Vergil ve Cestepe (2005), Tirkiye ve sekiz OECD iilkesi icin, doviz kuru
degiskenligi ile yabanci yatirnmlar arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadirlar.
OECD ilkeleri i¢in 1992-2000 doénemleri, Tiirkiye i¢in 1988:Q3-2001:Q2 iiger aylik
donem verileri kullanilmistir. Calismada zaman serileri ve panel veri analizi teknikleri
kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore; reel déviz kuru degiskenligi ile yabanci
dogrudan yatirim akimlari arasinda anlamli bir iliski bulunmamasina karsin, istatistiksel
olarak pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Analize gére yabanci
dogrudan yatirnmin yapildigi ekonominin parasinin degerinde bir azalma, o

ekonomideki yabanci dogrudan yatirim akimlarinda bir artisa sebep oldugu ileri

stiriilmiistiir.
Tablo 2.5
Déviz Kuru ve Yabanc1 Yatirimlar Arasindaki Iliski Literatiir Cahsmalari
Yazar Donem ve Yer Metod Sonug¢
Karpuz
Tiirkiye Kisa vadeli yatirnmlar ile reel
ve
Granger doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonli
(2003:01- Nedensellik Testi bir nedensellik iliskisi
Kiziltan
014:03) bulunmustur.
(2014)
Vergil OECD Ulkeleri Reel doviz kuru degiskenligi ile
Zaman Serileri 5
1992-2000 yabanct  dogrudan  yatirim
ve akimlar1 arasinda anlamli bir
ve
Tirkiye iliski  bulunmamasina karsin,
estepe istatisti iti
Cestep Panel Veri istatistiksel olarak pozitif ve
1988:Q3- - anlamli  bir iliskinin oldugu
Analizi
(2005) 001:Q2 tespit edilmistir.
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2.11.6 Déviz Kuru ve Faiz Arasindaki iliski Literatiir Calismalari

Ergevik (2011), Tirkiye i¢in doviz kuru ile faiz oraninin, dis ticaret iizerindeki
etkilerini Tiirkiye’nin 1989: Q1-2010: Q3 donemlerini kapsayan iiger aylik verilerle etki
tepki fonksiyonlarim1 kullanarak analiz etmeyi amaglamaktadir. S6z konusu analizde;
reel mevduat faiz orani, reel ihracat, reel doviz kuru, reel gayri safi yurt ici hasila ve
reel ithalat gibi iktisadi degiskenler kullanilmistir. Faiz oraninda meydana gelen bir sok
karsisinda ithalatin ve ihracatin ilk 6nce azalis trendi yoniinde tepki gosterdigi, ancak
ithalatin azalim trendi igerisinde iken vermis oldugu tepkinin, ihracatin vermis oldugu

tepkiden daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Oztiirk (2010), déviz kuru oynakhigr ile déviz kurunun faiz oynakligi ile olan
iligkisini Tiirkiye baglaminda analiz etmislerdir. Analizinde BEKK, GARCH ve
TGARCH modelleri ile Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Analizde kullanilan
veri donemi 01.04.2002 / 30.09.2009 donemleri arasinda resmi tatil disindaki gilinler
hari¢ tutuldugunda toplam 1888 gozlemden olusan giinliik veriler kullanilmigtir. Elde
edilen BEKK modeli bulgularina gore, gosterge kiymet faiz orami volatilitesi ile doviz
kuru getirisi arasinda istatistiki ag¢idan yiiksek diizeyde anlamli bir iliski bulunduguna
isaret edilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi irdelendiginde ise; TCMB’nin
aciklamalar ile paralellik gosterdigi goriilmiistiir. Bunun yaninda seriler arasindaki
iligkinin karmasik oldugu ve serilerin c¢esitli boyutlarinin bulundugu tespitinde

bulunulmustur.

Karaca (2005), Tiirkiye’de faiz oranmi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla 1990:01-2005:07 donemleri arasit aylik verileri kullanmistir. So6z
konusu analize konu olan iktisadi degiskenler ARDL simir testi yaklasimi ile
stnanmistir. Analize gore, faiz orami ile doviz kuru arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Ancak analiz yalmiz dalgali kur donemini ele alarak
gerceklestirildiginde, doviz kuru ile faiz oranlar arasinda zayif ve pozitif yonli bir

iliskinin bulunduguna dikkat ¢ekilmistir.
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Tablo 2.6

Déviz Kuru ve Faiz Arasindaki iliski Literatiir Calismalar

Yazar Donem ve Yer Metod Sonug¢
Faiz oraninda meydana gelen bir
sok karsisinda ithalatin ve ihracatin
ilk once azalis trendi yoniinde
Etki
) Tiirkiye tepki gosterdigi, ancak ithalatin
Ercevik
. azalim trendi igerisinde iken
(2011) Tepki , L
1989:0Q1-2010:Q3 ) vermis oldugu tepkinin, ihracatin
Fonksiyonlar1
vermis oldugu tepkiden daha
yiiksek oldugu bulgusuna
ulasilmustir.
BEKK,
GARCH
(01.04.2002)- TGARCH
Oztiirk (30.09.2009)
(2010) ve Gosterge  kiymet faiz  oram
(1888gdzlem) volatilitesi ile doviz kuru getirisi
Granger  arasinda istatistiki agidan yiiksek
Nedensellik diizeyde anlamli  bir  iligki
testi bulunduguna isaret edilmistir.
Tiirkiye ARDL sinir
Karaca ) ) ) )
testi Faiz oram ile doviz kuru arasinda
(2005)
1990:01-2005:07 yaklagimi  anlamli bir iligki bulunamamustir.
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2.11.7 Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski Literatiir

Calhismalan

Unlii, H. (2016), Do6viz kuru oynaklig1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla yaptigi calismasinda 1998:Q1 - 2014:Q3 donemleri tiger aylik
veriler 1s1g¢inda analizini ger¢eklestirmistir. S6z konusu iligkiyi inceleyebilmek igin
doviz kuru oynakligy, tiikketici fiyat endeksi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve gayri
safi sabit sermaye olusumu gibi iktisadi degiskenleri, ARDL sinir testi yaklagimi ile
stnamistir. Calismanin bulgusuna gore; seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin
bulunduguna dikkat ¢ekilmigtir. Bunun yaninda déviz kuru oynakliginin reel gayri safi
yurt i¢i hasila ilizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Analize gore s6z konusu donemler goz Oniine alinarak, Tiirkiye’de reel doviz kurunda
yasanan dalgalanmalarin  belirsizliklerin, hasila iizerinde olumlu etkisinin

bulunmadigina isaret edilmistir.

Yolcu Karadam (2015), reel doviz kurlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla s6z konusu degiskenler panel veri analizi teknigiyle
stnanmistir. Calismanin sonucuna gore, gelismis iilkelerde uzun donemde reel doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerin, ekonomik biiylime lizerinde anlamli bir etkiye
sahip bulunmadigi tespit edilirken, gelismekte olan iilkeler icin reel kur deger kayiplari

bilango etkisiyle uyum igerisinde daraltict oldugu bulgusuna rastlanilmistir.

Kaplan (2009), calismasinda ekonomik biiylime ve issizlik {izerinde, reel doviz
kuru oynakliginin etkilerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Calismasinda Tirkiye’ nin
s0z konusu degiskenlerinin 1989:Q1-2007:Q3 donemleri arasi ¢eyrek donem verilerini
kullanmistir. Calismasinda GARCH ve VAR modeli tekniklerini kullanmistir.
Calismanin sonucuna gore; reel doviz kuru volatilitesinin imalat sanayi bilylime orani
tizerindeki etkisi anlamli, fakat bu volatilitenin imalat sanayi {iiretimde calisanlar
endeksi orani iizerinde etkisi, istatistiki agidan tespit edilememistir. Bunun yaninda, reel
doviz kurunda ortaya ¢ikan bir standart sapmalik negatif sok karsisinda, imalat sanayi
biliyiime orani pozitif bir karsilik verdigi goriilmistiir. Ayrica ¢alismanin bulgusuna
gore; reel doviz kurundaki volatilitenin etkileri ilk yilda biiyiime iizerinde hizli bir
reaksiyon gosterse de, bu durumun etkisinin sekizinci donemden sonra eski haline

gelecegi ileri siiriilmiistiir.
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Yanar (2008), doviz kuru sistemleri tercihinin makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkisini inceledigi bu ¢alismasinda, gelismekte olan 24 iilkenin 1970-2005
yillar1 arasi verileri 1s18inda, teorik c¢ercevede grafiklerle aciklifa kavusturmuslardir.
Do6viz kurunun ekonomik biiylime {izerinde etkisi 1990 yili Oncesi sabit doviz
kurlarinda ekonomik biiyiime daha yiiksek gerceklesirken, ancak bu biiylime 1990 yili
sonrasinda bu oranin diistiigli goriilmistiir. Bunun yaninda, gelismekte olan {ilkelerde

1990 yil1 sonrasinda sabit doviz kurlarinin kirilganligi arttirdigini belirtmistir.

Ugurlu (2006), Tiirkiye’de reel doviz kuru ve biliylime arasinda ne tiir bir iligskinin
bulundugunu 1989:Q1-2005:Q2 donemleri arast verileri 1s18inda  arastirmistir.
Arastirmasinda kullandig1 s6z konusu degiskenlerini, vektor hata diizeltme modeli,
Granger Nedensellik Testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve etki tepki fonksiyonlar: ile
stnamistir. Calismanin elde ettigi bulguya gore; reel doviz kurunun ekonomik
biliylimenin bir nedeni oldugu ayn1 zamanda s6z konusu degiskenlerin tek esbiitiinlesen
vektor oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢aligmaya uygulanan Varyans ayristirmasi
sonucu, reel doviz kuru artisinin gayri safi yurt i¢i hasilayr kisa donemde arttirici
etkisinin bulundugunu ancak uzun dénemde bu etkinin aksine azaltici olduguna dikkat

cekilmisgtir.

Tablo 2.7
Doviz Kuru ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski Secilmis Literatiir Calismasi

Yazar Donem ve Yer Metod Sonug¢

Doéviz kuru oynakliginin reel

S Tirkiye Csafi vt ici hasil
Unlii ayri  safi i¢i  hasila
e ARDL Sinir Testi s T
iizerinde anlamli ve negatif bir
(1998:Q1- Yaklasimi
(2016) etkiye sahip oldugu tespit
2014:Q3)
edilmistir.
Yolcu Secilmis Gelismis  tlkelerde  uzun

Karadam  Gelismekte Olan  Panel Veri Analizi donemde reel doviz kurlarinda
(2015) Ulkeler meydana gelen degisimlerin,

ekonomik biiyiime {izerinde
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(1960-2009)

anlamli  bir  etkiye sahip
bulunmadigi tespitinde

bulunulmustur.

Kaplan

(2009)

Tiirkiye

(1989Q1—
2007:Q3)

GARCH, VVAR
Modeli

Reel doviz kuru volatilitesinin
imalat sanayi biiylime orani
tizerindeki etkisi anlamli fakat
bu volatilitenin imalat sanayi
iretimde calisanlar  endeksi
orani lzerinde etkisi istatistiki
acidan  tespit edilememistir.
Bunun yaninda reel doviz
kurundaki volatilitenin etkileri
ilk yilda biiylime iizerinde hizl
bir reaksiyon gosterse de, bu
durumun etkisinin  sekizinci
donemden sonra eski haline

gelecegi sonucuna varilmistir.

Yanar
(2008)

Gelismekte Olan

24 Ulke

1970-2005

Teorik Grafiksel

Yorumlama

1990 wyili Oncesi sabit doviz
kurlarinda ekonomik biiylime
daha yiiksek gerceklesirken,
ancak bu biiyiime orani, 1990

yil1 sonrasinda diismiistiir.

Ugurlu
(2006)

Tiirkiye

(1989:Q12005:Q2)

Granger
Nedensellik Testi,
Johansen
esbiitiinlesme testi
ve etki tepki

fonksiyonlari

Reel doviz kurunun ekonomik
bliylimenin bir nedeni oldugu
aynt zamanda s6z konusu
degiskenlerin tek esbiitiinlesen
vektor oldugu sonucuna
varilmistir. Reel doviz kuru

artisinin -~ gayri  safi yurt igi
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hasilay1r kisa donemde arttirici
etkisinin bulundugunu, ancak
uzun dénemde bu etkinin aksine
azaltict  bir etki  oldugu

saptanmistir.

2118 Doéviz Kuru ve Cari Aclk Arasindaki Iliski Literatiir

Cahsmalan

Lebe ve Akbas (2015), doviz kuru ithal ham petrol fiyatlarinin cari acik lizerinde
ne tiir etkilerinin bulundugunu ortaya koymay1 amaglamaktadir. S6z konusu incelemede
1991:12-2012:11 donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calismada Vektor
Otoregresif Modeli ve Dolado ve Lutkepohl (1996) nedensellik testleri kullanilmistir.
Calismanin bulgusuna gore, cari acik lzerinde doviz kuru degiskeninin Onemli
etkilerinin bulunduguna dikkat ¢ekilmistir. Yapilan nedensellik testi sonucunda dissal
bir degisken olarak reel doviz kurundan cari agiga dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmiistiir. S6z konusu petrol fiyatlar: ile cari agik arasinda da ayni

iliskinin varlig1 tespitler arasindadir.

Yaprakli (2010), Tiirkiye’nin dis ticaret aciklart belirleyicilerini; para, doviz kuru
ve maliye politikalari ile ele almayr amacglamaktadir. Bu amagla s6z konusu 2001:03-
2009:06 donemlerine ait aylik veriler 1s18inda zaman serileri tekniklerinden sinir testi
yaklasimindan yararlanarak analizini gergeklestirmistir. Analizden elde edilen bulguya
gore; kisa ve uzun donemde dis ticaret acigi reel efektif doviz kurundan istatistiki

acidan anlamsiz ancak pozitif etkilendigi goriilmiistiir.

Peker ve Hotunluoglu (2009), Tiirkiye’de cari acigin nedenlerinin neler oldugu
hususunda aragtirmalarini gergeklestirmislerdir. Arastirmalarinda Tiirkiye’nin 1992:01-
2007:12 donemlerini kapsayan aylik veriler 1s18inda VAR modeli ile arastirmalarini
analiz etmislerdir. Ampirik aragtirmanin elde ettigi bulgulara gore, reel doviz kuru cari
acigm en Onemli temel belirleyicilerinden bir tanesi oldugu goriilmiistiir. Arastirmada
cari ag1gin nedenlerinin iizerinde, doviz kuru politikalarinin yaninda faiz oranlarinin da

onemli bir aciklayict degisken oldugu tespit edilmis olup, her iki degiskene ait
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politikalarin cari agik lizerinde uygulanabilecek etkin politikalar olabilecegi tespitinde

bulunulmustur.

Tablo 2. 8 .
Doviz Kuru ve Cari Acik Arasindaki Iliski Literatiir Calismalar:

Yazar Donem Metod Sonug¢

Kisa ve uzun donemde dis

Tirkiye - ) o e
Zaman Serileri  ticaret acig1 reel efektif doviz
Yaprakl
ARDL Sinir Testi  kurundan  istatistiki  a¢idan
(2010) (2001:03-
Yaklasimi anlamsiz ancak pozitif
2009:06)
etkilendigi gorilmiistiir.
Peker
Tiirkiye’nin Reel doviz kuru cari acigm en
ve
(1992:01-2007- VAR Modeli onemli temel belirleyicilerinden
Hotunluoglu 12) bir tanesi oldugu goriilmiistiir
(2009)
Cari agik tizerinde doviz kuru
Lebe degiskeninin 6nemli etkilerinin
VAR Analizi,  bulunduguna dikkat ¢ekilmistir.
Tiirkiye . .
ve Dolado Ve Yapilan nedensellik testi
Lutkepohl (1996) sonucunda digsal bir degisken
(1991:12- pohl (1996) - sonucu ’ &l
Akbag Nedensellik olarak reel doviz kurundan cari
2012:11)
Testleri aciga  dogru tek  yonli
(2015) nedensellik iliskisinin

bulundugu goriilmiistiir.
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III. BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURU OYNAKLIKLARININ
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINDE ETKIiLERINE
DAIR AMPIRIK BIR ANALIZ

Doviz kuru oynakligi degiskeni olusturulurken kullanilan ampirik yaklagim izah
edilecektir. Donem igerisinde finansal enstriimanlarin getirilerinde degismelerin ayni
anda olmadig1 ve bu finansal enstriimanlarin da birbirilerinden bagimsiz olmadiklar
bilinir bir durumdur. Finansal enstriimanlarin fiyat degismelerinde, kiiclik caph
degismelerin yine kiiciik ¢apli degismeleri takip ettigi, bunun yaninda biiyiikk capl
degismelerin de biiyiik capli degismeleri takip ettigi goriilmektedir. Bu takip durumu
oynaklik kiimelenmelerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Nitekim klasik
ekonometrik yaklagimlar hata teriminin varyansini sabit kabul etmektedirler. Oysa faiz
hadleri, enflasyon hadleri, doviz kurlar1 gibi bir takim degiskenlerin sabit varyansa
sahip olmadigr goriilmektedir. Ekonomide belirsizlik ve risk olgularma ilginin
artmasindan dolayr klasik yaklasimin hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu
varsayimina dayanan zaman serileri yaklagimlari eksik goriilmeye baglanmistir. Haliyle
degisen varyansa sahip ekonometrik modellerin gelistirilmesine sebep oldugu
gorilmistir. Bu yaklasimlarda kosullu varyans zamanin bir fonksiyonu olarak
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; kosullu varyans gecikmeli zamanin gergeklesmis
bilgi setine duyarli olarak degisim gosterebilmekteyken, kosulsuz varyans ise zaman
icerisinde sabit kalmakta ve degisim gostermemektedir. Bu ekonometrik yaklasimlar
genelde, ARCH grubu modeller olarak ampirik literatiirde sik kullanilan modeller
olarak bilinmektedir (Ayhan, 2016: 192).

Oncelikle ampirik analizde kullamlan doéviz kuru oynakligi serisini elde
edebilmek i¢in kullanilan Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) ile E-GARCH (Ustel GARCH) modellerinin

kuramsal ¢ergevesinin izah edilmesinde yarar goriilmektedir.
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3.1 ARCH MODELI ve KISITLARI

ARCH modeli, kosullu varyansi t donemindeki hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak belirledigini ifade etmektedir (Engle, 1982: 988). Dolayisiyla bu
modelle varyansin gecikmeli tahmin hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degisimine izin vermektedir. ARCH modeli t donemindeki hata terimleri varyansinin
onceki hata terimlerinin karelerine bagli oldugu bir fonksiyon bigiminde

gosterilmektedir (Cihangir ve Ugurlu, 2013: 7).

Geleneksel ekonometrik modellerde hata terimleri varyansinin sabit oldugu kabul
goriilmektedir. Ancak bir¢ok finansal zaman serisinde biiylik volatilitenin oldugu
donemlerin gorece daha sakin donemlerce izlendigi gozlemlenmektedir. Diger bir
ifadeyle oynaklik kiimelenmesi gozlemlenmektedir. Nitekim bdyle bir durumda hata
terimlerinin sabit varyansl oldugu varsayimi uygun gériilmeyecektir. Ornegin herhangi
bir zaman serisinin sartli varyansimin tahminiyle alakadar oldugumuzu varsayalim.
Finansal enstriiman sahibi olarak, finansal enstriimani elimizde bulundurdugumuz
zamanla ilgili, elimizde bulundurdugumuz finansal enstriimanin getiri oraninin ve
varyansinin tahminiyle alakadar oldugumuzu diisiinelim. Eger s6z konusu finansal
enstriiman1  t zamaninda alip t+ 1 zamaninda satmayr planliyorsak finansal
enstriimanin kosulsuz varyansinin 6nemsiz olabilecegi goriilmektedir. (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2006: 249-251). Yani varyansin uzun donemdeki tahminleri 6nemsiz
olacag disiiniilmektedir. (3.1) ve (3.2) numarali denklemlerde goriildiigii iizere, Engle

(1982) yilinda carpimli kosullu degisen varyans i¢in bir model gelistirmistir. Bu model;

(3.1) No’lu denklemde v, beyaz giiriiltii siirecine sahip olmakla birlikte &;’den de
bagimsizdir. a, > 0ve 0 < a; < 1olmak lizere a, ve a; serileri sabittir. Denklem
(3.1)’de hata teriminin karesinin bir gecikme uzunlugu alindigindan model ARCH(1)
modeli olarak acgiklanmaktadir. Dolayisiyla ARCH(1) siirecini ARCH(Q) siirecine

genellestirmek miimkiindiir.
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ht = Qg + algt_lz + azgt_zz + -+ aQSt_QZ Saa mes mes man aas mes wEa mmE e mma s s aeE ens wae (33)

(3.3) numarali denklem, (3.4) numarali denklem halinde de gdsterilebilmektedir.

Q

£

Var[ : ] =h =ag+ z 1 12t oot et et et et et e et e e et e et e e enn . (324)
L i=1

Kosullu varyans hi¢bir zaman negatif deger almamalidir. Dolayisiyla 6rneklem
alinan donem igerisindeki herhangi bir gézlemde zaman igerisinde kosullu varyansin
negatif deger almasi anlamsiz olacaktir. Sartli varyans denkleminde yer alan sag
taraftaki seriler gecikmeli hata terimlerinin kareleri olarak ifade edilmektedir ve kosullu
varyansin tanimi geregi higbir zaman negatif olamamaktadirlar. Kosullu varyans
denkleminde tiim katsayilarin pozitif deger almasinin saglanmasi, yani negatif deger
almamasi, kovaryansin daima pozitif deger almasini saglamaktadir. Zira bir ya da
birden fazla parametre negatif deger aldiginda bu parametre ile carpilan gecikmeli hata
terimi karesinin asir1 biiyiikk olmasi sonucunda sartli varyans igin ongoriilen degerler
negatif olabilmektedir. (3.1) Numarali denklemde de goriildigi tizere pozitif olma ya da
negatif olmama sarti a, = 0ve a; = 0 olarak ifade edilmistir. Bu baglamda model
daha da genellestirildigi takdirde ARCH(Q) modeli icin tiim parametrelerin pozitif

olmasi gerekmektedir. (3.3) Numarali denklemde varyanslarin pozitif olmasini garanti

altina almak i¢in ay > 0 ve Zinl a; < 1 olmasi gerekmektedir (Aktas, 2007: 151-154).

3.2 GARCH (GENELLESTIiRiLMIS OTOREGRESIF KOSULLU
DEGISEN VARYANS) MODELI

Iktisat yazininda ampirik analizlerin bir ¢ogunda ARCH tipi modellerin
kullanilmasina karsin, bu modellerin birtakim sorunlar1 kendi igerisinde barindirdigi
goriilmektedir. ilk olarak sartli varyans denkleminde birden fazla hata teriminin
karesinin istatistiki agidan anlamli sonug¢ vermesidir. Yani ¢ok sayida parametreye
ithtiyacin olmasi durumunu ifade etmektedir. Bunun yaninda ARCH modelinde gecikme
degerlerinin atmasi katsayilarin negatif olmasina, yani katsayilarin pozitif olma
kosulunun ihmal edilmesine neden olmaktadir. Buna ek olarak ARCH modelinde ¢ok

fazla Q degerlerinin kullanilmasi, olabilirlik fonksiyonunun diizlesmesine neden
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olmaktadir. Bu durum serilerin tahminlerini gii¢ duruma birakmaktadir. Bu nedenle s6z
konusu eksikliklerin giderilebilmesinde ¢oziim iireten ARCH gurubu yeni modeller
gelistirilmistir. ARCH gurubu modellerden bir tanesi de Bollerslev’'un 1986’da
gelistirdigi GARCH modelidir. Bollerslev GARCH modelini, Engle’in ARCH modelini
sarth varyansin bir ARMA (P,Q) siireglerinin olmasina miisaade edecek bigimde
gelistirmistir. Genel olarak GARCH(P,Q) siiregleri denklem (3.5) g0steriminde
goriildiigii gibidir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 151-154); (Ayhan, 2016: 194).

Q P
h = ag + Z 602 + Zﬁiht_i OO ¢ 1)
i=1 i=1

(3.5) numarali denklemle agiklanan siire¢ gecikme polinomlariyla da ifade

ekilebilmektedir. Le; = &;_; olmak iizere;

Q
A(L) = z a; L' = a;L + ayL? + -+ ayl?
i=1
P
A(L) = z biLi = ByL 4 byL? 4 & BpLP oeooe oo e (3.6)

i=1

(3.6) numarali denklem kullanilarak (3.5) numarali denklem yeniden diizenlendigi

takdirde;

&t
Vi

Var[ ] =hy =ayg+AWL)eZ BIL)Rp co v e e e e e e e et et e v e o2 (3.7)
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Eger P =0 oldugu takdirde (3.5) numarali denklemdeki siire¢ ARCH(Q)
modeline indirgenecegi diisiiniilmektedir. Ancak Q = 1 ve P = 0 olarak gerceklesmesi
durumunda ise ARCH(1) modeli elde edilmis olmaktadir. Buna ek olarak her iki
degerinde sifir ¢ikmasi yani Q = 0 ve P = 0 olmasi durumunda da &; siireci beyaz

giiriiltl siirecine indirgenmis oldugu séylenebilmektedir (Bollerslev, 1986: 307-327).

ARCH modelinde 6nemli bir kosul olarak goriilen sartli varyansin orneklem
aliman donem igerisindeki herhangi bir gozlem sayisinin negatif bir de§er almamasi
gerekmektedir. Bu sebepten otiirii parametrelerin degerleri kesinlikle pozitif deger

almak zorundadir (Bollerslev, 1986: 307-327).

P =0, Q>0
a, >0, a, =0
B1=0,
i=12,..,Q
i=12,..,P

kisitlar1 gegerli olacaktir (Bollerslev, 1986: 307-327).
3.3 USTEL GARCH (EGARCH) MODELI

Genelde finansal zaman serilerinde ARCH ve GARCH modellerinin géz 6niinde
bulundurmadig1 énemli etkilerden bir tanesi de kaldirag etkisi veya asimetrik bilginin
varligidir. ARCH ve GARCH modellerinin yetersiz kaldig1 nokta da burasidir. Ozellikle
finansal piyasalarda iyi haber (pozitif soklar) oynakligi ayni biiytlkliikteki koti
haberlerden (negatif sok) daha az arttirma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu duruma
kaldirag etkisi denmektedir. Sekil (11)’de kaldirag etkisinin goriiniimii sunulmaktadir.
Yeni bilginin blyiikligii & denklemi araciligiyla hesaplandiginda & = 0 ise kur
oynakliginin beklenen kur diizeyi &:h;,, dik dogrunun iizerinde yer alan KL kadardir.
Bu baglamda her tiirlii yeni bilgi yani haber kur oynakligini arttirmaktadir. Ancak iyi

haber ve kétii haberin kur oynaklig1 iizerinde etkisi farklilik arz etmektedir. Ornegin iyi
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haber oynakligi LR kadar arttirirken, kot haber kur oynakligini LS kadar
arttirmaktadir. LR, LS den daha az dik oldugundan dolay1 iyi haber kétii haberden daha
az doviz kuru oynakligini arttirmaktadir. GARCH modelinin en 6nemli sorunlarindan
bir tanesi katsayilarin tahminlerinin tamaminin pozitif deger almak zorunda olmasidir.
Bu sorunun ¢6ziimii i¢in Nelson (1991) tarafindan EGARCH modeli gelistirilmistir. Bu
model iki farkli agidan dikkat cekici ozelligi bulunmaktadir. Ilk olarak EGARCH
modelinde beklenmeyen iyi ya da kotii haber soklarinin kur oynaklig tizerindeki tesiri
asimetrik bi¢cimde incelenebildiginden bu model ARCH ve GARCH modellerinden
daha esnek oldugu disiiniilmektedir. Bir diger 6nemli husus ise bu modelde kosullu
varyans logaritmik olarak agiklandigindan dolayr negatif degerlerin alabilmesi
engellenmistir (Ayhan, 2016: 196-197).

Sekil 11 Kaldirag Etkisi

Beklenen doviz kuru oynakligt €. h; 44
G

Yeni Bilgi K

EGARCH(1,1) modeli daha anlasilir bir gésterimle sunulmak istenilirse;

Ln(h,) = ay +a; (:E,—s) +Y, ffg_s F BIN(AE1) o v e et e et e e v e e v (3.8)
-1 -1

(3.8) numarali denklemde EGARCH modelinin iki temel o6zelligi dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilki kosullu varyans denkleminin gosterimidir. Ciinkii bu
denklem dogrusal logaritmik bigimde sunulmaktadir. Dolayisiyla Ln(h;)‘nin biyik
veya kugiikligine dikkat edilmeksizin, h;'nin tahmin edilen degeri negatif

olamamaktadir. Bu nedenle parametrelerin negatif bir deger almasina izin

verilebilmektedir. Ikincisi, EGARCH modeli kaldirag etkisini dikkate aldig

gorilmektedir. Soyle ki eger (;—f;)degeri pozitif bir degere sahip ise bu iyi haberin

t—-1
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kosullu varyans logaritmas1 iistiindeki tesiri a; + Y; nispetinde olacaktir. Sayet bu
deger negatif bir degere sahipse kotii haberin kosullu varyans logaritmasi iistiindeki
tesiri—a, + Y; diizeyi kadar olacag diisiiniilmektedir (Oztiirk, 2010: 11-12); (Ayhan,
2016: 197). Sonug olarak ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kullanilarak doviz
kuru oynaklig1 serisi elde edilebilmektedir. S6z konusu c¢alismada kullanilan oynaklik

veri seti, Ayhan (2016) doktora tezinden alinmstir.
3.4. DURAGANLIK KAVRAMI ve BiRiM KOK TEKNIiGi

Oncelikle birim kok kavrammmi agiklamadan &nce duraganlik kavraminin izah
edilmesi onem atfetmektedir. Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini
birim kok testleri sayesinde anlamak miimkiindiir. S6z konusu degiskenlere ait verilerin
analizinde, yararlanilacak en etkin modelin olusturulmas: i¢in kullanilan serilerin
duraganlik durumunun incelenmesi gerekmektedir. Bilindigi iizere bir¢ok iktisadi
zaman serisi birim kok icermekte, yani duragan olmadigi goriilmektedir. Bagka bir
ifadeyle; iktisadi zaman serilerinin stokastik bir trend icerdigi ve ortalamasinin dénem
icerisinde degisim kaydettigi bilinir bir durumdur. Bu nedenle duraganlik problemini
dikkate almadan kurulan hipotezlerin gegerliligi tartisma konusudur. Bu baglamda bir
zaman serisi duragan ise; varyansi, kovaryansi ve ortalamasi zaman igerisinde degisim
gostermeyecektir. Dolayisiyla bir zaman serisinin zaman igerisinde kovaryansinin,
ortalamasinin ve varyansinin sabit olmasi zayif duraganlik olarak nitelendirilmektedir.
Ancak bir stokastik siirecin kosullu ve ortak ithtimal dagilimi1 zaman icerisinde degisim

gostermiyor ise bu durumda giiclii duraganlik vardir denebilmektedir (Takim, 2010: 9).

Duragan ve duragan olmayan zaman serileri tartigmalarinda sahte regresyon
sorunlartyla karsilasmamak i¢in serilerin birim kok icerip i¢cermediginin test edilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Eger seri birim kok igeriyor ise serinin duragan olmadigi
ifade edilir ve modelde kullanilan diger duragan olmayan degiskenlerle duragan bir es-
biitlinlesme iligkisi ortaya koymadig: siirece, regresyonlarin anlamli bir iktisadi iliski
gostermeyecegi ileri siirlilmektedir. Dolayisiyla bir modelde her serinin duraganlik
diizeyinin sinanmasi modelin giivenirligi icin 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
duraganlastirilan serilerin kac¢ defa farki alinarak duragan hale getirildiginin bilinmesi
gerekmektedir. Ornegin duragan olmayan bir zaman serisinin K defa farkinin alindigini

ve duragan hale getirildigini diisiinelim. Bu durumda s6z konusu zaman serisi i¢in K

152



dereceden entegre oldugu veya biitiinlesik oldugu denebilmektedir. Ayn1 zamanda I(K)
ile gosterilmektedir. Sayet bir zaman serisi duragan ise yani I(0) ise; seri diizey degerde

duragandir denmektedir (Ugan, 2011: 161-163); (Harris ve Sollis, 2003, 41).

Bir degiskenin uzun donemde sahip oldugu 6zellik bir 6nceki donemde serinin
aldigi degeri, bu donemi nasil bir bi¢imde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilmektedir. Bu nedenle degiskenin nasil bir siirecten geldigini kavrayabilmek
icin degiskenin s6z konusu her donemde aldig1 degerinin daha onceki donemdeki
degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bu baglamda serilerin duraganlik
derecelerini 6lgen farkli birim kok testleri bulunmaktadir. Ancak ¢aligma kapsaminda
ADF birim kok teknigi uygulandigindan ADF birim kok teknigi hakkinda bilgi vermek
ampirik analizin yorumlanmasi agisindan onem arz edecektir. Bir degiskende
duraganlik probleminin bulunup bulunmadigini anlamak icin birim kok teknigiyle bazi
asamalarin yoklanmasi gerekmektedir. Ornegin K, serisinin bu dénem igerisinde aldig

degerin 6nceki donemdeki degeri olan K, _ ile iliskisi;

Kt = PKt—l + Ut A oo TR oc ool TR ooo ST - oo R e - o IR TR (3.9)

seklinde kurulabilmektedir. Burada U, stokastik bir hata terimini ifade etmektedir.
Ayrica bu model birinci dereceden otoregresif yani AR(1) modelidir. Dolayisiyla
regresyonda P = 1 bulundugu takdirde seride birim kok sorunu ortaya ¢ikmakta ve bu

iliski;

Kt = Kt—l + Ut Baa o w wms was wms mau wms wws wws wes s wma wws was s mw wms wEs ms % wms was mww wws wws wes wms mas (3.10)

seklini almaktadir. Bu sonu¢ sunu ifade etmektedir. Serinin bir Onceki
donemindeki degerinin o donemde katlanmak zorunda oldugu sokun oldugu gibi sistem
icerisinde kaldigi anlamini tasimaktadir. Dolayisiyla bu durum biitiin bir dénem
boyunca varsayildiginda, bir 6nceki climlede ortaya ¢ikan sonucun, biitiin donemler igin
gegerli olabileceginden, bu daha 6nceki zamanlarda meydana gelen soklarin da serinin
bu donemdeki degeri ilizerinde etkisinin siirdigiinii gostermektedir. Dolayisiyla bu
gecmisteki biitlin soklarin toplamindan olustugu anlamina gelmektedir. Bu soklarin
kalict nitelikli olmasi1 s6z konusu iktisadi degiskenin duraganlik sorunuyla karsi1 karsiya

kalmasina ve serinin zaman igerisinde sergiledigi trendin stokastik oldugu anlamina
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gelmektedir. P parametresi birden kiiciik oldugu takdirde, gegmis donemlerde meydana
gelen soklar belirli bir donem tesirini gosterse bile, bu tesir zaman igerisinde azalis
kaydetmekte ve kisa bir siire sonra ortadan tamamen kalkabilecegi diisiiniilmektedir

(Tar1, 2011: 387-389). Sifir hipotezleri denklem (3.11) araciligiyla da sunulabilmektedir
(Vogelvang, 2005, 285).

Hy: p=20
Hi: p<o0
Hy: Y, 1(1)

ADF birim kok testi ile serilerin sinanmasi ii¢ farkli regresyon denklemi ile
incelenmektedir. Bunlardan ilki seride lineer trendin ve sabitin bulunmadigini ileri siiren
denklem (3.12)’dir. Ikinci olarak da serinin incelenmesinde sadece sabit eklenmekte ve
seri (3.13) Numarali denklem goriiniimiinii almaktadir. Son olarak seriye hem sabit hem

de trend eklenerek, Denklem (3.14) bigiminde birim kok sinamasini yapabilmektedir
(Brooks, 2008,320-323).

N
AY, = pY_, + Z 8 A | RTINSO ¢ X 7))
i=1
N
AY, = a+ pYiq+ Z Vi Yy Up e oos e oo e oo e o (3.13)
i=1
N
AYt =a-+ ﬁ t + th—l + Z YlA Yt—i + Ut T (3.14)
i=1

Calisma kapsaminda ADF birim kok smamasinda kurulacak olan hipotezler
Denklem (3.15) gosteriminde sunulmaktadir. Eger olasilik degeri 0,05’ten biiytik ise H,,
hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadigi, serinin birim kok igerdigi anlagilir.

Ancak olasilik degeri 0,05’ten kiigiik ise H, hipotezi reddedilerek alternatif hipotez
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kabul edilir. Bu durumda seri duragandir ve birim kdok igermemektedir denir. Boylece

tlim serilerin ayn1 diizey degerde entegre olmasina dikkat edilir.
Hy > 0.05 Duragan degidir. Hy < 0.05 Duragandir ...... ... . ceces cer cer eee ... (3.15)

Bir diger onemli husus seriye eklenen gecikmeli fark terimlerinin sayis1 U,'nin
(hata terimi) ardisik bir sekilde bagimsiz olmasini1 garantileyecek kadar fazla olmasi
gerektigidir (Gujarati, 2001, 720). Var analizi gecikme uzunlugu 6l¢iimiinde Hannan
Quinn Bilgi Kriteri (HQC), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Scwarz Bilgi Kriteri (SC),
Olabilirlik Oram1 Test Istatistigi (LR: %S5 diizeyinde) ve Tahmin Hatas1 Kriteri olmak
lizere analize bu bes bilgi kriteri dikkate alinarak herhangi biri {izerinden islem
yapilabilecektir. HQC, SC, LR, FPE ve AIC kriterleri gibi paket programlardaki hazir
bilgi kriterleriyle gecikme uzunluklar1 hesaplanabildigi gibi, f ve t istatistikleriyle de
gecikme uzunluklar1 hesaplanabilmektedir. S6z konusu ¢alismamizda kullanilacak olan
¢eyrek donem (3 aylik) baglaminda diistiniildiigiinde, gecikme uzunluklar1 en fazla on
iki den basglayip birer birer azaltilarak bulunmaya c¢alisilacaktir. Bilgi kriterlerine gore
en etkin gecikme sayist bulunduktan sonra normal en kiigiik kareler teknigi varsayimlari

test edilecektir (Ugan, 2011: 164-165).
3.5 JOHANSEN ES-BUTUNLESME TEKNIiGi

Es-biitiinlesme iktisadi degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin istatistiki
acidan test edilmesi olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle; duragan olmayan veya
ayni diizey degerde biitiinlesik olan seriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin elde
edilmesini hedeflemektedir (Esen, 2012: 94). S6z konusu ekonometrik modele konu
olan degigkenlerin duraganliklarinin saglanmasi amaciyla degiskenlerin farklarmin
alinmasinin degiskenlerde veri kaybina neden olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu durum
degiskenler arasindaki iliskilerin de yok olmasina neden olabilmektedir. Es-biitiinlesme
kurami birim kok iceren degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin birim kok igerip
icermedigini sinanmasina ve birim kok i¢ermedigi bir durumda seriler arasinda uzun
donemli iligskiye izin veren bir kuram olarak ifade edilmektedir. Bu teori aslinda
degiskenlerin birim kok igerdigi durumda bile degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var olabilecegi ve bu iligskinin duragan bir yapida olabilecedi varsayimina

dayandirilmaktadir. Bagka bir deyisle; degiskenlerin ayni duraganlik derecesinde
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entegre olmalari, modeldeki her bir serinin kendine 6zgii kalic1 ve digsal soklar yerine
ortak bir stokastik trendin etkisi altinda kaldiklarini ifade etmektedir. Eger es-biitiinlesik
degiskenler ayn1 dereceden duragan iseler degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir iliski
bulunabilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin ayni1  stokastik trendin tesirinde
bulunmalarindan dolay1 olusturulan regresyon modeli, sahte regresyondan ziyade

anlamli bir regresyon modeli olabilecektir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 100).

Johansen(1988) es-biitiinlesme  tekniginde ayn1 dereceden entegre olan
degiskenlerin denklem sistemi, sistemde yer alan her serinin diizey ve farklar1 alinmis
degerlerinin yer aldigt VAR (Vector Auto Regression) analizine dayandirdigi
goriilmektedir. S0z konusu bu denklem sistemi Denklem (3.16) araciligiyla

gosterilmektedir.

AXt == FtAXt—l + -4+ FK—lAXt—K + HAXt—K Et

L= =1+ 4+, =1 i, K oot e oo e e e eee e e (3.16)

Burada [T notasyonuyla gosterilen ifade katsayilar matrisini temsil etmektedir.
Katsayilar matrisinin ranki modelde bulunan es-biitiinlesme sayisin1 vermektedir. Eger
katsayilar matrisinin ranki sifira esit ise (RANK = 0) ise X vektoriiniin olusturan
serilerin arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadig1 kanaatine varilmaktadir. Bu
degerin bire esit olmasi ( RANK = 1) durumunda seriler arasinda bir es-biitiinlesmenin
var oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yaninda bu degerin birden biiylik olmasi
durumunda ( RANK > 1) ise seriler arasinda birden fazla es-biitiinlesmenin
bulundugunu gostermektedir. Johansen Eg-biitiinlesme tekniginde degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigr maksimum o6zdeger ve iz (trace)
teknigi istatistikleri araciligiyla arastirilmaktadir. S6z konusu arastirma i¢in baslangicta
rankin r’den kiiciik veya r’ye esit oldugunu ileri siiren temel hipotez ile alternatif
hipotez kiyaslanmaktadir. Bu kiyaslanma maksimum o6zdeger ve iz teknikleri
istatistiklerinin kritik degerlerle karsilastirilarak yapilmaktadir. Soyle ki kritik degerin
test istatistiklerinden kiigiik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilmektedir. Bunun
sonucunda alternatif hipotez kabul edildigi anlasilmaktadir. Ikinci siirecte rankin r’ye
esit oldugunu savunan temel hipotezle 7 + 1 oldugunu savunan alternatif hipotez

kiyaslanarak analize devam edilmektedir. Es-biitiinlesme testinde kiyaslama yapilan
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kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) tarafindan belirlenmistir (Johansen, 1988:
251-254); (Saatci ve Karaca, 2004: 188).

3.6 HATA DUZELTME MODELI (HDM)

Bir modele konu olan seriler arasinda es-biitiinlesmenin bulunmasi kisa donemde
dengesizliklerin yaganmasina neden olabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan
ortaya konulan hata diizeltme modeli araciligiyla bu dengesizligin ortadan
kaldirilabilecegini ileri stiriilmektedir. Modele konu olan iktisadi degiskenler arasinda
kisa donemli dinamik inceleme yapan HDM, bagiml serideki degismelerin, bagimsiz
ve bagimli serilerin gecikmeli degerleriyle uzun dénemli iliskinin hata terimi arasinda
olusturulan regresyon denklemi ile ¢oziildiigl ifade edilmektedir (Gujarati, 2006: 728-
729). Hata diizeltme modeli, ekonometrik modele konu olan serilerin kisa donem
icerisinde uzun donemden sapmalarin ka¢ donem sonra yeniden uzun donem dengesini

yakalayacag1 ifade etmektedir. Kisa donemde uzun dénemden sapmalarin ortaya

konmasina imkéan taniyan ifadesi ile belirlenmektedir. Ancak hata diizeltme

1
|HDK]|
katsayis1t (HDK) anlamli olabilmesi i¢in, bu degerin 0 ile -1 araliginda bir deger almasi
gerekmekte ve t hesaplanan degerinin de istatistiksel olarak anlamli bir deger almasi

gerektigi ifade edilmektedir (Tar1, 2012: 435).
3.7 NEDENSELLIK KAVRAMI ve GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Regresyon analizi seriler arasindaki bagimlilik iligkileriyle ilgilenmektedir. Ancak
seriler arasindaki bu bagimlilik iliskisi, seriler arasinda mutlaka bir nedensellik baginin
bulundugunu ifade etmemektedir. Diger bir deyisle; mutlaka bagimsiz seri K’nin sebep
ve bagiml seri T’nin sonu¢ oldugu anlamima gelmemesi gerekmektedir. Nedensellik
iliskisi istatistiki ag¢idan iki farkli seri arasindaki siki bir iligkinin ve birlikteligin ifadesi
olarak tanimlanmaktadir. Ancak nedensellik iligkisinin dogrulanmasi ise iktisat
teorisince acikhiga kavusturulmaktadir. Ornegin istatistiki acidan zaman serileri
verilerine dayanarak faiz (I) ile déviz kuru (D) arasinda siki bir iliskinin bulundugu
varsayilsin. Bu durum sadece faiz ve doviz kuru arasinda bir birlikteligin bulundugunu
ifade etmektedir. Ancak seriler arasinda nedensellik iligkisi ise iktisadi kuram ve
nedensellik teknikleriyle belirlenebilmektedir. Faizler mi doviz kurunu etkilemekte,

doviz kuru mu faizleri etkilemekte yoksa her iki seri karsilikli bir birini mi etkilemekte
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mi sorularma cevap aramaktadir. Granger tarafindan 1969 yilinda baglatilan nedensellik
teknikleri farkli arastirmacilarca gelistirilmektedir. Bu teknikler genelde uzun dénemli
zaman serilerine uygulandigr goriilmektedir. Degiskenlerin birim kok igermemesi
gerekmekte ancak ayni dereceden duragan olma zorunlulugunun bulunmadigr ileri
stiriilmektedir. Bu baglamda Granger nedensellik teknigi 6rneklemin biiyiikligline ve
verilerin aylik, ¢eyrek veya yillik olma durumlarina duyarl olarak sonu¢ vermektedir.
Buna ek olarak iliskilerdeki gecikmeli seri sayisi da biiyiik 6nem tasimaktadir. Granger
Nedensellik testinin s6z konusu doviz kuru ve faiz arasindaki iliski Denklem (3.17)

araciligiyla gosterilmektedir (Tar1, 2011: 436-437).

m m
i=1 i=1
m m

i=1 i=1

Hipotezi test edilmektedir.

Hy: 2 By = 0 oo e et et e e e e e e e (3418)

Gecikmeli degiskenlerinin iliskide yeri bulunmadig: ve bu nedenle de I’den D’ye
nedensellik baginm bulunmadigi anlamina geldigi ifade edilmektedir. Yani I, D’nin
granger nedeni degildir. Bu hipotezin alternatifi ise; I’den D’ye dogru nedensellik

iligkisinin bulundugunu gdsteren asagidaki denklemdir.

m
H1: Zbl 0
i=1

Eger olasilik degeri 0.05’ten biiyiik ise H, hipotezi kabul edilir. Ancak bu deger
0.05’ten kiigiik oldugu durumda H, hipotezi reddedilerek alternatif hipotez H, hipotezi
kabul edilir. H; hipotezinin kabul edilmesi s6z konusu serinin Granger nedeni oldugunu

ortaya koymaktadir.
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3.8 VERI SETi ve METODOLOJI

Calismanin bu kisminda analizde kullanilan degiskenlere ait veri seti
tanitilmaktadir. Analizde modellenen seriler; GSYIH, ithalat, ihracat, issizlik orani,
sanayi iiretim endeksi, para arzi, faiz, enflasyon ve doviz kuru oynakligi olarak dokuz
farkli iktisadi degiskenden olusmaktadir. Analiz Tiirkiye’nin 2006:Q1-2015:Q4
donemlerini kapsayan c¢eyrek donem verileri 1siginda incelenmektedir. Analizin
ekonometrik modellerinde kullanilan degiskenlerden oynaklik veri seti Ayhan (2016)
doktora tezinden alinirken; diger tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) alinmistir. Ayrica calismada
incelenen donemin o6zellikle se¢ilmis olmasinin temel nedeni, 2008 kiiresel ekonomik
krizinden 6nceki dort donem, kriz donemi ve kriz sonrast donemde, Tiirkiye’de doviz
kuru oynakliklarinin makroekonomik degiskenler iizerinde etkisinin belirlenmesidir.
Calismada oncelikle serilerin duraganlik dereceleri tespit etmek amaciyla Genisletilmis
— Dickey Fuller (ADF) tekniginden yararlanilacaktir. Bu testin yapilmasindaki gaye
analizde kullanilan zaman serilerinin varyanslarini ve ortalamalarini zamandan
bagimsiz bir sekilde hareket etmelerini saglamaktir. Eger seriler ayn1 mertebeden
biitiinlesik ise serilerin gecikme uzunluklar1 bilgi kriterlerinden herhangi birine gore
belirlenip, seriler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 arastirilacaktir. Bu amag
dogrultusunda Johansen Es-biitiinlesme teknigi kullanilacaktir. Seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunmasi halinde Granger nedensellik testi yapilarak analize konu
olan seriler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilacaktir. Ayrica serilerin kisa donemde,
uzun donemli denge diizeylerinden sapmalarinin ka¢ donem sonra yeniden uzun dénem
dengesine yaklasacagimi gormek icin analize hata diizeltme modeli uygulanacaktir.
Buna ek olarak iktisat yazininda degiskenlerin belirleyicileri hakkinda bir fikir birligi
bulunmadigindan literatiire uygun bir sekilde serilerin her birinin ayr1 ayr1 bagimh

degisken oldugu, yedi farkli model olusturulmustur.

Ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak arastirmacilar arasinda bir fikir
birliginin bulunmadig1 goriilmektedir. Ornegin kimi iktisatgilar bu belirleyicilerin, net
dogrudan yabanci yatirnmlar ve ihracat oldugunu ileri siirerken; (Goger, 2013: 82-83)
kimi iktisatgilar ise tretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksini biiyiimenin
belirleyicisi olarak kabul etmistir (Berber ve Seyfettin, 2004: 6-7). Kimi iktisatcilar da

igsizlik, ithalat, ihracat, doviz kuru ve doviz kuru oynakliklarini biiylimenin
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belirleyicileri olarak ampirik sekilde analiz etmislerdir (Aktas, 2009: 42); (Goktas
Yilmaz, 2005: 68). Bu baglamda birinci modelde GSYIH nin bagimli degisken oldugu
birinci modelde acgiklayic1 degiskenler, issizlik, faiz, enflasyon, ihracat, ithalat ve para

arz1 degiskenleri kullanilacaktir.

Son donemlerde iktisat¢ilar enflasyonun belirleyicilerinin; déviz kuru, doviz kuru
oynakligi, ithalat hacmi, faiz, bliylime, issizlik ve dis ticarete konu olan mallar1 temsilen
sanayi Uretim endeksi gibi degiskenlerin oldugunu ileri stirmektedirler. Ancak
enflasyonun bagimli degisken oldugu bir durumda tiim belirleyicilerin agiklayici
degisken oldugu bir model kurulmamis olup, ikili veya iiclii iligkilerin analiz edildigi
goriilmektedir. Bu nedenle her calismada farkli bulgularin elde edildigi literatiir
calismast (2.11) kisminda gosterilmektedir (Bayraktutan ve Aslan, 2003: 91); (Onur,
2008: 123-126); (Berber ve Seyfettin, 2004: 6-7); (Sentiirk ve Akbas, 2014: 5823-
5824). Enflasyonun bagimli degisken oldugu ikinci modelde agiklayici degiskenler;
ithalat, doviz kuru oynaklig: (oynaklik), faiz, issizlik ve GSYIH olarak belirlenmistir.
Bunun yanina faizin belirleyicileri olarak iktisat yazininda farkli kontrol degiskenlerinin
kullanildigint gérmek miimkiindiir. Bu degiskenlerin basinda; enflasyon ve devlet i¢
bor¢lanma senetleri, para arzi, GSYIH nin geldigi goriilmektedir (Sever ve Mizrak,
2007: 271);(Tunalt ve Eronal, 2016: 1420);(Altung, 2008: 117). Literatiir gz 6niinde
bulundurularak ¢aligmada bagimli degiskenin faiz oldugu ii¢lincii modelde agiklayici
degiskenler; doviz kuru oynakligi, para arzi, enflasyon, GSYIH degiskenleri olarak

belirlenmistir.

Literatiirde ihracati belirleyen degiskenlerinin tamaminin bir arada kullanildig: bir
modelin bulunmamasina karsin; ayr1 ayr1 bire bir veya birden fazla aciklayici
degiskenin kullanildigi ampirik c¢alismalarin oldugu goriilmektedir. Genel anlamda
kullanilan degiskenler; sanayi iiretim endeksi, dis ticaret hadleri, ithalat, faiz, doviz kuru
oynakligi, yurt i¢i gelir, yurt dist gelir ve enflasyon degiskenlerinin kullanildigi
goriilmektedir (Ayhan; 2016: 118);(Ozer ve Erdogan, 2006: 97);(Aktas, 2009: 42).
Bagimli degiskenin ihracat oldugu bir durumda aciklayict degiskenler; ithalat,
enflasyon, déviz kuru oynakligi, faiz, GSYIH ve issizlik oram literatiire uygun bir

sekilde modellenmistir.
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Ayrica igsizligin belirleyicileri olarak birgok kisit bulunmakla birlikte iktisatgilar
arasinda bir fikir birliginin olmadig1 goriilmektedir. Kimilerine gore biiylime, kimilerine
gore ise ithalat, ihracat, oynaklik ve dis ticarete konu olan mallarin iiretimini temsilen
sanayi Uretim endeksi gelmektedir. Teorik beklentinin aksine oynakligin issizlik
tizerinde farkli sonuglar1 da ampirik uygulamalar neticesinde ortaya g¢ikabilmektedir.
Bunun baglica nedenleri orneklem donemi, oOrnek alman iilke gurubu vs...
sayilabilmektedir (Ayhan, 2016:118); (Goktasyilmaz, 2005: 68). Issizligin bagiml
degisken olarak secildigi besinci modelde agiklayici degiskenler; GSYIH, ihracat,

sanayi iiretim endeksi (SUE), ihracat ve doviz kuru oynaklig1 olarak belirlenmistir.

Iktisat yaziminda ihracatta da oldugu gibi ithalati belirleyen degiskenlerinin
tamaminin bir arada kullanildig1 bir modelin bulunmamasina karsin; ayr1 ayri bire bir
veya birden fazla aciklayici degiskenin kullanildigi ampirik c¢alismalarin oldugu
goriilmektedir. Genel anlamda kullanilan degiskenler; ihracat, GSYIH, yatirim, sanayi
tiretim endeksi, faiz, doviz kuru oynakligi, enflasyon degiskenlerinin kullanildig
goriilmektedir (Tuncer, 2002: 97); (Aktas, 2009: 42);(Tastan, 2010: 89);(Ayhan, 2016:
118). Bu baglamda ithalatin bagimli degisken oldugu altinct modelde, enflasyon,
ihracat, oynaklik, faiz ve GSYIH degiskenleri aciklayici degiskenler olarak
belirlenmistir. Ek olarak oynaklik degiskeni bagimli degisken; faiz, GSYIH, sanayi
tiretim endeksi, enflasyon, ihracat ve ithalat degiskenleri aciklayici degisken oldugu bir
model kurulmustur. Tiim modeller igin elde edilen sonuglar tablolar halinde sunularak

yorumlanacaktir.
3.8.1 Analize Ait Modeller
Model 1: GSYIH = C(1)*Issizlik Oran1 + C(2)*Faiz + C(3)*Oynaklik +
C(4)*Enflasyon + C(5)*ihracat + C(6)*Ithalat + C(7)*Para Arz1 +

C(8)

Model 2: Enflasyon = C(1)*ithalat + C(2)*Oynaklik + C(3)*Faiz + C(4)* Issizlik
Orani + C(5)* GSYIH + C(6)

Model 3: Faizleri = C(1)*Oynaklik + C(2)*Para Arz1 + C(3)*Enflasyon + C(4)*
GSYIH + C(5)

161



Model 4: fhracat = C(1)*ithalat + C(2)*Enflasyon + C(3)*Oynaklik + C(4)*
Faiz+ C(5)* Issizlik Oram + C(6)* GSYIH + C(7)

Model 5: Issizlik Oran1 = C(1)*Oynaklik + C(2)*Sanayi Uretim Endeksi +
C(3)*ihracat + C(4)* GSYiH + C(5)

Model 6: ithalat = C(1)Enflasyon + C(2)*Ihracat + C(3)*Oynaklik + C(4)*Faiz +
C(5)* GSYIH + C(6)

Model 7: Oynaklik = C(1)*Faiz + C(2)* GSYIH + C(3)*Sanayi Uretim Endeksi
+ C(4)*Enflasyon + C(5)*ihracat + C(6)*Ithalat + C(7)

3.8.2 Ampirik Bulgular

3.8.2.1 Tiim Modeller i¢cin Duraganhk Testi Sonuclar

Tablo 3.1
Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonug¢lari
Diizey Birinci Fark
(Sabit ve Trend) (Sabit ve Trend)
Degigkenler ADF . OlaSIhk. Degiskenler ADF . Olasﬂlk_
Degerleri Degerleri Degerleri Degerleri
GSYIH -3.308960 0.0814 GSYIH -2.029132 0.0422
Toplam Ithalat -2.162020 0.4965 Toplam Ithalat -6.258264 0.0000
Toplam ihracat -2.462465 0.3439 Toplam ihracat -4.140487 0.0001
Enflasyon Orani -1.610466 0.7700 Enflasyon Orant -2.420132 0.0168
Faiz Oran -3.127384 0.1147 Faiz Orani -3.256867 0.0018
Issizlik Orani -2.018654 0.2778 Issizlik Oram -2.793939 0.0066
Para Arzi -1.389757 0.8492 Para Arzi -8.364143 0.0000
Kur Oynaklig1 -0.348098 0.9862 Kur Oynaklig1 -4.295281 0.0001
SUE -3.258437 0.0900 SUE -2.469202 0.0151

Ho: Seri duragan degildir. Birim kok igermektedir. H1: Seri duragandir. Birim
kok icermemektedir. Eger olasilik (p) degert > 0.05 ya da t istatistik degeri < tablo
degeri ise H, hipotezi kabul edilir. Boylece katsayilarin anlamsiz oldugu anlasilir.
Ekonometri yazininda zaman serilerinde birim kok kavrami biiyiik 6l¢iide 6nem arz
etmektedir. Dolayisiyla bir zaman serisi ortalamasiyla varyansi zaman igerisinde
degisim sergilemiyorsa, ayrica iki donem arasindaki kovaryansi hesaplanan doneme
degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagli bulunuyorsa seri birim kok

icermemekte ve duragan oldugu sdylenebilmektedir (Ugan, 2013: 161-162)
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Sonug olarak analize konu olan degiskenler birinci mertebeden biitiinlesik oldugu
goriilmistiir. Diger bir ifadeyle %5 anlamlilik seviyesinde seriler I (1)’dir. Tablo (3.1)
goriildiigii iizere, diizey degerde GSYIH, ithalat, ihracat, issizlik orani, enflasyon orani,
faiz orani, sanayi iretim endeksi, para arzi ve oynaklik degiskenleri birim kok
icermekte ve I(1) birinci fark seviyesinde duraganlastigi goriilmiistiir. Dolayisiyla kisa
donemli analiz yapilamayacagi, ancak uzun donemli bir analiz yapilabilecegi
anlagilmistir. ADF birim kok testleri sonrasinda analizin gecikme uzunluklar1 AIC bilgi

kriteri ile belirlenecektir.

3.8.2.2 Birinci Model icin Ampirik bulgular

Tablo 3.2
Var Analizi Gecikme Uzunlugu Ol¢iim sonuglar
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2011.439 NA 3.53e+37 109.1589 109.5072 109.2817
1 -1759.860 380.7688 1.51e+33 99.01946 102.1542 100.1246
2 -1615.914 155.6175 3.35e+31 94.69805 100.6193 96.78555
3 -1484.372 85.32443* 4.92e+30*  91.04714*  99.75480* 94.11700*

Tablo (3.2)’de AIC’nin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu ii¢ olarak
gosterilmistir. Var analizi gecikme uzunlugu 6l¢limii sonucunda da goriildiigii lizere
GSYIH, ithalat, ihracat, issizlik orani, enflasyon orani, faiz orani, para arzi ve oynaklik
degiskenlerinin ic donem Onceki degerleri ile bir iligskisinin bulundugu tespit edilmistir.

Secilen gecikme uzunlugu Johansen Es-biitiinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.3

Johansen Esbiitiinlesme Sonuclar:
iz Testi %5 Kritik Deger Olasihk Es-biitiinlesme Sayisi

Degeri

321.6821 159.529 0.0000 Hig¢ Yok*
217.4620 125.6154 0.0000 En ¢ok bir tane*
139.6819 95.75366 0.0000 En ¢ok iki tane*
85.77357 69.81889 0.0016 En ¢ok ii¢ tane*
53.27443 47.85613 0.0142 En ¢ok dort tane*
30.41770 29.79707 0.0424 En ¢ok bes tane*
12.11960 15.49471 0.1513 En ¢ok alt1 tane
2.718242 3.841466 0.0992 En ¢ok yedi tane

Maximum Ozdeger o, 5y ik Deger Olasihk Degeri  Esbiitiinlesme Sayisi

Istatistigi

104.2201 52.36261 0.0000 Hig¢ Yok*
77.78008 46.23142 0.0000 En ¢ok bir tane*
53.90838 40.07757 0.0008 En ¢ok iki tane*
32.49914 33.87687 0.0723 En ¢ok li¢ tane
22.85672 27.58434 0.1797 En ¢ok dort tane
18.29810 21.13162 0.1191 En ¢ok bes tane
9.401356 14.26460 0.2543 En ¢ok alt1 tane
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2.718242 3.841466 0.0992 En ¢ok yedi tane

Tablo (3.2)’de gecikme uzunlugu sayisi her ne kadar AIC’ye gore ii¢ olsa da, Es-
biitlinlesmenin ikinci gecikmede oldugu saptanmistir. Johansen es-biitiinlesme testi
sonuglarmin bulundugu Tablo (3.3)’te de goriildiigii iizere birinci mertebeden I(1)
entegre bulunan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun donemli iliskinin bulundugu
saptanmistir. Analiz edilen seriler diizey degerde birim kok icerdiginden dolayz serilerin
farklar1 alinarak duragan hale I(1) getirilmistir. Ancak s6z konusu degiskenlerin
verilerinde de deger kayiplarinin olustugu diisiinilmiistiir. Bu deger kayiplarinin da
sonuglar iizerinde olumsuz etki birakabilecegi anlasilmis ve hata diizeltme modeli

(HDM) ile birlikte bu kayiplar 6nlenebilecegi umulmustur.

Tablo 3.4
Hata Diizeltme Modeli (HDM) Sonuclan
Seriler D(GSYIH)  D(Issizlik) D(Faiz) D(Oynaklik)
HDM Katsayis1  -0.846251 9.31e-07 -2.25e-12 -5.97e-09
Standart Hata  (0.34699) (2.9e-07) (1.1e-12) (4.3e-08)
T istatistik Degeri [-2.43886] [ 3.18807] [-2.02301] [-0.14048]
Seriler D(Enflasyon) D(ihracat) D(Para Arzi)
HDM Katsayisi -1.732428 -0.001991 0.008824
Standart Hata (0.48161) (0.00156) (0.02342)
T istatistik Degeri [-3.59719] [-1.27627] [ 0.37681]
Not: Tiupio: 1.960 ... .......(n = 40, x= 0,05)

Tablo (3.4)’te anlasildig lizere hata diizeltme katsayisi -0.846251 ve t hesaplanan

degeri [-2.43886] olarak gergeklestiginden parametrelerin anlamli oldugu sonucuna

1
|[HDK| ~ |-0.846251]

vartlmistir. Diger yandan ifadesinin yaklasik sonucu 1.18 doneme

denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa dénemli
dalgalanmalarin 1.18 donem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun dénem dengesine
yaklasacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun dénem
dengesindeki sapmalar her donem % 84.62 uzun donem dengesine yaklasacagi

sonucuna varilmistir.

Tablo 3.5
Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari
H, F-istatistik Degeri  Olasihk.  Karar
Issizlik Oran1 =//=>GSYIH 9.36508 0.0002 Hy, RED
GSYTH =//=> Issizlik Oram 10.6926 6.E-05 Hy RED
Faiz Oram =//=> GSYIH 3.47393 0.0281 Hy, RED
GSYIH =//=> Faiz Oram 0.80796 04994  H, KABUL
Oynaklik =//=> GSYIH 1.81563 0.1656  Hy KABUL
GSYIH =//=> Oynaklik 2.33131 0.0942  H, KABUL

164



Enflasyon =//=> GSYIH 2.27147 0.1005  Hy, KABUL

GSYIH =//=> Enflasyon 2.89584 0.0514 Hy, KABUL
Para Arzi =//=> GSYIH 1.79840 0.1688 Hy KABUL
GSYIH =//=> Para Arzi 7.89223 0.0005 Hy, RED
Ihracat =//=> GSYIH 3.79674 0.0203 H, RED
GSYIH =//=> Thracat 2.67563 0.0650 Hy, KABUL
Ithalat =/=> GSYIH 7.35505 0.0008 H, RED
GSYIH =//=> Ithalat 4.84262 0.0073 Hy, RED
Faiz Oran1 =//=> Issizlik Oran1 0.67729 0.5728 Hy KABUL
Issizlik Oran1 =//=> Faiz Orani 2.38325 0.0890 Hy KABUL
Oynaklik =//=> lssizlik Oram 0.31023 0.8178 Hy KABUL
Issizlik Oran1 =//=> Oynaklik 0.06065 0.9801 Hy, KABUL
Enflasyon =//=>Issizlik Orani 1.53989 0.2245 Hy, KABUL
Issizlik Oran1 =//=> Enflasyon 1.49760 0.2353 Hy, KABUL
Para Arzi1 =//=> Issizlik Orani 4.92128 0.0067 Hy RED
Issizlik Oran1 =//=> Para Arzi 2.83011 0.0551 Hy, KABUL
Thracat =//=> Issizlik Oran1 1.41435 0.2579 Hy KABUL
Issizlik Oran1 =//=> Ihracat 0.08427 0.9681  Hy KABUL
Ithalat =//=> Igsizlik Oram 0.46477 0.7090 Hy, KABUL
Igsizlik Oran1 =//=> lthalat 0.35034 0.7892  Hy, KABUL
Oynaklik =//=> Faiz Orani 2.59820 0.0706 Hy KABUL
Faiz Orani =//=> Oynaklik 2.06897 0.1254 Hy KABUL
Enflasyon Orani =//=> Faiz Oram 1.75583 0.1769 Hy KABUL
Faiz Oran1 =//=> Enflasyon Oran 1.43008 0.2535 Hy KABUL
Para Arz1 =//=> Faiz Oran1 0.22844 0.8759 Hy KABUL
Faiz Oran1 =//=> Para Arz1 1.26640 0.3036 Hy KABUL
Ihracat =//=> Faiz Oram 2.81211 0.0562 Hy KABUL
Faiz Oran1 =//=> {hracat 0.75854 0.5262 Hy KABUL
Ithalat =//=> Faiz Oram 3.49379 0.0276 Hy KABUL
Faiz Oran1 =//=> Ithalat 0.70887 0.5543 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Oynaklik 5.41695 0.0042 Hy RED
Oynaklik =//=>Enflasyon 1.15818 0.3420 Hy KABUL
Para Arzi1 =//=> Oynaklik 1.87723 0.1547 Hy KABUL
Oynaklik =//=> Para Arzi 2.18526 0.1104 Hy KABUL
Ihracat =//=> Oynaklik 2.12706 0.1176  H, KABUL
Oynaklik =//=> Ihracat 1.49747 0.2353  Hy KABUL
Ithalat =//=> Oynaklik 2.41172 0.0863  H, KABUL
Oynaklik =//=> Ithalat 0.76957 0.5201  H, KABUL
Para Arz1 =//=> Enflasyon 1.08592 0.3701 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Para Arzi 3.42059 0.0297 Hy RED
Thracat =//=> Enflasyon 3.77084 0.0208 Hy RED
Enflasyon =//=> Ihracat 2.35083 0.0922 Hy KABUL
Ithalat =//=> Enflasyon 2.51971 0.0768 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Ithalat 1.13548 0.3506 Hy KABUL
Ihracat =//=> Para Arzi 1.00131 0.4058 Hy KABUL
Para Arz1 =//=> Thracat 0.18812 0.9037 Hy KABUL
Ithalat =//=> Para Arz1 1.08816 0.3692  H, KABUL
Para Arz1 =//=> lthalat 1.51047 0.2319  Hy, KABUL
Ithalat =//=> lhracat 0.54840 0.6531  H, KABUL
Ihracat =//=> Ithalat 0.59549 0.6229  H, KABUL

Tablo (3.5)’te hata diizeltme modeline uygulanan Granger nedensellik testi
sonuclar1 yer almaktadir. GSYIH nm bagimli degisken, issizlik, enflasyon, para arzi,

ithracat, ithalat, faiz ve oynakligin agiklayici degisken oldugu durumda kurulan Granger
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nedensellik sonucuna gore; enflasyon oraninin déviz kuru oynakliginin granger nedeni
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Diger bir ifadeyle enflasyon oranlarindan doviz kuru
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu saptanmistir. Buna ek
olarak; GSYIH ile issizlik ve ithalat arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu sonucu elde edilmistir. Ayrica ihracattan enflasyona; enflasyondan para
arzina, para arzindan issizlik oranma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanirken; ihracattan ve faiz oranindan GSYIH’ya, GSYIH’dan da para arzina dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.

3.8.2.3 ikinci Model icin Ampirik Bulgular

Tablo 3.6
VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Ol¢iim Sonuclar
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1225.268 NA 3.23e+21 66.55500 66.81623 66.64710
1 -1029.133 318.0567 5.79e+17 57.89906 59.72767 58.54373
2 -946.7832 106.8317* 5.54e+16 55.39369 58.78968* 56.59093
3 -895.4031 49.99146 3.82e+16* 54.56233* 59.52570 56.31215*

Tablo (3.6)’da AIC’nin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu ii¢
olarak gosterilmistir. Var analizi gecikme uzunlugu 6l¢iimii sonucunda da goriildiigii
tizere GSYIH, ithalat, issizlik oran, enflasyon orani, faiz orani ve oynaklik
degiskenlerinin ii¢c donem onceki degerleri ile bir iligkisinin bulundugu anlasilmistir.

Secilen gecikme uzunlugu Johansen Es-biitiinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.7

Johansen Es-biitiinlesme Sonuclari
iz Testi %5 Kritik Deger Olasilik Esbiitiinlesme Sayisi

Degeri

259.0270 95.75366 0.0000 Hig¢ Yok*
172.1758 69.81889 0.0000 En ¢ok bir tane*
106.4738 47.85613 0.0000 En ¢ok iki tane*
48.09930 29.79707 0.0002 En ¢ok ii¢ tane*
9.734539 15.49471 0.3017 En ¢ok dort tane
0.298259 3.841466 0.5850 En ¢ok bes tane

Max1insl tlall Igsgg?eger %35 Kritik Deger Olasilik Degeri Esbiitiinlesme Sayisi
86.85113 40.07757 0.0000 Hig Yok*
65.70198 33.87687 0.0000 En ¢ok bir tane*
58.37455 27.58434 0.0000 En ¢ok iki tane*
38.36476 21.13162 0.0001 En ¢ok tli¢ tane*
9.436280 14.26460 0.2516 En ¢ok dort tane
0.298259 3.841466 0.5850 En ¢ok bes tane
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Johansen es-biitlinlesme testi sonuglarinin bulundugu Tablo (3.7)’de de goriildigii
tizere birinci mertebeden I(1) biitiinlesik olan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun

donemli iliskinin bulundugu saptanmaistir.

Tablo 3.8
Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

D(Enflasyon) D(Faiz) D(GSYiH) D(Issizlik) D(ithalat) D(Oynaklik)
Hata Diizeltme

Kat Sayisi -0.327435  -2.54e-13 -0.044847 1.55e-07  -0.000422 -1.59¢-08
Standart Hata  (0.06347)  (1.6e-13) (0.05870) (5.3e-08) (0.00037) (6.3e-09)
T Hesaplanan

Degeri [-5.15888] [-1.57143] [-0.76403] [2.93071] [-1.13013] [-2.52430]
Not: Tapio: 1.960 ... .......(n = 40, x= 0,05)

Tablo (3.8)’den de anlasildigi iizere hata diizeltme katsayis1 -0.327435 ve t

hesaplanan degeri [-5.15888] olarak gercgeklestiginden parametrelerin anlamli oldugu

. 1 1 . il .
sonucuna varilmistir. Diger yandan = ifadesinin yaklagik sonucu ii¢
|HDK|  |-0.327435|

doneme denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa donemli
dalgalanmalarin ti¢ donem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun donem dengesini
yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun doénem
dengesindeki sapmalar her donem % 32.75 uzun donem dengesine yaklasacagi

sonucuna varilmistir.

Tablo 3.9
Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar
H, F-istatistik Degeri Olaf lh!( Karar
Degeri

Faiz =//=> Enflasyon 1.43008 0.2535 Hy, KABUL
Enflasyon =//=> Faiz 1.75583 0.1769 Hy, KABUL
GSYIH =//=> Enflasyon 2.89584 0.0514  H, KABUL
Enflasyon =//=> GSYIH 2.27147 0.1005 H, KABUL
Issizlik =//=> Enflasyon 1.49760 0.2353  H, KABUL
Enflasyon =//=> Issizlik 1.53989 0.2245  H, KABUL
ithalat =//=> Enflasyon 2.51971 0.0768  H, KABUL
Enflasyon =//=> Ithalat 1.13548 0.3506 Hy, KABUL
Oynaklik =//=> Enflasyon 1.15818 0.3420 Hy, KABUL

Enflasyon =//=> Oynaklik 5.41695 0.0042 Hy RED
GSYIH =//=> Faiz 0.80796 0.4994  H, KABUL

Faiz =//=> GSYIH 3.47393 0.0281 Hy, RED
Issizlik =//=> Faiz 2.38325 0.0890 H, KABUL
Faiz =//=> Igsizlik 0.67729 0.5728  H, KABUL
Ithalat =//=> Faiz 3.49379 0.0276  H, KABUL
Faiz =//=> ithalat 0.70887 0.5543  H, KABUL
Oynaklik =//=> Faiz 2.59820 0.0706 Hy, KABUL
Faiz =//=> Oynaklik 2.06897 0.1254  H, KABUL

Issizlik =//=> GSYIH 9.36508 0.0002 H, RED

GSYIH =//=>Issizlik 10.6926 6.E-05 H, RED
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Ithalat =//=> GSYIH 7.35505 0.0008 Hy, RED

GSYIH =//=> Ithalat 4.84262 0.0073 H, RED
Oynaklik =//=> GSYIH 1.81563 0.1656  Hy, KABUL
GSYIH =//=> Oynaklik 2.33131 0.0942  H, KABUL

Ithalat =//=> Issizlik 0.46477 0.7090 Hy, KABUL

Issizlik =//=> Ithalat 0.35034 0.7892 Hy, KABUL
Oynaklik =//=> Issizlik 0.31023 0.8178 Hy, KABUL
Issizlik =//=> Oynaklik 0.06065 0.9801 H, KABUL
Oynaklik =//=> Ithalat 0.76957 05201 Hy KABUL
Ithalat =//=> Oynaklik 2.41172 0.0863 H, KABUL

Tablo (3.9)’da goriildiigii lizere enflasyonun bagimli degisken, GSYIH, issizlik,
faiz, ithalat ve oynakligin agiklayict degisken oldugu durumda, ii¢ gecikme
uzunlugunun baz alinmasiyla kurulan Granger nedensellik sonuglarina gore;
oynakliktan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bunun
yanminda faiz oranlarindan GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik bagi tespit
edilirken; GSYIH nin hem ithalat ile hem de issizlik ile aralarinda cift yonlii bir

nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

3.8.2.4 Ugiincii Model icin Ampirik Bulgular

Tablo 3.10
VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Olciim Sonuclar:
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -1268.658 NA 3.70e+24 70.75879 70.97872 70.83555
1 -1094.261 290.6613 9.33e+20 62.45897 63.77857 62.91954
2 -1037.056 79.45128 1.70e+20 60.66980 63.08907* 61.51419
3 -994.1595 47.66330* 7.93e+19 59.67553 63.19446 60.90373
4 -951.3413 35.68184 4,90e+19* 58.68563* 63.30422 60.29764*

Tablo (3.10)’da AIC’nin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu dort
olarak gosterilmistir. Var analizi gecikme uzunlugu 6l¢limii sonucunda da goriildiigii
lizere GSYIH, enflasyon orani, faiz orami, para arzi ve oynaklik degiskenlerinin dort
donem Onceki degerleri ile bir iligskisinin bulundugu bulgusuna varilmigtir. Secilen

gecikme uzunlugu Johansen Es-biitiinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.11

Johansen Es-biitiinlesme Sonuglar:
iz Testi %>5 Kritik Deger Olasilik Eg-butiinlesme

Degeri Sayisi
137.5066 69.81889 0.0000 Hi¢ Yok*
79.16807 47.85613 0.0000 En ¢ok bir tane*
44.49334 29.79707 0.0005 En ¢ok iki tane*
19.35132 15.49471 0.0124 En cok ii¢ tane*
0.474405 3.841466 0.4910 En ¢ok dort tane
Maximum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri Esbiitiinlesme
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Istatistigi Sayisi

58.33855 33.87687 0.0000 Hig¢ Yok*

34.67473 27.58434 0.0052 En ¢ok bir tane*
25.14202 21.13162 0.0129 En ¢ok iki tane*
18.87692 14.26460 0.0087 En ¢ok ii¢ tane*
0.474405 3.841466 0.4910 En ¢ok dort tane

Johansen es-biitliinlesme testi sonuglarinin bulundugu Tablo (3.11)’de goriildiigii
tizere birinci mertebeden I(1) biitiinlesik olan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun

donemli iliskinin bulundugu saptanmaistir.

Tablo 3.12
Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
Hata Diizeltme Modeli D(Faiz) D(Enflasyon) D(GSYiH) D(Oynaklik) D(Para Arz)

Hata Diizeltme Katsayis1  -0.306645 -6.44E+10 -1.49E+11 4260.771 1.17E+09

Standart Hata (0.10171)  (5.1E+10)  (3.2E+10)  (4754.23) (2.6E+09)

T Hesaplanan Degeri  [-3.01495] [-1.26593] [-4.60258] [0.89621] [ 0.44779]
Not: Tiapio: 1.960 ... ....... (n = 40, x= 0,05)

Tablo (3.12)’de gorildiigii lizere hata diizeltme katsayisi -0.306645 ve t

hesaplanan degeri [-3.01495] olarak gergeklestiginden parametrelerin anlamli oldugu

o 1 1 : ..
sonucuna varilmigtir. Diger yandan = ifadesinin yaklagik sonucu 3.26
|[HDK| ~ |-0.306645 |

doneme denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa donemli
dalgalanmalarin 3.26 donem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun dénem dengesini
yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun donem
dengesindeki sapmalar her donem % 30.66 uzun donem dengesine yaklasacagi

sonucuna varilmistir.

Tablo 3. 13
Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:
H, F-istatistik Degeri Olasiik Degeri Karar
Enflasyon =//=> Faiz 1.99016 0.1245 Hy KABUL
Faiz =//=> Enflasyon 1.49057 0.2328 Hy KABUL
GSYIH =//=> Faiz 2.87969 0.0416 Hy RED
Faiz =//=>GSYIiH 4.25776 0.0084 Hy RED
Oynaklik =//=> Faiz 3.49800 0.0200 Hy, RED
Faiz =//=> Oynaklik 1.76407 0.1653 Hy KABUL
Para Arz1  =//=> Faiz 0.47938 0.7506 Hy KABUL
Faiz =//=> Para Arz1 1.39335 0.2628 Hy KABUL
GSYIH =//=> Enflasyon 5.55296 0.0021 H, RED
Enflasyon =//=> GSYIH 1.54763 0.2168 Hy KABUL
Oynaklik =//=> Enflasyon 1.48599 0.2341 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Oynaklik 3.27795 0.0259 Hy RED
Para Arz1i  =//=> Enflasyon 0.78307 0.5461 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Para Arzi 2.99612 0.0362 Hy RED
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Oynaklik =//=> GSYIH 2.02506 0.1192 Hy KABUL

GSYIH =//=> Oynaklik 1.32988 0.2843 H, KABUL

ParaArz1  =//=> GSYIH 2.65682 0.0545 Hy, KABUL

GSYIH =//=>Para Arz1 4.67701 0.0053 Hy, RED
Para Arzi  =//=> Oynaklik 1.63527 0.1942 Hy KABUL
Oynaklik =//=> Para Arz1 2.74568 0.0489 Hy, RED

Tablo (3.13)’te de goriildiigii lizere, faiz oranlarmin bagimli degisken, GSYIH,
enflasyon, para arzi ve oynakligin agiklayici degisken oldugu durumda, dort gecikme
uzunlugunun baz alinmasiyla kurulan Granger nedensellik sonuglarina gore;
oynakliktan para arzi1 ve faize dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayni zamanda enflasyondan oynaklik ve para arzina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmistir. Buna ek olarak, GSYIH ile faiz arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanirken, GSYIH’dan enflasyon ve para arzina dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.

3.8.2.5 Dordiincii Model icin Ampirik Bulgular

Tablo 3. 14
VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Olciim Sonuclar:
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1550.452 NA 8.60e+27 84.18661 84.49138 84.29405
1 -1336.267 335.7496 1.20e+24 75.25768 77.69583 76.11725
2 -1233.610 122.0785 8.86e+22 72.35731 76.92883* 73.96899
3 -1149.261 68.39161* 3.28e+22* 70.44652* 77.15142 72.81031*

Tablo (3.14)’te AIC’nin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu ii¢ olarak
gosterilmistir. Var analizi gecikme uzunlugu O6l¢iimii sonucunda da goriildiigii lizere
ihracat, GSYIH, enflasyon orani, faiz orani, issizlik, ithalat ve oynaklik degiskenlerinin
tic donem oOnceki degerleri ile bir iligkisinin bulundugu bulgusuna ulasilmistir. Segilen

gecikme uzunlugu Johansen Eg-biitlinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.15
Johansen Es-biitiinlesme Sonuclari
iz Testi %5 Kritik Deger Olaf lh!( Eg-biitiinlesme
Degeri Sayisi
537.9489 125.6154 0.0001 Hi¢ Yok*
319.0587 95.75366 0.0000 En cok bir tane*
196.0223 69.81889 0.0000 En cok iki tane*
121.5859 47.85613 0.0000 En ¢ok ii¢ tane*
58.47459 29.79707 0.0000 En ¢ok dort tane*
21.92286 15.49471 0.0047 En ¢ok bes tane*
3.315551 3.841466 0.0686 En ¢ok alt1 tane
Maximum Ozdeger o 5 ik Deger Olasilik Degeri Esbitiinlesme
Istatistigi Sayisi
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218.8902 46.23142 0.0000 Hi¢ Yok*

123.0364 40.07757 0.0000 En ¢ok bir tane*
74.43635 33.87687 0.0000 En ¢ok iki tane*
63.11136 27.58434 0.0000 En ¢ok ii¢ tane*
36.55173 21.13162 0.0002 En ¢ok dort tane*
18.60731 14.26460 0.0097 En ¢ok bes tane*
3.315551 3.841466 0.0686 En ¢ok alt1 tane

Johansen es-biitiinlesme testi sonuglarinin bulundugu Tablo (3.15)’te gorildiigi
lizere birinci mertebeden I(1) biitiinlesik olan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun

donemli iligkinin bulundugu saptanmistir.

Tablo 3. 16
Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:
Hata
Diizeltme D(ihracat)  D(ithalat) D(issizlik) D(Oynaklik)
Modeli
Hata
Diizeltme -0.725267 -1.457567 0.000351 -4.14e-06
Katsayisi
Standart
Hata
T
Hesaplanan  [-2.19679] [-2.69633] [ 6.24910] [-0.34844]
Degeri
Hata
Diizeltme D(GSYiH) D(Faiz) D(Enflasyon)
Modeli
Hata
Diizeltme -194.9971 -2.85e-10 -506.6313
Katsayisi
Standart
Hata
T
Hesaplanan [-2.43272] [-1.03067] [-4.60229]
Degeri

Not: Tyqpio: 1.960 ... ... ... (n = 40, = 0,05)

(0.33015) (0.54057) (5.6e-05) (1.26-05)

(80.1561) (2.8e-10) (110.083)

Tablodan 3.16’da anlasildig1 iizere hata diizeltme katsayis1 -0.725267 ve t

hesaplanan degeri [-2.19679] olarak gergeklestiginden parametrelerin anlamli oldugu

. 1 1 : "
sonucuna varilmistir. Diger yandan = ifadesinin yaklasik sonucu 1.38
|HDK| ~ |-0.725267 |

doneme denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa donemli
dalgalanmalarin 1.38 donem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun dénem dengesini
yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun dénem
dengesindeki sapmalar her donem % 72.52 uzun donem dengesine yaklasacagi

sonucuna varilmistir.
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Tablo 3.17

Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hy F istatistik degeri  Olasilik degeri Karar
Ithalat =//=> ihracat 0.54840 0.6531 Hy, KABUL
[hracat =//=> Ithalat 0.59549 0.6229 Hy, KABUL
Issizlik =//=> Ihracat 0.08427 0.9681 Hy, KABUL
Ihracat  =//=> Igsizlik 1.41435 0.2579 Hy, KABUL
Oynaklik  =//=> Ihracat 1.49747 0.2353 Hy KABUL
Thracat  =//=> Oynaklk 2.12706 0.1176 Hy, KABUL
GSYIH =//=> Ihracat 2.67563 0.0650 Hy, KABUL
Thracat =//=> GSYIH 3.79674 0.0203 Hy, RED
Faiz =//=> Ihracat 0.75854 0.5262 Hy KABUL
Ihracat =//=> Faiz 2.81211 0.0562 Hy KABUL
Enflasyon =//=> [hracat 2.35083 0.0922 Hy KABUL
fhracat =//=> Enflasyon 3.77084 0.0208 Hy, RED
Issizlik =//=> Ithalat 0.35034 0.7892 Hy, KABUL
Ithalat =//=> Igsizlik 0.46477 0.7090 Hy, KABUL
Oynaklik  =//=> Ithalat 0.76957 0.5201 Hy, KABUL
Ithalat =//=> Oynaklik 2.41172 0.0863 Hy, KABUL
GSYIH =//=> lthalat 4.84262 0.0073 Hy RED
Ithalat =//=> GSYIH 7.35505 0.0008 Hy RED
Faiz =//=> Ithalat 0.70887 0.5543 Hy, KABUL
Ithalat =//=> Faiz 3.49379 0.0276 Hy RED
Enflasyon =//=> Ithalat 1.13548 0.3506 Hy KABUL
Ithalat  =//=> Enflasyon 2.51971 0.0768 Hy, KABUL
Oynaklik  =//=> Igsizlik 0.31023 0.8178 Hy, KABUL
Issizlik ~ =//=> Oynaklik 0.06065 0.9801 Hy KABUL
GSYIH =//=> Issizlik 10.6926 6.E-05 Hy, RED
Issizlik =//=> GSYIH 9.36508 0.0002 Hy, RED
Faiz =//=> Igsizlik 0.67729 0.5728 Hy, KABUL
Issizlik =//=> Faiz 2.38325 0.0890 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Issizlik 1.53989 0.2245 Hy KABUL
Issizlik =//=> Enflasyon 1.49760 0.2353 Hy KABUL
GSYIH =//=> Oynaklik 2.33131 0.0942 Hy, KABUL
Oynaklik =//=> GSYIH 1.81563 0.1656 Hy, KABUL
Faiz  =//=> Oynaklik 2.06897 0.1254 Hy KABUL
Oynaklik  =//=> Faiz 2.59820 0.0706 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Oynaklik 5.41695 0.0042 Hy RED
Oynaklik =//=> Enflasyon 1.15818 0.3420 Hy KABUL
Faiz =//=> GSYIH 3.47393 0.0281 Hy, RED
GSYIH =//=>Faiz 0.80796 0.4994 Hy KABUL
Enflasyon =//=> GSYIH 2.27147 0.1005 Hy KABUL
GSYIH =//=> Enflasyon 2.89584 0.0514 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Faiz 1.75583 0.1769 Hy KABUL
Faiz =//=> Enflasyon 1.43008 0.2535 Hy KABUL

Tablo (3.17)’de goriildiigii iizere ihracatin bagimli degisken, GSYIH, faiz, issizlik,
enflasyon, ithalat ve oynakligin agiklayici degisken oldugu durumda, ili¢ gecikme
uzunlugunun baz alinmasiyla kurulan Granger nedensellik sonuglarina gore; ithracattan
GSYIH ve enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bunun
yaninda GSYIH’dan ithalata, ithalattan faize dogru tek yonlii bir nedensellik bagi
saptanirken; enflasyondan oynakliga ve faizlerden de GSYIH’ya dogru tek yonlii bir
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nedensellik iliskisi saptanmistir. Buna ek olarak issizlik ve GSYIH arasinda da cift

yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespitler arasindadir.

3.8.2.6 Besinci Model icin Ampirik Bulgular

Tablo 3.18
VAR Analizi Gecikme uzunlugu él¢iim sonuglari
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1089.597 NA 1.77e+20 60.81096 61.03089 60.88772
1 -958.8201 217.9619 5.04e+17 54.93445 56.25405 55.39503
2 -881.0354 108.0343 2.92e+16 52.00197 54.42123 52.84636
3 -828.5621 58.30372* 8.01e+15 50.47567 53.99460*  51.70387
4 -789.4161 32.62165 6.07e+15* 49.68978*  54.30838 51.30180*

Tablo (3.18)’de AIC’nin de gosterdigi iizere en uygun gecikme uzunlugu dort

olarak gosterilmistir. Var analizi gecikme uzunlugu 6l¢iimii sonucunda da gorildigi

lizere GSYIH, issizlik, ihracat, sanayi iiretim endeksi (SUE) ve oynaklik degiskenlerinin

dort donem oOnceki degerleri ile bir iligkisinin bulundugu bulgusuna varilmistir. Segilen

gecikme uzunlugu Johansen Es-biitlinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.19

Johansen Esbiitiinlesme Sonuclari

: o =
Iz Testi A)IS)GI:EZI:IK (]))lzlgszl;:( Esbiitiinlesme Sayisi
142.0730 69.81889 0.0000 Hig¢ Yok*
68.39720 47.85613 0.0002 En ¢ok bir tane*
24.99285 29.79707 0.1617 En ¢ok iki tane
10.07794 15.49471 0.2748 En ¢ok {i¢ tane
0.003622 3.841466 0.9509 En gok dort tane

- = o —

Max1;1sl tl::ilsgg?eger /();:’)(gzlflk Olasilik Degeri Esbiitiinlesme Sayis1
73.67577 33.87687 0.0000 Hig¢ Yok*
43.40435 27.58434 0.0002 En ¢ok bir tane*
14.91491 21.13162 0.2949 En ¢ok iki tane
10.07432 14.26460 0.2071 En ¢ok iig tane
0.003622 3.841466 0.9509 En ¢ok dort tane

Johansen es-biitiinlesme testi sonuglarinin bulundugu Tablo (3.19)’da goriildiga

lizere birinci mertebeden I(1) biitiinlesik olan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun

donemli iligkinin bulundugu saptanmuistir.
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Tablo 3.20
Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
Hata Diizeltme

Modeli D(issizlik Oram1) D(Ihracat) D(GSYiH) D(Oynakhk) D(SUE)
Hata Diizeltme
Katsayisi -0.085244 323.8200 90524.72 -0.007164 0.724175
Standart Hata (0.02414) (154.283)  (36049.2)  (0.00605) (0.16250)
T Hesaplanan Degeri [-3.53071] [2.09887] [2.51114] [-1.18406] [ 4.45650]
Not: Teapio: 1.960 ... .......(n = 40,x= 0,05)

Tablo (3.20)’den de anlasildig1 {izere hata diizeltme katsayis1 -0.085244 ve t

hesaplanan degeri [-3.53071] olarak gergeklestiginden parametrelerin anlamli oldugu

1
|HDK| ~ |—0.085244 |

sonucuna vartlmistir. Diger yandan ifadesinin yaklasik sonucu 11.73

doneme denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa donemli
dalgalanmalarin 11.73 donem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun dénem dengesini
yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun dénem

dengesindeki sapmalar her donem % 8.52 uzun donem dengesine yaklasacagi sonucuna

varilmstir.
Tablo 3.21
Granger Nedensellik Testi Sonuglar:
H, Fistatistik o ik degeri Karar
degeri
Ihracat  =//=> Issizlik 1.48003 0.2359 Hy KABUL
Issizlik =//=> Thracat 0.51363 0.7263 Hy KABUL
GSYIH =//=> Issizlik 23.1040 2.E-08 Hy RED
Issizlik =//=> GSYIH 6.61150 0.0008 Hy RED
Oynakhk  =//=> Issizlik 0.41736 0.7946 Hy KABUL
Issizlik  =//=> Oynaklik 0.17484 0.9494 Hy KABUL
SUE  =//=> Issizlik 6.91926 0.0006 Hy RED
Issizlik =//=>SUE 3.83824 0.0135 Hy RED
GSYIH  =//=> Ihracat 1.29267 0.2977 Hy KABUL
Ihracat =//=> GSYIH 5.21454 0.0030 Hy, RED
Oynaklik  =//=> fhracat 0.43971 0.7788 Hy KABUL
Ihracat  =//=> Oynaklik 1.23531 0.3194 Hy KABUL
SUE =//=> ihracat 2.18648 0.0974 Hy KABUL
fhracat =//=> SUE 3.19185 0.0286 Hy RED
Oynakhk =//=> GSYIH 2.02506 0.1192 Hy, KABUL
GSYIH =//=> Oynaklik 1.32988 0.2843 Hy KABUL
SUE =//=>GSYIH 12.8323 6.E-06 Hy RED
GSYIH =//=SUE 11.7612 1.E-05 Hy RED
SUE =//=> Oynaklik 1.01958 04149  H, KABUL
Oynaklik  =//=> SUE 2.01269 0.1210 Hy KABUL

Tablo (3.21)’de gosterildigi iizere issizligin bagimli degisken, GSYIH, ihracat,
sanayi Uretim endeksi ve oynakligin aciklayici degisken oldugu durumda, dort gecikme

uzunlugunun baz alinmasiyla kurulan Granger nedensellik sonuglaria goére; oynaklikla
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s0z konusu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ancak
ihracattan GSYIH ve sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu goriilmiistiir. Bunun yaninda issizlik ile GSYIH, issizlik ile sanayi iiretim
endeksi ve GSYIH ile sanayi iiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

3.8.2.7 Altinc1 Model icin Ampirik Bulgular

Tablo 3.22
VAR Analizi Gecikme Ol¢iim Sonuclar
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1508.865 NA 1.47e+28 81.88461 82.14584 81.97670
1 -1319.675  306.7946 3.83e+24 73.60407 75.43268 74.24874
2 -1253.248  86.17576 8.67e+23 71.95936 75.35534* 73.15660
3 -1197.950 53.80364*  4.84e+23* 70.91621* 75.87958 72.66603*

Tablo (3.22)’de AIC’nin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu iig
olarak gosterilmistir. Var analizi gecikme uzunlugu Sl¢iimii sonucunda da gorildigi
iizere GSYIH, ithalat ihracat, oynaklik, faiz ve enflasyon degiskenlerinin ii¢ dénem
onceki degerleri ile bir iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Segilen gecikme uzunlugu

Johansen Eg-biitlinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.23

Johansen Es-biitiinlesme Sonuclari
iz Testi %5 Kritik Deger Olasihk Esbiitiinlesme Saysi

Degeri
261.9189 95.75366 0.0000 Hig Yok*
152.8979 69.81889 0.0000 En ¢ok bir tane*
86.51342 47.85613 0.0000 En ¢ok iki tane*
36.26677 29.79707 0.0078 En cok ii¢ tane*
13.36523 15.49471 0.1021 En ¢ok dort tane
3.821138 3.841466 0.0506 En ¢ok bes tane
MaXl;Isl tl;ltrilsgg;ieger %S5 Kritik Deger (1))13522( Esbiitiinlesme Sayisi

109.0210 40.07757 0.0000 Hi¢ Yok*
66.38449 33.87687 0.0000 En ¢ok bir tane*
50.24665 27.58434 0.0000 En ¢ok iki tane*
22.90154 21.13162 0.0279 En ¢ok li¢ tane*
9.544093 14.26460 0.2436 En ¢ok dort tane
3.821138 3.841466 0.0506 En ¢ok bes tane

Johansen es-biitlinlesme testi sonuclarinin bulundugu Tablo (3.23.)’te goriildigi
lizere birinci mertebeden I(1) biitiinlesik olan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun

donemli iliskinin bulundugu saptanmustir.
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Tablo 3.24
Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Hata Diizeltme Modeli D(ithalat) D(ihracat) D(GSYIH)
Hata diizeltme katsayisi -0.533699 -0.260785 -46.33962
Standart hata (0.16159) (0.09591) (29.8090)
T Hesaplanan degeri [-3.30272] [-2.71899] [-1.55455]
Hata Diizeltme Modeli D(Faiz) D(Enflasyon) D(Oynaklik)
Hata diizeltme katsayisi -2.23E-10 -157.2186 -2.10E-06
Standart hata (7.8E-11) (34.3412) (3.7E-06)
T Hesaplanan degeri [-2.85695] [-4.57813] [-0.57281]
Not: T¢apio: 1.960 ... ....... (n = 40,x= 0,05)

Tablo (3.24)’ten anlasildig1 tizere hata diizeltme katsayist -0.533699 ve t

hesaplanan degeri [-3.30272] olarak gergeklestiginden parametrelerin anlamli oldugu

1

. 1 : ..
sonucuna varilmistir. Diger yandan = ifadesinin yaklasik sonucu 1.87
|[ECM| — |-0.533699)

doneme denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa donemli
dalgalanmalarin 1.87 doénem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun dénem dengesini
yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun dénem
dengesindeki sapmalar her donem % 53.37 uzun donem dengesine yaklasacagi

sonucuna varilmistir.

Tablo 3.25
Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar
H, F istatistik Degeri (]))'af"‘!‘ Karar
egerl
Thracat =//=> Ithalat 0.59549 0.6229 Hy KABUL
Ithalat =//=> Ihracat 0.54840 0.6531 Hy KABUL
GSYIH =//=> Ithalat 4.84262 0.0073 Hy RED
Ithalat =//=> GSYIH 7.35505 0.0008 Hy, RED
Faiz =//=> Ithalat 0.70887 0.5543 Hy KABUL
Ithalat =//=> Faiz 3.49379 0.0276 H, RED
Enflasyon =//=> Ithalat 1.13548 0.3506 Hy KABUL
Ithalat =//=> Enflasyon 2.51971 0.0768 Hy KABUL
Oynaklik  =//=> Ithalat 0.76957 0.5201 Hy KABUL
Ithalat =//=> Oynaklik 2.41172 0.0863 Hy KABUL
GSYIH =//=> ihracat 2.67563 0.0650 Hy KABUL
Thracat =//=> GSYIH 3.79674 0.0203 H, RED
Faiz =//=> Ihracat 0.75854 0.5262 Hy KABUL
Thracat =//=> Faiz 2.81211 0.0562 Hy KABUL
Enflasyon =//=> fhracat 2.35083 0.0922 Hy KABUL
Ihracat =//=> Enflasyon 3.77084 0.0208 Hy RED
Oynaklik  =//=> Ihracat 1.49747 0.2353 Hy KABUL
fhracat =//=> Oynaklik 2.12706 0.1176 Hy KABUL
Faiz =//=> GSYIH 3.47393 0.0281 H, RED
GSYIH =//=>Faiz 0.80796 0.4994 Hy KABUL
Enflasyon =//=>GSYIH 2.27147 0.1005 Hy KABUL
GSYIH =//=> Enflasyon 2.89584 0.0514 Hy KABUL
Oynakhik =//=> GSYIH 1.81563 0.1656 Hy KABUL
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GSYIH =//=> Oynaklik 2.33131 0.0942 Hy, KABUL

Enflasyon =//=> Faiz 1.75583 0.1769 Hy KABUL
Faiz =//=> Enflasyon 1.43008 0.2535 Hy KABUL
Oynaklik =//=> Faiz 2.59820 0.0706 Hy KABUL
Faiz =//=> Oynaklik 2.06897 0.1254 Hy KABUL
Oynaklik =//=> Enflasyon 1.15818 0.3420 Hy KABUL
Enflasyon =//=> Oynaklik 5.41695 0.0042 Hy, RED

Tablo (3.25)’te goriildiigii gibi ithalatin bagimli degisken, GSYIH, , ihracat,
enflasyon, faiz ve oynakligin agiklayici degisken oldugu durumda, iic gecikme
uzunlugunun baz alinmasiyla kurulan Granger nedensellik sonuglarina gore;
enflasyondan oynakliga dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bunun
yaninda ithalattan faize, faizden de GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedenselligin varlig
tespit edilmistir. Ayrica ihracattan enflasyon ve GSYIH ya dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunurken; GSYIH ile ithalat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin

bulunmasi dikkat ¢ekici olarak goriilmiistiir.

3.8.2.8 Yedinci Model icin Ampirik Bulgular

Tablo 3.26
VAR Analizi Gecikme Sonuclari
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1607.279 NA 1.86e+29 87.25832 87.56308 87.36576
1 -1395.228 332.4047  2.90e+25 78.44473 80.88288 79.30429
2 -1251.088 1714097  2.28e+23 73.30203 77.87355 7491371
3 -1149.115 82.68019* 3.25e+22*  70.43867*  77.14357* 72.80246*

Tablo (3.26)’da AIC’nin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu iig¢
olarak gosterilmistir. VAR analizi gecikme uzunlugu 6lgiimii sonucunda da goriildigi
lizere GSYIH, ithalat, ihracat, sanayi iiretim endeksi (SUE), enflasyon, faiz ve oynaklik
degiskenlerinin ili¢ donem Onceki degerleri ile bir iligkisinin bulundugu sonucuna

varilmistir. Segilen gecikme uzunlugu Johansen Es-biitiinlesme testinde kullanilacaktir.

Tablo 3.27

Johansen Es-biitiinlesme Sonuglari
iz Testi %S5 Kritik Deger Olaf lh!( Es-biitiinlesme

Degeri Sayisi
551.7946 125.6154 0.0001 Hi¢ Yok*
275.7139 95.75366 0.0000 En ¢ok bir tane*
159.6717 69.81889 0.0000 En ¢ok iki tane*
77.04156 47.85613 0.0000 En ¢ok ti¢ tane*
42.78668 29.79707 0.0010 En cok dort tane*
14.06002 15.49471 0.0813 En ¢ok bes tane
1.330931 3.841466 0.2486 En cok alt1 tane
Maximum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasilik Degeri Es-biitiinlesme

177



Istatistigi Sayisi

276.0807 46.23142 0.0000 Hi¢ Yok*
116.0422 40.07757 0.0000 En ¢ok bir tane*
82.63017 33.87687 0.0000 En ¢ok iki tane*
34.25488 27.58434 0.0060 En ¢ok ii¢ tane*
28.72666 21.13162 0.0035 En ¢ok dort tane*
12.72909 14.26460 0.0862 En ¢ok bes tane
1.330931 3.841466 0.2486 En ¢ok alt1 tane

Johansen es-biitiinlesme testi sonuglarinin bulundugu Tablo (3.27)’de goriildiigii
lizere birinci mertebeden I(1) biitiinlesik olan zaman serileri arasinda en az bir tane uzun

donemli iliskinin bulundugu saptanmaistir.

Tablo 3.28
Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
Hata
Diizeltme
Modeli D(Oynaklik) D(ithalat) D(ihracat) D(GSYIH)
Hata

Diizeltme
Katsayisi -0.600824 10201.45 11498.98 4718339.
Standart
Hata (0.24780) (11251.5) (6312.59) (1610121)
T Hesaplanan
Deger [-2.42461] [ 0.90668] [ 1.82160] [ 2.93043]
Hata
Diizeltme
Modeli D(Faiz) D(Enflasyon) D(SUE)
Hata
Diizeltme
Katsayisi 3.10e-06 -6063998. -2.046457
Standart
Hata (6.7e-06) (3492593) (10.1525)
T Hesaplanan
Deger [ 0.46343] [-1.73625] [-0.20157]

Not: Tygpio: 1.960 ... ... ... (n = 40, = 0,05)

Tablo (3.28)’den de anlasildigi lizere hata diizeltme katsayis1 -0.600824 ve t

hesaplanan degeri [-2.42461] olarak gerceklestiginden parametrelerin anlamli oldugu

o 1 1 : "
sonucuna varilmistir. Diger yandan = ifadesinin yaklasik sonucu 1.66
|[HDK|  |-0.600824]

doneme denk geldigi saptanmistir. Dolayisiyla bu model sayesinde kisa donemli
dalgalanmalarin 1.66 donem gibi bir zaman zarfinda yeniden uzun dénem dengesini
yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Diger bir deyisle, kisa donemde uzun donem
dengesindeki sapmalar her donem % 60.08 uzun donem dengesine yaklasacagi

sonucuna varilmistir.
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Tablo 3.29

Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lari

H, F istatistik Degeri Olasiik Degeri Karar
Ithalat =//=> Oynaklik 2.41172 0.0863 HyKABUL
Oynaklik  =//=> Ithalat 0.76957 0.5201 HyKABUL
fhracat =//=> Oynaklik 2.12706 0.1176 HyKABUL
Oynaklik  =//=> lhracat 1.49747 0.2353 HyKABUL
GSYIH =//=> Oynakhk 2.33131 0.0942 Hy,KABUL
Oynaklik  =/=> GSYIH 1.81563 0.1656 HyKABUL
Faiz =//=> Oynaklik 2.06897 0.1254 Hy,KABUL
Oynaklk =//=> Faiz 2.59820 0.0706 H,KABUL
Enflasyon =//=> Oynaklik 5.41695 0.0042 Hy,RED
Oynaklik =//=> Enflasyon 1.15818 0.3420 HyKABUL
SUE =//=> Oynaklik 1.85143 0.1592 H,KABUL
Oynaklik =/=> SUE 4,52089 0.0099 H,RED
fhracat =//=> Ithalat 0.85695 0.4734 HyKABUL
Ithalat =//=> Ihracat 0.43616 0.7286 H,KABUL
GSYIH =//=> Ithalat 4.84262 0.0073 H,RED
Ithalat =/=> GSYIH 7.35505 0.0008 HyRED
Faiz =//=> Ithalat 0.70887 0.5543 HyKABUL
Ithalat =//=> Faiz 3.49379 0.0276 HyRED
Enflasyon  =//=> lthalat 1.13548 0.3506 HyKABUL
Ithalat =//=> Enflasyon 2.51971 0.0768 HyKABUL
SUE =//=> Ithalat 2.83515 0.0537 Hy,KABUL
Ithalat =//=> SUE 3.35178 0.0310 H,RED
GSYIH  =//=> lhracat 2.67563 0.0650 H,KABUL
Thracat =//=> GSYIH 3.79674 0.0203 HyRED
Faiz =//=> lhracat 0.75854 0.5262 H,KABUL
Thracat =//=> Faiz 2.81211 0.0562 HyKABUL
Enflasyon  =//=> Thracat 2.35083 0.0922 HyKABUL
Ihracat =//=> Enflasyon 3.77084 0.0208 HyRED
SUE  =//=> Thracat 1.93901 0.1431 H,KABUL
Ihracat =//=> SUE 0.72972 0.5419 H,KABUL
Faiz =//=> GSYIiH 3.47393 0.0281 H,RED
GSYIH =//=> Faiz 0.80796 0.4994 H,KABUL
Enflasyon  =//=> GSYIH 2.27147 0.1005 HyKABUL
GSYIH =//=> Enflasyon 2.89584 0.0514 HyKABUL
SUE =/=> GSYIH 11.7407 3.E-05 H,RED
GSYIH =//=> SUE 26.7599 1.E-08 HyRED
Enflasyon  =//=> Faiz 1.75583 0.1769 Hy,KABUL
Faiz =//=> Enflasyon 1.43008 0.2535 HyKABUL
SUE =//=> Faiz 2.51276 0.0774 H,KABUL
Faiz =//=> SUE 2.17208 0.1120 HyKABUL
SUE =//=> Enflasyon 3.16973 0.0386 HyRED
Enflasyon =//=> SUE 2.97307 0.0474 Hy,RED

Tablo (3.29)’da oynakhigin bagimhi degisken, GSYIH, ithalat, ihracat, sanayi

iiretim endeksi, (SUE) enflasyon, faiz aciklayic1 degisken oldugu durumda, ii¢ gecikme

uzunlugunun baz alinmasiyla kurulan Granger nedensellik

enflasyondan oynakliga, oynakliktan da sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bunun yaninda GSYIH ile ithalat, GSYIH ile sanayi

tiretim endeksi ve enflasyon ile sanayi liretim endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
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iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica ithalattan faize, faizden GSYIH’ya ve
ithalattan sanayi iretim endeksine, ihracatta da enflasyona dogru tek yonlii bir

nedenselligin varlig1 tespitler arasindadir.

Ozetle, ayn1 mertebeden I(1) biitiinlesik olan sdz konusu degiskenlerden
GSYIH’ nin bagiml, issizlik, faiz, enflasyon, oynaklik, ithalat, ihracat ve para arzinin
aciklayict degisken oldugu birinci model’in ampirik bulgularindan hareketle, AIC ninde
isaret ettigi gibi gecikme uzunlugu tUi¢ olarak tespit edilmistir. Bunun yaninda seriler
arasinda en az bir tane es-biitiinlesik vektoriin bulundugu saptanmistir. Diger bir
ifadeyle modellenen seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu goriilmiistir.
Ancak soz konusu serilerin diizeyde birim kok icermesi, serilerde deger kayiplarinin
olugmasint beraberinde getirmistir. Hata diizeltme modeli araciligiyla bu kayiplar
Onlenmistir. Bu model sayesinde kisa donemli dalgalanmalarin 1.18 donem gibi bir siire
icerisinde, yeniden uzun donem dengesini yakinsayacagi sonucuna ulasilmistir. Bu
durum sunu ifade etmektedir. Kisa donemde sapmalarin her ii¢ ayda % 84.62 uzun
donem dengesine yaklasacagi anlamina gelmektedir. Seriler arasinda es-biitiinlesik
vektoriin bulunmasi, seriler arasindaki nedensellik baginin ortaya konulmasimi gerekli

kilmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda goriildiigii iizere; GSYIH ile doviz kuru
oynaklig1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmazken; s6z konusu dénem
icin Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun déviz kuru oynakliginin Granger nedeni oldugu
bulgusuna ulasilmigtir. Diger bir ifadeyle enflasyon oranlarindan doéviz kuru
oynakligma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu durum, 2006-2015
arast donemlerde Tirkiye’de enflasyonun doviz kuru oynakligina sebep oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak; GSYIH ile issizlik ve ithalat arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin bulundugu sonucu elde edilmistir. GSYIH ile issizlik arasindaki
nedenselligin ¢ift yonlii olmasi teorik beklentiyle uygun bir sonu¢ vermistir. Bilindigi
tizere 2006-2015 donemleri arasinda, Tiirkiye ekonomisinin katma degeri yiiksek mallar
tiretmesi ve Uretim tekniginde makinelesmeye gitmesi hem igsizligi arttirmig hem de
GSYIH’nm artmasia neden olmustur. Bunun yaninda Tiirkiye hammadde ve ara mal
bakimindan disa bagimli bir ekonomidir. Dolayisiyla s6z konusu donemlerde ithalat

GSYIH’nin temel dinamigini olustururken, GSYIH’nin da ithalatin lokomotifi
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konumunda oldugu goriilmiistiir. Nitekim aralarinda iktisadi anlamda c¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisine rastlanilmasi bu savi desteklemistir.

Ayrica bu model sayesinde ihracattan enflasyona; enflasyondan para arzina; para
arzindan issizlik oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Bunun
anlami1 2006-2015 donemleri arasinda Tiirkiye ekonomisinde ihracatin, enflasyonun
belirleyici bir nedeni oldugu ve enflasyonun da para arzi iizerinde etkisinin
bulundugunu gostermektedir. Bunun yaninda para arzinin igsizligin bir nedeni olmasi da
dikkat ¢ekici bir sonug olarak goriilmiistiir. Buna ek olarak s6z konusu donem igin
Tiirkiye ekonomisinde, ihracat ve faizlerin GSYIH nin bir nedeni oldugu saptanmis ve

GSYIH nin da para arzinin bir nedeni oldugu tespit edilmistir.

Enflasyonun bagimli, GSYIH, issizlik, faiz, ithalat ve oynakhigin agiklayic
degisken oldugu ikinci modelde, VAR analizi gecikme uzunlugu ol¢iimii sonucunda
AlIC’nin de gosterdigi iizere en uygun gecikme uzunlugu ii¢ olarak tespit edilmistir.
Dolayisiyla GSYIH, ithalat, issizlik, enflasyon, faiz ve oynaklik degiskenlerinin ii¢
donem onceki degerleri ile bir iligkisinin bulundugu anlasilmistir. Modele konu olan
seriler arasinda en az bir tane uzun donemli iliskinin varlig1 Johansen Es-biitiinlesme
teknigiyle desteklenmistir. Serilerin diizeyde birim kok igermesinden otiirii veriler
tizerinde deger kayiplar1 olabilecegi diisiiniilmiis ve hata diizeltme modeliyle bu
kayiplar onlenmistir. Hata diizeltme modeli aracilifiyla kisa donemde uzun dénem
denge diizeyinden sapmanin ii¢ dénem sonra uzun donem dengesini yakinsayacagi
anlagilmistir. Bunun anlami Tiirkiye ekonomisinde kisa donemli dalgalanmalarin, her

donem %32.75 kadar uzun donem dengesine gelecegini gostermektedir.

Bu baglamda enflasyon iizerinde etkili olan agiklayici degiskenler aragtirilmis ve
aralarinda en az bir tane es-biitiinlesik vektor bulunan seriler, Granger nedensellik
teknigiyle stnanmistir. Bu sinanma sonucunda, déviz kuru oynakliginin enflasyonun bir
nedeni oldugu anlagilmistir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’nin 6rneklem alindigi dénem
icin doviz kuru oynakligindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Ayn1 zamanda faizlerin GSYIH’nin bir nedeni oldugu da bulgular
arasmndadir. GSYIH nim bagimli degisken oldugu birinci modelde de oldugu gibi igsizlik
ve ithalat ile GSYIH arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu
gorilmiisti. Aynmi sekilde enflasyonun bagimli degisken oldugu ikinci modelde de,
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GSYIH ile issizlik ve ithalat arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi,

dikkat ¢ekici bir sonugtur.

Faiz oranlarmin bagimli degisken; GSYIH, enflasyon, para arzi ve oynakligin
aciklayict degisken oldugu iigiincii modelde, VAR analizi gecikme uzunlugu ol¢tiimii
sonucunda Akaike bilgi kriterinin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu dort
olarak tespit edilmistir. S6z konusu degiskenlerin dort donem oOnceki degerleriyle bir
iliskisinin bulundugu saptanmistir. Modellenen seriler arasinda uzun dénemli iliskiler
arastirtlmis ve en az bir tane uzun donemli iliskinin var oldugu ampirik olarak
desteklenmigstir. Nitekim diizeyde birim kok iceren serilerde meydana gelen veri
kayiplar1 hata diizeltme kat sayisi araciligiyla onlenmistir. Kisa donemde meydana
gelen dalgalanmalarin uzun donemli denge diizeyini 3.26 donemde yakinsayacagi
bulgusu elde edilmistir. Yani diger bir ifadeyle kisa donemde dengeden sapmalarin her
donemde uzun donem dengesini %30.66 kadar yakalayacagi anlasilmistir. Seriler
arasinda uzun donemli iliskilerin varlig1 iktisadi bir nedensellik iliskisinin varligini
sorgulanmasini gerekli kilmistir. Zira es-biitiinlesmenin varligi nedensellik iligkisinin

kuvvetle muhtemel olabilecegini gostermektedir.

Granger nedensellik testi sonucunda doviz kuru oynakliklarinin hem para arzinin
hem de faizin bir nedeni oldugu anlagilmistir. Bunun anlami Tiirkiye ekonomisinde
2006-2015 donemleri arasinda faiz ve para arzinin belirleyicilerinden bir tanesinin
doviz kuru oynakligi oldugudur. Yine buna ek olarak ayn1 model icerisinde (Model 3)
enflasyonun, doviz kuru oynakli§inin ve para arzinin bir nedeni oldugu tespit edilmistir.
Dikkat edilirse birinci modelde de enflasyonun doviz kuru oynakliginin bir nedeni
oldugu sonucuna varilmisti. Ancak model ikide ise; doviz kuru oynakligiin
enflasyonun bir nedeni oldugu bulgusuna ulasilmisti. Bunun yaninda model figte
enflasyondan para arzina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin varlig1 da tespitler
arasindadir. Ayrica GSYIH ile faiz arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi
saptanirken, GSYIH dan enflasyon ve para arzina dogru da tek yonlii bir nedensellik

iligkisinin bulundugu goriilmiistir.

Thracatin bagimli degisken; GSYIH, faiz, issizlik, enflasyon, ithalat ve oynakligin
aciklayict degisken oldugu dordiincii modelde VAR analizi gecikme uzunlugu 6l¢timii

sonucunda Akaike bilgi kriterinin de gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu ¢
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olarak tespit edilmistir. S6z konusu degiskenlerin ti¢ donem onceki degerleriyle bir
iligkisinin bulundugu saptanmistir. Analize konu olan seriler arasinda uzun doénemli
iliskiler, arastirilmis ve en az bir uzun dénemli iligkinin varligi tespit edilmistir. Nitekim
diizeyde birim kok iceren serilerde meydana gelen veri kayiplar1 hata diizeltme kat
sayist araciligiyla onlenmistir. Kisa donemde meydana gelen dalgalanmalarin uzun
donemli denge diizeyini 1.38 donemde yakinsayacagi bulgusu elde edilmistir. Yani
diger bir ifadeyle kisa donemde dengeden sapmalarin her donemde uzun dénem
dengesini %72.52 kadar yakalayacagi anlasilmistir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesik

vektoriin bulunmasi nedensellik iligkisinin varligini sorgulanmasini gerekli kilmistir.

Dordiincli model ¢ergevesinde Granger nedensellik sonuglarina gore; ihracattan
GSYIH ve enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bunun
anlami s6z konusu dénemde Tiirkiye ekonomisinin GSYIH sindaki ve enflasyonundaki
degismelerin nedenlerinden bir tanesinin ihracat oldugu anlasilmaktadir. Bunun yaninda
GSYIH’dan ithalata, ithalattan faize dogru tek yonlii bir nedensellik bag1 saptanirken;
enflasyondan oynakliga ve faizlerden de GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi saptanmistir. Buna ek olarak birinci ve ikinci modelde oldugu gibi bu modelde
de issizlik ve GSYIH arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit

edilmistir.

Issizligin bagimli; GSYIH, ihracat, sanayi iiretim endeksi ve oynakligin agiklayici
degisken oldugu besinci modelde Akaike bilgi kriterinin de gosterdigi iizere en uygun
gecikme uzunlugu dort olarak gosterilmistir. S6z konusu degiskenler arasinda en az bir
tane uzun donemli iliski tespit edilmistir. Kisa donemdeki dalgalanmalarin uzun
donemde 11.73 donem igerisinde tekrardan uzun donem dengesine gelecegi
goriilmistiir. Diger bir ifadeyle kisa donemde uzun donem dengesinden sapmalar her
donem %8.52 kadar uzun donem dengesine yaklasacagi anlasilmistir. Granger
nedensellik sonuglara gore; oynaklikla s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunamamustir. Ancak ihracattan GSYIH ve sanayi iiretim
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmiistiir. Bunun
yaninda issizlik ile GSYIH, issizlik ile sanayi iiretim endeksi ve GSYIH ile sanayi
iiretim endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik iligskisinin varlig1 tespit edilmistir.
Ozellikle bir, iki, dért ve besinci modellerde goriildiigii gibi issizlik ile GSYIH arasinda
cift yonlii bir nedensellik bagi dikkat ¢ekmektedir.
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Ithalatin bagimli; GSYIH, ihracat, enflasyon, faiz ve oynakligin aciklayic
degisken oldugu altinc1 modelde Akaike bilgi kriterinin de gosterdigi lizere en uygun
gecikme uzunlugu ii¢ olarak gosterilmistir. Seriler arasinda en az bir tane es-biitiinlesik
vektoriin varligr tespit edilmistir. Kisa donemdeki dalgalanmalarin uzun dénemde 1.87
donem igerisinde tekrardan uzun donem dengesine gelecegi goriilmistiir. Diger bir
ifadeyle kisa donemde uzun dénem dengesinden sapmalar her donem %353.37 kadar
uzun donem dengesine yaklasacagi anlagilmistir. Granger nedensellik sonuglarina gore;
enflasyondan oynakliga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bunun
yaninda ithalattan faize, faizden de GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedenselligin varlig
tespit edilmistir. Ayrica ihracattan enflasyon ve GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunurken; GSYIH ile ithalat arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisini

bulunmasi dikkat ¢ekmistir.

Oynakligmm bagimli; GSYIH, ithalat, ihracat, sanayi iiretim endeksi (SUE),
enflasyon ve faiz agiklayici degisken oldugu yedinci modelde Akaike bilgi kriterinin de
gosterdigi lizere en uygun gecikme uzunlugu {i¢ olarak tespit edilmistir. Seriler arasinda
en az bir tane uzun donemli iliskinin var oldugu goriilmistiir. Kisa donemdeki
dalgalanmalarin uzun dénemde 1.66 donem igerisinde tekrardan uzun dénem dengesine
gelecegi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle kisa donemde uzun donem dengesinden
sapmalar her donem %60.08 kadar uzun donem dengesine yaklasacagi anlagilmistir.
Granger nedensellik sonuglarina gore; enflasyondan oynakliga, oynakliktan da sanayi
iiretim endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Bunun anlami
Tirkiye ekonomisinde enflasyonun, doviz kuru oynakligmmin ortaya ¢ikmasinda
belirleyici bir faktor oldugudur. Ayn1 zamanda oynaklikta meydana gelen degisimin, dis
ticarete konu olan mallar1 temsilen sanayi iiretim endeksinde degismeler meydana
getirebilecegi anlamini tasimaktadir. Bunun yaminda GSYIH ile ithalat, GSYIH ile
sanayi iiretim endeksi ve enflasyon ile sanayi iiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica ithalattan faize, faizden
GSYIH’ya ve ithalattan sanayi iiretim endeksine, ihracattan da enflasyona dogru tek

yonlii bir nedenselligin var oldugu da diger bulgular arasindadir.

Doviz kuru oynakligr bagimli degiskenin ve agiklayici degiskenlerin konumuna
gore makroekonomik degiskenlerle iliski icerisine girmektedir. Doviz kuru oynakligi,

bagimli degiskenin GSYIH oldugu birinci modelde enflasyon tarafindan belirlenirken;
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enflasyonun bagimli degisken oldugu ikinci modelde ise; enflasyonun belirleyicisi
konumunda oldugu gériilmiistiir. Uciincii modelde enflasyon, déviz kuru oynakliginin
bir nedeni iken; doviz kuru oynakligr da hem faizin hem de para arzinin bir nedeni
oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda ihracatin bagimli degisken oldugu dordiincii
modelde ise; enflasyon oynakligin bir nedeni olarak saptanmis, buna karsin issizligin
bagimli degisken oldugu besinci modelde doviz kuru oynakligr ile séz konusu
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Ancak altinc1 modelde ithalatin bagimli degisken oldugu bir durumda yine enflasyon
degiskeninin, doviz kuru oynakliginin bir nedeni oldugu anlagilmistir. Ayrica yedinci
modelde doviz kuru oynakligi bagimli degisken yapilmis ve sonug olarak enflasyonun,
déviz kuru oynakliginin bir nedeni ve doviz kuru oynakliginin da sanayi iiretim

endeksinin bir nedeni oldugu tespit edilmistir.
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SONUC ve ONERILER

Iktisat yazminda déviz kuru oynakligmin ampirik analizlerde kullanilmadigt
goriilmektedir. Genelde bu degiskenin etkisi hata terimlerine birakilmaktadir. Ayrica
yapilan caligmalarin biiyiik bir boliimiinde, ya dis ticaret, kur degisimleri ya istthdam
dis ticaret doviz kuru ya da kur degisimleri ile ekonomik biiylime arasindaki ikili
iligkiler baglaminda analize tabi tutuldugu goriilmektedir. Ancak bu ¢alismada literatiire
katk1 olarak; enflasyon, GSYIH, dis ticarete konu olan mallar, ihracat, ithalat, faiz,
igsizlik ve doviz kuru oynaklig1 degiskenleri her biri literatiire uygun bir sekilde ayri
ayrt bagimlhi degisken yapilarak analiz edilmistir. Boylece doviz kuru oynakliklarinin
s0z konusu degiskenlerle iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ampirik analizde
kullanilan biitiin modellerde kur oynakliginin isareti beklentiler dogrultusunda ¢ikmustir.
Bu nedenden 6tiirii kur oynakliklarinin makroekonomik modellere dahil edilmemesi ve
etkisinin hata terimine birakilmasi gergek¢i bir sonu¢ sunmayacagi diistiniilmektedir. Bu
baglamda doviz kuru oynakliklarinin 6zellikle de; faiz, para arzi, enflasyon ve dis
ticarete konu olan mallar uygulamalarinda uygulama dis1 tutulmasi sonucu politika
yapilmasi asamasinda karar mekanizmalarin yanlis karar almasia yol acabilecegi

distiniilmektedir.

Bu c¢alisma, genelde doviz kurlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi, 6zelde ise; Tirkiye’de doviz kuru oynakliklariin makroekonomik degiskenler
tizerinde etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 2006 yili
birinci ¢eyrek donemi analiz periyodu olarak se¢ilmistir. Bu periyodun se¢ilmesinin ana
nedeni, 2008 krizinden onceki donem, kriz donemi ve kriz sonrast donemlerde doviz
kuru oynakliklarinin makroekonomik degiskenlerle iliskisinin ortaya konulmasidir. Bu
nedenle ¢aligmada 2006:Q1-2015:Q4 donemlerini kapsayan liger aylik ¢eyrek donem
veriler kullanilmigtir. Degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmistir. Bu cergevede yedi
ayrt model olusturulmustur. Her model icin ayr1 ayr1 ampirik analiz yapilmis ve her
modelde birinci mertebeden duragan olan seriler arasinda en az bir tane es-biitiinlesik
vektoriin bulundugu tespit edilmistir. Bu baglamda doviz kuru oynakligi, bagimh
degiskenin ve agiklayict degiskenlerin konumuna goére makroekonomik degiskenlerle
iliski icerisine girmektedir. Déviz kuru oynakligi, bagimli degiskenin GSYIH oldugu

birinci modelde enflasyon tarafindan belirlenirken; enflasyonun bagimli degisken
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oldugu ikinci modelde ise; enflasyonun belirleyicisi konumunda oldugu goriilmiistiir.
Ucgiincii modelde enflasyon, déviz kuru oynakhiginin bir nedeni iken; doviz kuru
oynakligi da hem faizin hem de para arzinin bir nedeni oldugu goriilmiistiir. Bunun
yaninda ihracatin bagimli degisken oldugu dordiincii modelde; enflasyon oynakligin bir
nedeni olarak saptanmistir. Ayrica issizligin bagimli degisken oldugu besinci modelde,
doviz kuru oynakligi ile s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisinin bulunmamasi dikkat c¢ekici bulunmustur. Ancak altinct modelde ithalatin
bagimli degisken oldugu bir durumda, yine enflasyon degiskeninin, doviz kuru
oynakligimin bir nedeni oldugu anlagilmistir. Ek olarak yedinci modelde doviz kuru
oynakligt bagimli degisken yapilmis ve sonug¢ olarak enflasyonun, déviz kuru
oynakliginin bir nedeni ve doviz kuru oynakliginin da sanayi tiretim endeksinin bir

nedeni oldugu anlasilmistir.

Doviz kuru oynakliginin s6z konusu degiskenlerle iliskisinin ortaya konulmasi,
ayrica bu degiskenlerin de kendi aralarindaki iliskilerinin yonlerinin tayin edilmesi, hem
aragtirmacilarin hem de politikacilarin dikkate etmesi gereken bir husustur. Ozellikle
politikacilarin enflasyon, faiz, para arzi ve yurt disina konu olan mallarin {iiretimi
tizerinde herhangi bir politika yapmalar1 gerektigi bir durumda, hem doviz kuru
oynakliklarin1 hem de s6z konusu degiskenler iizerindeki hareketleri, detaylica analiz
etmeleri gerekmektedir. Boylelikle makroekonomik yapi lizerinde basarili bir ekonomik

performansin saglanabilecegi diisliniilmektedir.

Iktisadi ydnetime dair karar alma siirecinde karar mekanizmalarinin birden fazla
degiskeni goéz Oniinde bulundurma mecburiyeti, politika yapma ve uygulamay:
giiglestirmektedir. Ozellikle yeni ekonomik yapimin karmasiklastigi son donemlerde
iktisat politikalarinin gerek yapimi gerek uygulanmasi hassas olmay1 gerektirmektedir.
Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlerden 6zellikle de; enflasyon, faiz, para arzi ve
dis ticarete konu olan mallara iligkin politika yapim siirecinde literatiirde aciklayici
degisken olarak siklikla kullanilan déviz kurunun yaninda déviz kuru oynakliklarinin da
onem tagidig1 goriilmektedir. Bu baglamda doviz kuru oynakliklarinin bir makro iktisat
politikas1  olabilecegi  diislinlilmektedir. Doviz  kuru oynakliklarinin  artmasi
makroekonomik yapida; istikrarsizliga, ekonomik kirilganliga, risk ve belirsizligin
yasanmasina yol agabilmektedir. Bu agidan bakildiginda politika yapicilarin doviz

kurlarinda oynakliklar1 azaltabilmesi, doviz kurlarina istikrar kazandiracak metotlari
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gelistirmelerinin faiz hadlerinin, para arzinin ve dolayisiyla da enflasyonun kontrol
altinda tutulmasina katki saglayacag diisiiniilmektedir. Ek olarak kur oynakliklarinda
istikrarin saglanabilmesi dis ticarete konu olan mallarin nitelik ve nicelik bakimdan
arttirilmasina katki sunacak ve yeni istihdam sahalarinin olusturulmasina zemin
hazirlayacagi diisiiniilmektedir. Boylece doviz kuru istikrari, hem finansal sistemin
istikrarint hem de dis ticarete konu olan mallarin istikrarim1 saglayan onemli bir
aciklayic1 degisken olarak degerlendirilmektedir. Bu degiskende meydana gelen her

tiirlii hareketin izlenmesi makroekonomik istikrar agisindan 6nem tagimaktadir.
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