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OZET

DOVIiZ KURU VE iHRACAT iLiSKiSi: KONYA iLi ORNEGI
YILDIRIM, Beyza

Yiiksek Lisans, iktisat Ana Bilim Dah

Tez Damismani: Dog. Dr. Fatih
MANGIR Mart, 2019- 117 Sayfa

Tirkiye geneli ile karsilastirildiginda dis ticaret fazlasi veren Konya ili,
gelisen ekonomik yapisi ile gelecekte onemli bir sanayi kenti olma yolunda adaydir.
Bu tezde Konya ilinde ihracat ile reel efektif doviz kuru arasindaki ekonomik
iligkiler, 2002:M01-2018:M10 donemi aylik verileri kullanilarak, esbiitiinlesme
analizi Johansen yoOntemiyle ve nedensellik analizi Granger yontemleriyle
incelenmistir. Analiz doneminde yer alan ve yapisal kirilmali testler tarafindan kesin
bicimde belirlenen 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkileri de olusturulan bir kukla
degisken yardimiyla analizlere dahil edilmistir. Serilerin duraganligi; Vogelsang ve
Perron (1998) yapisal kirilmali ADF birim kok testi ile smnanmis ve serilerin I(1)
olduklar1 goriilmistiir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi; Johansen

(1988) yontemiyle test edilmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklari tespit edilmistir.

Uzun ve kisa donem analizleri VEC yOntemiyle gerceklestirilmistir. Uzun
donem analizinde; reel efektif doviz kurundaki %1°lik artisin, Konya’nin ihracatini
ortalama %0,56 oraninda azaltti31, 2008 kiiresel ekonomik krizinin de Konya’nin
ithracatint olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kisa donem analizi sonucunda;
reel efektif doviz kurunun, Konya’nin ihracatini yine azalttigi goriilmiis olup, bu

sonuglar iktisat teorisi ve Onsel beklentilerle uyumludur. Modelin hata diizeltme



teriminin katsayist (-0.05) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
durumda; esbiitiinlesik harcket eden ihracat ve reel efektif doviz kuru serileri
arasinda meydana gelen sapmalar uzun dénemde ortadan kalkmakta ve modelin hata
diizeltme mekanizmasi g¢aligmaktadir. Bu durum, yapilan analizlerin giivenilir
oldugunda da bir kanit olusturmaktadir.  Nedensellik analizi Granger (1969)
yontemiyle yapilmig ve reel efektif doviz kurundan, Konya’nin ihracatma dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum; degisen reel efektif doviz
kurunun, Konya’nin dis ticaret rekabet giiciinii ve ihracat gelirlerini etkiledigini
gostermektedir. Tersine Konya’nin ihracatindan reel efektif doviz kuruna dogru
nedensellik iligkisi ¢ikmamistir. Bu da akla yatkin bir sonugtur. Ciinkii Konya’nin
ihracat ile elde edilen dovizler, iilke genelindeki nominal doviz kurunu etkileyecek
diizeyde degildir. O halde iilke ekonomisini yoneten karar organlarinimn, reel efektif
doviz kurunu, tilkenin dis ticaret rekabet giiciinii olumlu yonde etkileyecek bicimde
diizenlemeye/tutmaya 6zen gostermelerinin, iilkenin ihracatmi artrma noktasinda

yararl olacag ifade edilebilir.

Bu sonuglardan 6nerilecek ekonomik politika yorumuna gore, devaliiasyon
ekonomik olarak beklendigi gibi ihracat1 Konya 6zelinde artirmaktadir. Esneklik
yoktur. Bu yiizden yapilan ticaret politikalar1 kur tizerinden degil daha yapisal daha

stratejik olmalidir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Déviz Kuru, Konya, Ihracat, Ithalat.
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Konya, when compared with overall Turkey, has foreign trade surplus and with its
developing economic structure, is a candidate for being an important industrial city
in the future. In this thesis, where in the period 2002: M01-2018: M10 monthly data
was used, the economic relations between exports and real effective exchange rate in
Konya province was investigated by using the cointegration analysis by Johansen
method and the causality analysis by Granger method. The effects of the 2008 global
economic crisis, which were determined by structural break tests in the analysis
period, were also included in the analysis with the help of a dummy variable. The
stability of the series; Vogelsang and Perron (1998) were tested with structural
fracture ADF unit root test and the series were found to be | (1). The existence of the
cointegration relationship between the series was tested by Johansen (1988) method

and it was determined that the series were cointegrated.

Long and short term analyzes were performed by VEC method. In long-term
analysis; It is determined that 1% increase in real effective exchange rate reduced
Konya's exports by 0.56% on average, and 2008 global economic crisis has
negatively affected Konya's exports. As a result of short-term analysis; real effective
exchange rate has been observed to decrease Konya's exports again and these results
are in line with economic theory and priorities. The coefficient of the error correction
term of the model (-0.05) was found to be negative and statistically significant. In
this case; The deviations between the co-operative moving export and real effective

exchange rate series are eliminated in the long term and the model's error correction



mechanism works. This also provides evidence that the analysis is reliable.The
causality analysis was made by the Granger (1969) method and a one-way causality
relationship was determined from the real effective exchange rate towards Konya's
exports. This shows that the real effective exchange rate affects the foreign trade
competitiveness and export revenues of Konya. On the contrary, there is no causal
relationship between Konya's exports and real effective exchange rates. This is a
plausible result because the currencies obtained by Konya's exports are not at a level
to affect the nominal exchange rate throughout the country. Therefore, it can be
stated that the fact that the decision-making bodies that manage the economy of the
country pay attention to regulate/keep the real effective exchange rate in a way that
positively affect the foreign trade competitiveness of the country will be beneficial in

increasing the country's exports.

According to the economic policy interpretation to be proposed from these results,
the devaluation increases exports in Konya as expected in economic terms.
Therefore, trade policies should be more structural and more strategic rather than

through exchange rate.

Keywords: Foreign Trade, Exchange Rate, Konya, Export, Import.
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GIRIS

Saglikli bir biliylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in disa a¢ik ekonomilerde
doviz kurlarmm etkileyen faktorlerin dogru analiz edilmesi ile kur politikalarimin
saglam zemine insa edilmesi gerekmektedir. Clinkli doviz kuru politikalar1 6zellikle
imalat¢1 sektorlerin dig ticaret ve iiretim performanslari {izerinde dogrudan etkiler
meydana getirmektedir. Bu nedenle sanayilesme stratejisinin siirdiiriilebilir biiylime
odakl olarak gerceklestirilmesi i¢in tutarli bir déviz kuru rejimi ve politikalarmin
uygulanmasi gerekmektedir. Standart Mundell-Fleming modelinde ileri siiriilen
ticaret kanalina gore, reel kurdaki diisiislerin dig ticareti ve iiretimi olumlu
etkileyebilmesi i¢in, sirasiyla Marshall-Lerner kosulunun gecerli  olmasi
gerekmektedir. Ayrica ihracatci sektorlerin liretim artis1 oraninin da diger sektorlerde

goriilen daralmadan daha fazla olmas1 gerekmektedir.

Tirkiye gibi ara mallarda 6nemli 6l¢iide ithalata bagimli olan iilkelerde doviz
kuru degisimlerinin etkileri hem makro hem de mikro gdstergeler tizerinde oldukga
etkili olmaktadir. Doviz kurlarinda hareketlilige neden olacak dis kaynakli
beklenmedik gelismeler; yurt disi piyasalardaki dalgalanmalar, petrol fiyatlarmnin
yiikkselmesi savas, vb. olabilirken, i¢ kaynakli gelismeler; siyasi istikrarsizlik,

yonetim seklinin farklilagmasi vb. gelismeler olmaktadir.

Giliniimiizde agirlik kazanan goriise gore doviz kurunun ithalat ve ihracata
bagli olarak piyasa kosullarinda degerini bulmasi, sabit bir degisken olarak merkez
bankalar1 tarafindan yonlendirilebilmesi gerekmektedir. Ayrica dovizin {iretim dis1
atil bir yatirim araci olmaktan ¢ikartilip gercek degerinde iilkelerin kendi ¢ikarlarmna
uygun bir fiyat diizeyinde yani dengede konumlanmasi gerekmektedir. Dis ticaret
(thracat ve ithalat) ile doviz kurlar1 arasindaki iligkileri inceleyen birgok bilimsel

caligma yapilmis ancak hi¢bir zaman istikrarli bir sonuca ulagilamamistir. Kimi



zaman bu degigskenler arasinda oldukca anlamli iligkiler s6z konusu iken, kimi
zamanda hi¢bir anlamli iliskiye rastlanamamistir. Hatta ayni lilke ve ayni1 6rneklem
donemi i¢in farkli tahmin yontemlerinin kullanilmas1 durumunda farkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Bununla birlikte ¢alismanin 6nemli bulgularindan biri olarak, doviz
kurlar1 ile dis ticaret dahil pek ¢ok degisken arasinda baginti bulundugundan ileri

stirtilebilecek genellenebilir yargilara ulagilamamaktadir.

Bu ¢alismanm amaci, doviz kuru ve dis ticaret iligkisi baglaminda iktisat
literatiirtinde yer almis teoriler ve kuramlardan yola ¢ikarak doviz kuru politikalar1
hakkinda agiklamalarda bulunduktan sonra Konya ili 6zelinde ekonometrik bir analiz

yaparak degerlendirmelerde bulunabilmektir.

Calismanin  birinci  boliimiinde doviz kuru teorileri, sistemleri ve
belirleyicileri ana baslig1 altinda déviz kuru teorileri, doviz kuru sistemleri ve doviz
kuru belirleyicileri alt bagliklarina yer verilmistir. Calismanin ikinci boliimde makro
diizeyde doviz kuru politikalar1 ve dis ticaret iizerinde etkili olan kavramlara yer
verilmis ve bu kavramlar hakkinda yerli ve yabanci olmak iizere genis kapsamli
literatiir taramasi yapilmistir. Son bolimde ise teorik bdoliimlerde yapilan
aciklamalardan sonra Konya ilinde bir aragtrma yapilmistir. Calismanin bolimler

itibariyle genel sonuglarma bakildiginda sunlar1 siralamak miimkiindiir;

Doviz kuru belirleyicilerine dair yapilan agiklamalardan yol ¢ikarak oncelikle
cok degiskenli bir yapmin etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Kur degisimleri
birden cok faktore bagl olarak gelismekte ve birden ¢ok ara¢ veya politika ile
diizenlenmektedir. Ornegin ulusal ekonomide olusacak bir biiyiime iilkenin kisi
basina reel gelirini yiikselterek, ithalatin gelir talep esnekligine baglh olarak ithal
mallara olan talebin artmasmna yol acabilmektedir. Sonugta da doviz kurunun
ylikselmesine yani ulusal paranin dis degerinin diismesine neden oldugu ayrica ulusal
paranin deger kazanmasi, dis ticaret dengesini ithalat yonlii olarak bozmaktadir. Eger
ulusal ekonomi ile birlikte ticaret yapilan yabanct ekonomilerde biiylime
kaydederlerse kisi bagina artan gelir nedeniyle ticaret yapilan yabanci ekonomilerde
ithal mal tiiketeceklerinden ulusal ekonomide doviz arzi artabilecektir. Bu durumda

doviz kurundaki degismenin ne yonde olacagi ulusal ekonomideki ihracatin ithalattan



daha hizli ya da daha yavas artmasina gore belirlenecektir. Dig diinyaya gore daha
hizli biiyiiyen tlkenin ulusal parasi doviz piyasalarinda deger kaybederken, dis
diinyadan daha yavas biiyliyen iilkenin ulusal parasi ise deger kazanacaktir. Bu
degisimlerin kontrol altina alimmasinda pek ¢ok ara¢ ve yontemin varligi goriilmekle
birlikte bunlardan biri Satinalma Giicii Paritesidir (SGP). SGP kisaca, agik
ekonomilerde uluslararasi mal piyasasmi dengeye getirmek tizere kurlarin fiyat
farkliliklarina gore ayarlanmasmi savunmakta olup tek fiyat kanununun doviz

piyasalarina gore diizenlenmis seklidir.

Bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii belirlemek amaciyla genellikle satin
alma giicii paritesine gore hesaplanmis reel kur kullanilir. Ancak uluslararasi ticarette
rekabet gliciiniin belirlenmesinde sadece satin alma giicli paritesine gore hesaplanan
reel kurun kullanilmas: gesitli yorumlara yol agmaktadir. Ornegin SGP’ye gore,
ulusal paranin asir1 degerlendigi bir donemde ihracata konu olan mallarin birim
maliyetindeki diisiis nedeniyle ihracatta biiyiik bir artis yasanabilir. Dolayisiyla nispi
maliyetleri géz Oniine alan yeni bir 6l¢iit rekabet giiclinli degerlendirebilir. SGP’nin
Mutlak Satinalma Giicii Paritesi ve Goreceli Satinalma Giicii Paritesi olmak tizere iki

alt unsuru bulunmaktadir.

Ancak doviz kurlarmin tek yonlii degil 6rnegin géreceli fiyatlar, gelir diizeyi,
para arzi, faiz oranm gibi degiskenlerin etkiledigini ve bu etkinin hareket dogrultusunu
farkli yonlerden ele alan modellerle da a¢iklanmasima gereksinim vardir. Bu noktada
parasalct yaklagimdan s6z edilmektedir. Parasalci yaklasim teorisine gore, dis
dengeyi saglamaya yonelik olarak herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz ve
talebine bagl oldugu ilkesine dayanarak ulusal paranimn fiyat1 olan doviz kurlarmnin
ulusal paranin arz ve talebine bagli oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla piyasaya
arz edilen ulusal para miktarinin talep edilen miktar1 ge¢mesi halinde doviz
piyasasinda ulusal para deger kaybedecektir. Aymi sekilde ulusal paranin talep
miktar1 arz miktarin1 gecerse de ulusal para deger kazanacaktir. Ayrica parasalci
yaklagim teorisini farkli yonlerden ele alarak agiklamaya calisan modeller, doviz
kuru ve faiz orani arasindaki iliski agisindan da farkliliklar gostermektedirler. Burada

parasalct yaklasim teorisinin agiklanmasida temel olarak iki modelden bahsetmek



gerekir. Bu modeller, esnek fiyat modeli (Chicago Teorisi) ve kat1 fiyat modeli
(Keynesyen Teori) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Chicago teorisi olarak da
adlandirilan esnek fiyat modeli, fiyatlarin tam esnek ve sermayenin tam serbest
oldugu varsayildiginda déviz kuru ve nominal faiz orani arasindaki pozitif iliskiyi

aciklamaktadir.

Ekonomideki tutumlar ve varliklar arasindaki durum ele alan Portfoy Dengesi
Yaklasimi Teorisinde bireyler, varliklar igerisinden beklenen getirisi digerlerine gore
daha yiiksek olandan yana tercih kullanarak portfoy olustururlar. Bu tipteki tutumlar
ise  doviz kurunun belirlenmesinde etkili olabilecek bir faktér olarak
degerlendirilebilir. Teoriye gore, yatirimcilar servetlerini nakit para, reel mallar ve
tahvil gibi hazine araglarindan olusturduklarindan bahsi gecen varlik grubuna dair
talep yalnizca getiri oranina gore degil, diger ikame varliklarin getiri oranlarina gore

de belirlenmektedir.

Do6viz kurlarinin  belirlenmesinde her iilkenin kendi dinamiklerine, dis
alemdeki gelismelere, teknolojik kosullara, miidahalelere vs. gore degisimler
gosterdigi anlasilmaktadir. Degisim faktorlerinin ¢cok sayida olmasi alinacak onlem,
izlenecek politika ve diizenlemelerin de ayni sekilde ¢ok sayida ve genellikle i¢ ice
olmasini gerekli kilmaktadir. Nitekim bu konuda ¢alismada uzun bir literatiir 6zetine

yer verilmistir.

Giliniimiizde agirlik kazanan goriise gore doviz kurunun ithalat ve ihracata
bagli olarak degerini bulmasi, yine sabit bir degisken olarak merkez bankalar
tarafindan belirlenmesi, dovizin bir yatirim araci veya spekiilatif bir ara¢ olmaktan
cikartilip gergek degerinde iilkelerin kendi ¢ikarlarina uygun bir fiyat diizeyinde
konumlanmasidir. Déviz kuru ile dis ticaret iliskisini agiklamaya calisan iki alternatif
teori vardir. Nedenselligin dis ticaretteki degisimlerden reel doviz kurlarma dogru
oldugunu ileri siiren Standart Teori bunlardan ilkidir. Standart teori yaklagimina
gore, dis ticaretteki bir iyilesme disaridan igeriye dogru bir gelir transferine neden
olacagindan yurtdis1 fiyat diizeyine nispeten yurti¢i fiyat diizeyinde de bir

yikselmeye yol acacaktwr. Yansima olarak isimlendirilen diger yaklasimda ise,



nedensellik iliskisinin doviz kurlarindaki degisimlerden dis ticarete dogru oldugunu

iddia ederek ilk yaklasimin tam tersi bir yaklasim olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tirkiye acisindan bakildiginda ihrag firiinlerinin imalatinda ithal ara
mallarinin 6nemli oranlarda kullanilmasi doviz kurlarindaki dalgalanmayi olduk¢a
onemli hale getirmektedir. Ozellikle son yillarda ihracatta reel anlamda artis egilimi
gozlense de, ithalat ihracattan daha hizli bir sekilde artigini slirdiirmiis ve boylece
cari agik biiylimeye devam etmistir. Diger yandan, ihracat hacminin sadece doviz
kurundan degil, ayn1 zamanda girdi maliyetleri, verimlilik, iiretim kapasitesi, fiyat
politikasi, dis talep ve uluslararasi piyasalarin yapisi gibi faktorlerden de etkilenmesi
bircok bilimsel ¢alismada iliski bulunamamasina sebep olmustur. Bu nedenle diger
iktisat politikas1 araglariyla yeterince desteklenmeyen, merkez bankalarimin
miidahalesinin olmadig1 bir déviz kuru politikas1 dis ticaret dengesini saglamada

yeterince etkili olmamaktadir.

Doviz kuru politikalar1 ile dis ticaret hadlerinin iliskisine bakildiginda
hiikimetlerin uluslararas1 6demelerini belli bir diizen iginde gergeklestirmek
amaciyla dig 6deme dengesini etkilemek i¢in doviz kuru ile ilgili olarak aldiklar
kararlarin ve tiim 6nlemlerin déviz kuru politikas1 kapsamma girdigi ifade edilebilir.
Bu onlemler ¢ogu defa uluslararasi para sisteminin yonlendirilmesi ile belirlenir.
Ornegin serbest dalgalanma, para politikas1 kurulu vb. yukarida agiklanan dénlem ve
politikalar bu kapsamda degerlendirilebilir. Caligmanin ii¢ilincii ve son boliimiinde de
Konya ili 6zelinde yapilan arastirmanin ekonometrik analiz sonuglarma yer

verilmistir.



1. BOLUM
DOViZ KURU: KAVRAMLAR VE TEORIK CERCEVE

1.1. Doviz Kuru ve Temel Tanimlar

Teknik anlamda doviz kuru uluslararas1 6demelerde kullanilan her tiirli para,
cek, para yerine gegen bono, police gibi 6deme araglarmi ifade etmektedir. Bu
bakimdan doviz kavram denildiginde yabanci birimdeki bir paranin diger ulusal para
cinsinden karsilig1 veya degeri olarak kabul edilmektedir. Para birimlerinin birbirine
kars1 degeri s6z konusu oldugundan iki taraflilik durumu vardir. iki tarafli nominal
doviz kuru olarak da isimlendirilen bu yaklasima goére bir birim yabanci paranin ne
miktarda ulusal para ile degistirildigi ifade edilir. Dolayisi ile bir islemin uluslararasi
ticarete konu olabilmesi i¢in karsilikli en az iki farkli devlet ve bu durumun dogal bir

sonucu olarak en az iki farkli para biriminin olmas1 gerekmektedir (Isik, 2005: 121).

Karagbz (2009)’e goére basit bir tanimlamayla “doviz kuru, diger paralar
cinsinden ulusal paranin degeridir. Bu deger, belirli bir zaman araliginda, yabanci
paranin arz ve talebinin baskilarinin etkilesimi olarak goriilebilir. Déviz arz ve
talebine gore olusan ve bir birim yabanci paranin satin alabilecegi ulusal para
miktaridir. Ayrica, bir iilkenin ulusal parasiyla yabanci paralar arasinda kurulan
aritmetik iligkiye esitlik anlamina gelmek {izere doviz kuru orani ya da parite denir.
Doviz kurunu herhangi bir yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak ifade

etmek miimkiindiir” (Karag6z, 2009: 8 ).

Ozellikle sanayilesmenin bagladig1 dénemler ve pozitivist gelismelere paralel
olarak ortaya ¢ikan ulus kavraminin etkisiyle devletlerin iktisadi yapilarinin
gelismesine bagl olarak siyasi ve iktisadi bagimsizligin en 6nemli gostergelerinden

biri olan para birimleri ulusal ekonomilerin simgesi haline gelmistir.



Devletler, gecirdikleri tarihi evreler bakimindan gegmisten bugiine kadar olan
kiiltiirel, siyasi ve iktisadi kazanimlarim1 bu para birimlerinde birlestirerek para
birimlerine farkli anlamlar kazandirmuslardir. Ornegin AB girisinden once
Hollanda’nin kullandig1 para birimi olan Gulden ve Polonya para birimi olan Zloty
(Zloti) ulusal dillerinde altin anlamma gelmektedir. Tiirklerin ve Italyanlarmn
kullandiklar1 Lira ve Liret ile Ingilizlerin Sterlin’i Pound kokiinden gelmektedir ki bu
da Latince eczacilikta kullanilan bir agirlik birimini isaret etmektedir. Yine
Almanlarin ¢ok uzun bir donem kullandiklar1 para birimi olan Mark da belli bir
miktar altin ve giimiisii ifade etmektedir. Burada tek istisna Japon para birimi olan
Yen’dir. Yen en yalin haliyle yuvarlak anlamma gelir ve Japon’larin para birimini

tasvir etmektedir (Alptekin, 2009. 3).

Goriildiigti gibi tim bu devletlerin birbiri ile olan iktisadi iligkilerinde
kullandiklar1 bu farkli para birimlerinin olusturdugu piyasaya doviz piyasasi
denmektedir. Iste bu piyasada gerceklesen doviz kurlar1 ulusal para cinsinden artis
veya azalis egilimine girebilmektedir. Olusabilecek olasi bir artis, yani bir birim
yabanci paranin daha fazla miktarda ulusal para ile karsilanmasi nominal deger kaybi1
olarak adlandirilmaktadir ki bu durum sonucunda yurtiginde iiretilen mal ve
hizmetlerin ekonomik degeri yabancilar i¢in ucuzlarken, yerlesiklerin yurtdisindan
mal ve hizmet alimlarma iliskin O6dedikleri miktar bir &ncekine gore artisla
sonu¢lanmaktadir. Diger taraftan iki tarafli nominal ddéviz kurunda meydana
gelebilecek olas1 bir diisiis sonucunda bir birim yabanci para daha az ulusal para ile
karsilanmaktadir. Bu durumda ise nominal deger kazancindan bahsetmek miimkiin
olabilmektedir ki; bu durumda da yurticinde iiretilen mal ve hizmetlerin ekonomik
degeri yabancilar i¢in daha pahali duruma gelirken, nominal deger kazanci
sonucunda yerlesiklerin yurt disinda iiretilen mal ve hizmet alimina iliskin 6dedikleri
miktar bir onceki duruma gére daha az olmaktadir. Ozellikle ddemeler dengesi
acisindan degerlendirildiginde nominal deger kazancinin art1 bir deger olarak ifade

edilmesi miimkiindiir (Unsal, 2005: 14).

Doéviz kurunun hesaplanmasinda hangi para biriminden yola ¢ikildig1 esasina

dayanan iki yontem s6z konusudur. Bunlardan birincisi doviz kurunu, bir birimlik



yabanci para birimi karsiligina denk gelen ulusal(yerel) para miktari/miktar1 olarak
hesaplanan “dolaysiz kotasyon” denilmektedir. Bu yonteme ayrica “Avrupa
Yontemi” de denmektedir. Ikincisi ise déviz kurunu, bir birim ulusal para karsihig
yabanct para birimi miktar1 ile hesaplayan “dolayli kotasyon” veya “Amerikan
Yontemi”dir. Uluslararasi piyasalarda kabul goren genellikle Avrupa Yontemidir. Bu
uygulamanin en carpici istisnasi Ingiltere’de ortaya ¢ikmaktadir. Ingiliz Sterlin’inin
fiyatinin Amerikan yontemine gore belirlenmesi esas itibariyle tarihsel nedenlerle
ilgilidir. Soyle ki; 1 pound 20 Schiling ve 1 Schiling de 12 Pence olarak
kullanilmaktaydi. Ondalik olmayan bu para sisteminde carpma ve bolme islemi
olduk¢a zor oldugundan Londra’da ve tiim diinyada kurun Pound basma yabanci para
ile ifade edilmesi gelenegi olustu. 1971°de ondalik sisteme gegcildiyse de bu
uygulama terk edilmemistir (Seyidoglu, 2003: 299).

1.1.1 Nominal Efektif Doviz Kuru

Nominal doviz kuru i¢in Nominal Efektif ve Ticaret Agirhikli doviz kuru
ifadeleri de kullanilabilmektedir. Basit bir a¢iklamayla nominal déviz kuru parasal
bir gosterge olarak iki para biriminin birbiri karsisindaki nispi fiyat durumudur
denilebilir. Her iilkenin para birimi iizerinden bir birim yabanci paranin ne miktarda
ulusal paraya esit oldugunu G6lgmeye imkan taniyan nominal efektif doviz kuru;
giinliik hayatta aynm1 yonde egilimler gostermez. Ciinkii iktisadi hayatta bir birim
yabanci paranmn hangi miktar ulusal paraya karsilik gelecegi iktisadi hayatin
isleyisine ve konjoktiirel yapiya bagh olarak farkhliklar arz edebilmektedir. Ornegin
piyasada gegerli ii¢ para birimi oldugu varsayimi altinda bu para birimlerinden ulusal
paranin, yabanci para birimi karsisinda degeri artarken, bir digeri karsisinda
degerinin azalma egilimi gostermesi miimkiindiir. Bu baglamda bir iilke ekonomisi
icin hesaplanan ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki ortalama
degisimini gosteren endekse ‘Nominal Efektif Déviz Kuru NEDK” denmektedir
(Unsal, 2005: 114).

NEDK, hesaplanirken gecerligi kabul edilmis diger tim nominal déviz kurlar1
degil karsilastirma yapilacak olan iilkenin doviz kurlar1 ele alinmaktadir. Bu

yapilirken de ticari paylasiminda s6z konusu iilkenin yerel ticari islemlerde ne



derecede veya ne dlgiide paya sahip olduguna bakilmaktadir. Ornegin bir iilkenin dis
ticari islemlerinde 6nemli bir pay1 olan diger iilkelerin cari yi1l nominal déviz kuru

hesaplanirken su sekilde bir formiil kullanilabilir (Alptekin, 2009: 7)

cari yil nominal doviz kuru

N.E.D.K.:100x > { x baz yili ticaret pay1
tiim ulkeler

baz yili nominal doviz kuru

Formiile gore cari y1l nominal doviz kurunun, temel alinan bir yilin nominal
doviz kuruna oranlanmas1 suretiyle elde edilen biiyiikliik her iilkenin dis ticaretindeki
pay ile agirliklandirilir. NEDK, piyasada gegerli olan kur nominal kurlardir. Nominal
kurlarin hesaplanmasinda ilgili donem i¢inde gerceklesen enflasyon orani goz ardi

edilmektedir.

1.1.2 Reel Doviz Kuru

Reel D6viz Kuru (RDK), nominal kurlarda ilgili donem veya cari donemin
gerceklesmis olan enflasyon orani dikkate alinarak olusturulan reel doviz kurunda
yurt diginda iretilen mal ve hizmetlerin yurt i¢cindekiler cinsinden veya tiiriinden
nispi fiyatin1 ifade etmektedir. Reel doviz kuru kavraminin uygulamadaki onemi
uluslararasi rekabetin Glgiilebilmesinde sik¢a basvurulan gostergelerden biri

olmasindan ileri gelmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2010: 286).

Parasiz, (1999) ve Seyidoglu, (2003)’na gore “Reel doviz kuru iki iilkedeki
mallarin nispi fiyatidir. Bir diger deyisle reel doviz kuru menseisi bir iilkeye ait olan
malin, mensesi bagka bir iilke maliyla ticaretinin yapildig1 oram ortaya koyar. Reel
doviz kuruna bazen ticaret haddi denilmektedir. Ilgili donemdeki enflasyon haddi
dikkate alinarak nominal efektif kurlar {izerinden hesaplanan reel doviz kuru; yurtdisi
mal ve hizmetler fiyatlarmin yurt i¢i mal ve hizmetler fiyatlariyla nispi olarak ifade
edilmesidir. Reel kurlar uluslararasi rekabette iilkeler arasinda siralamada
kullanilmaktadir. Nominal doviz kuru (e), yurtdis1 fiyat diizeyi (P*) ile carpilarak,
yurtici  fiyat diizeyine (P) bolinmesiyle reel doviz kuru hesaplanmaktadir.”
Hesaplama asagidaki formiille gosterilmektedir (Parasiz, 1999: 316, Seyidoglu,
2003: 305).
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R_e.P*
P

Formiile gore “esitligin paymnda yer alan (e . P* ) ifadesi yurtdisi fiyat
diizeyinin ulusal para cinsinden degerini ifade etmektedir. Esitligin tiimiine
bakildiginda ise ulusal para birimi cinsinden yurtdis1t mal ve hizmetlerin fiyatinin,
yurti¢i mal ve hizmetlerin fiyatina oran1 gosterilmektedir. Bu da ulusal para birimi

cinsinden nispi fiyat diizeyini ifade etmektedir” (Unsal, 2005: 116).

RDK goriilecek dalgalanmalar piyasalar i¢in oldukga 6nemlidir. Ornegin yerel
piyasalarda RDK goriilebilecek yiikselmeler “reel deger kaybi” olarak ifade
edilebilirken tersi durumda da “reel deger kazancr” olarak ifade edilebilmektedir.
Reel deger kayb1 durumunda fiyatlarda nispi yiikselmeler goriiliir. Ciinkii yurtiginde
uretilen mal ve hizmetler yurtdisindakiler karsisinda gorece daha ucuz hale
gelmektedir. Bu durumda ucuzlayan mal ve hizmetlere yabanci talebi artabilecekken
i¢ piyasadaki alicilar i¢in fiyatlar yiikselmis oldugundan talebi zayiflatmaktadir.
Boyle bir durumda ihracatta artis ve ithalatta azalis egilimi ortaya ¢ikabilecektir. Zira
RDK degeri artmis olacagindan {ireticiler i¢cin ihracat cazip hale gelecektir. RDK
kazanci durumunda ise ihrag iirtinlerinin fiyatlar1 yurt disinda artacagindan, yurt dis1
talep de bir daralma goriilebilir. Tiim bu gelismeler ihracati artirici/azaltic1 ya da
girdi maliyetlerinden dolayi ithalat1 artirici/azaltict bir etki meydana getirdiginden
reel deger kaybi/kazanci sonucunda net ihracat olumlu veya olumsuz yonde
etkilenebilmektedir (Karluk, 2013: 373).

Reel deger kazanci veya kaybinin reel doviz kurunda goriilen degisime baglh

olarak gergeklestiginden yola ¢ikarak hesaplamada su sekilde formiil kullanilabilir.

Yukaridaki  formiile goére yurtici piyasalardaki enflasyon haddi
yurtdigindakinden biiyiikse ( AP/P > AP"/P), nominal doviz kuru, s6z konusu i¢ ve
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dis enflasyon hadleri arasindaki farktan daha fazla yiikselirse; bu durumda reel déviz
kuru artarak reel deger kaybi1 ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iliskiden dogan reel deger kayb1 ya da kazancinin uluslararasi rekabeti etkilemede ne
sekilde etkin oldugunu konunun biitiinligiinii saglamak asagidaki gibi bir sayisal bir

ornek yardimiyla a¢iklamak miimkiindiir (Alptekin, 2009: 8).

RNEK 1:
Enflasyon - Devaliiasyon Makasi Arasindaki Fark Kanaliyla Reel Deger Kaybi - Reel Deger Kazanci
Durum 1:
(Devaliasyon = Enflasyon)
Ex-Ante (Ddnem Basi)
Doviz Kuru: 1$ =10 TL
Tarkiye'nin urettidi ihrag malinin bir biriminin TL fiyat: 10 TL Turkiye’nin drettigi ihra¢ malinin bir
biriminin déviz fiyat: 1$

Ex-Post (D6nem Sonu)

Y1l boyunca enflasyon oraninin % 100 olarak gerceklestigi yani fiyatlarin iki katina c¢iktigi ve TL’nin
Dolar kuru karsisinda % 100 devalte oldugu varsayimi altinda,

Tarkiye'nin urettigi ihrag malinin bir biriminin TL fiyat: 20 TL Turkiye'nin drettigi ihra¢ malinin bir
biriminin doviz fiyati: 1$

Goruldugu Uzere yurt ici piyasada enflasyon gerceklestiginde bu enflasyon oranina esdeger bir
devallasyon politikasi uygulandigi zaman yurt i¢i mallarinin ihrag fiyatlarinin degismedigi ve rekabetin
enflasyondan etkilenmedigi gériimektedir.

Durum 2
(Devaliasyon < Enflasyon)
Enflasyonun ayni sekilde % 100 olarak gergeklestigi, bununla birlikte Ulkeye bol miktarda yabanci
sermaye girdigi ve bollasan doviz miktarinin merkez bankasinin déviz piyasasina miidahale etmedigi
icin devallasyon oraninin enflasyona kiyasla daha disuk bir seviyede % 60 olarak gergeklestigi

varsayimi altinda;

Ex-Ante (Ddnem Basi)
Déviz Kuru: 1$ =10 TL
Tarkiye'nin Urettigi ihrag malinin bir biriminin TL fiyat: 10 TL Tirkiye'nin rettigi ihrag malinin bir

biriminin déviz fiyat: 1$

Ex-Post (D6nem Sonu)

Fiyatlarin yil boyunca % 100 oraninda artis kaydederek 2 katina ¢iktigi fakat devallasyonun % 60
oraninda kaldigi varsayimi altinda;

Ex- Post Doviz Kuru: 1$ = 16 TL
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Turkiye’nin Urettigi ihrag malinin bir biriminin doviz fiyati: 16 TL
Turkiye'nin Urettigi inragc malinin bir biriminin TL fiyati: (20 TL * (1 /16)) = 1.25%

Goruldugu Uzere yillik devaliasyon orani enflasyon oraninin gerisinde kaldigi i¢in bir birim ihrag
malinin dolar kuru cinsinden fiyati % 25 oraninda artis kaydetmistir. Bu da reel deger kazanci olarak
yorumlandigindan ihracat azalmakta, ithalat artmaktadir. Sonu¢ olarak da net ihracat tim bu

gelismelerden olumsuz etkilenmektedir.

Iktisadi hayatta tek bir mal agisindan hesaplanmayan reel efektif doviz kuru;
teorik ¢alismalarin pek ¢ogunda ticarete konu edilen/edilmeyen mallarin nispi fiyati

seklinde tanimlandig1 goriilmektedir. Buna gore;

Reel Déviz Kuru: Ticarete Konu Olmayan Mal Fiyatlari

Ticarete Konu Olan Mal Fiyatlari

Yukaridaki gibi tanimlanan reel doviz kuru, ticarete konu olan mallarm yurt
icinde tUretilme maliyetini gdstermektedir. Reel doviz kurunun artmasi ticarete konu
olan mallarm maliyetinin nispi olarak arttigin1 ifade etmektedir Alptekin (2009)’e
gore “ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete konu olan mallarin fiyatina
oran1 seklinde tanimlanan Reel doviz kurunun en onemli avantaji kaynaklarm,
ticarete konu olan ve olmayan sektorlere gore dagilimini yansitmasidir. Reel doviz
kurunda olusabilecek bir diisiis, ticarete konu olan mallarin iiretimindeki karlhiligin
nispi olarak artmasma yol agarak, kaynaklar1 ticarete konu olmayan sektorlerden
ticarete konu olan sektorlere kaydiracaktir. Bu tanim analitik olarak cazip olmakla
birlikte pratikte dogrudan bir karsili§i olmamasi nedeniyle yaygin bir seklide
kullanilmamaktadir. Karisik rekabet yapisi igerisinde tek para birimi icin
hesaplanmis reel doviz kurunun rekabeti kisith 6lglide yansitmasi nedeniyle birden
fazla doviz kurundaki hareketin, goreli fiyatlarla deflete edilerek hesaplandig: reel

efektif doviz kurunun daha uygun oldugu vurgulanmaktadir” (Alptekin, 2009: 11).

RDK, hem nominal doviz kuru hem de nominal efektif doviz kurundan yola
cikilarak hesap edilebilmektedir. Bunun nedeni de bir iilkenin birden ¢ok mal grubu
ile birden ¢ok iilke ile rekabet ediyor veya ticari iligkilerde bulunuyor olmasidir.

Bundan dolay1 RDK’nin gergek¢i bir efektif endeks olarak hesaplanmasi
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gerekmektedir. Bunun igin hesaplanan gostergeye “reel efektif doviz kuru endeksi
REDKE” denilmektedir. Hesaba dahil edilen tilkeyle bu iilkenin diger ticari rakip ve
iligkilerinden ileri gelen nispi fiyatlarmin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanan
REDKE bir iilkenin her sanayi kolundaki ticaret payi ve her iilkenin toplam
ticaretinde her sanayi kolunun Onemi hesaplamadaki agirliklar1 belirlemektedir

(Saygili, vd. 2010: 12-14; Kotan, 2002: 2).

Nominal efektif doviz kurunun fiyat endeksleri vasitasiyla deflate edilerek
elde edilen reel efektif doviz kurunun cebirsel formu asagidaki gibidir (Alptekin,
2009: 12).

W,
PR,
REDK =] |{—f }

J#l it

P (1) tilkesinin fiyat endeksi

R; (1) tilkesinin paranim doviz karsiligi
Pi (j) tilkesinin fiyat endeksi

R; (j) tilkesinin parasmin doviz karsilig

Wi (1) tilkesi i¢in (j) tilkesinin agirligidir.

Reel doviz kurunu, yurti¢i fiyat endeksinin yurtdisi fiyat endeksine orani
olarak tanimlayan alternatif yaklasim, sadece ticarete konu olan ve olmayan mallarin
yurtici nispi fiyatlarini degil, yurtdis1 nispi fiyatlarin1 da yansitmasi nedeniyle daha
cok kabul gormektedir. Reel efektif doviz kurunun hesaplanmasinda hangi iilkelerin
kullanilacagi, bu iilkelerin endeks i¢cindeki agirhiginin ne sekilde tespit edildigi ve
hangi endekslerin kullanilmasi gerektigi sorusuna cevap bulabilmek i¢in Reel efektif
doviz kuru endeksinin hesaplanmasi ile ilgili kavramsal boyutu incelemek
gerekmektedir. Reel doviz kurundan hareketle ikili ve ¢oklu reel doviz kuru tanimlari

yapilmakta olup bunlar asagida kisaca agiklanmustir.
1.1.2.1. ikili Reel Doviz Kuru

Bir iilkenin ticari iliski icinde oldugu diger bir iilke ile iligkilendirilmesi

durumunda ikili reel doviz kuru kullanilmaktadr. ikili reel déviz kuru, yerli iilke ile
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yabanci tilke fiyatlarii, temsili tiiketim ya da iiretim sepetlerini, yerli ya da yabanci
para cinsinden ortak bir para birimine doniistiirerek yapilan karsilagtirmadir. Reel
doviz kurlar1 bir iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciinii dlger. Ikili reel doviz kuru
hesaplamalari, para blogu yapan iilkelerde 6n plana ¢ikmaktadir. Yerli para cinsinden
ikili reel kur formiilii su sekildedir (Kepenek ve Yentiirk, 2010: 286-287);

Rd = (Ed x Pf) / Pd

Rd Yerli para cinsinden ifade edilen ikili reel kuru,

Ed Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kurunu,
Pf Yabanci iilkenin fiyatlar genel seviyesini,

Pd Yerli iilkenin fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir.

Rd endeksinde bir artis ya da ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi,
yurtdist mallarm yurt i¢i mallara gore pahalilagtigi anlamimna gelir. Yerli mal ve
hizmetlerin fiyat ya da maliyetlerinin, yabanct mal ve hizmetlere oranla azalmasi
yerli iirlinlerin rekabet giiciinde bir artis olarak tanimlanir. S6z konusu endekste bir
azalis ise ulusal parada reel olarak deger kazanimmi ifade edecektir. Diger bir
ifadeyle yerli mal ve hizmetlerin fiyat ya da maliyetlerinin, yabanct mal ve

hizmetlere oranla arttigini gosterecektir (Kepenek ve Yentiirk, 2010: 286-287).

1.1.2.2. Coklu veya Reel Efektif Doviz Kuru

Bir iilkenin ticari iliski i¢inde oldugu birden fazla iilke ile iliskilendirilmesi
durumunda ¢oklu ya da reel efektif doviz kuru kullanilir. Bu doviz kurunda
agirliklandirma, endeks hesaplanmasinda yer alan iilkelere belli agirliklar verilerek
yapilir. Agirliklandrmada temel unsur, yabanci paralardan her birinin ilkenin
uluslararasi ticaretindeki onemidir. Yerli para cinsinden reel efektif kur formiilii

agagidaki gibidir (Kibritgioglu ve Kibrit¢ioglu, 2004: 17).

w

RER =ﬁ[Ed..F;.] ”.I/Pd

i=l

RERy Geometrik ortalamayla hesaplanan yerli para cinsinden ifade edilen reel efektif kuru,
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Eq Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kurunu,
P4 Yerli fiyatlar genel seviyesini,

Pi “1” iilkesindeki fiyatlar genel seviyesini,

M Yerli iilkenin ticari ortaklarinin ya da rakiplerinin sayisini,
Wi Her tilkenin (i=1, .....m) agirhgmi gostermektedir.

Coklu ya da efektif kurun hesaplanmasinda geometrik ortalama tercih
edilmektedir. Aritmetik ortalama yoluyla da hesaplanabilen efektif kurda tercihin
geometrik ortalamadan yana olmasinin nedeni, geometrik ortalamanin, hesaplanmasi
daha kolay olan aritmetik ortalamanin aksine simetrilik ve tutarlilik 6zelliklerine
sahip olmasi, ayrica baz yildan etkilenmemesidir. Nominal ve reel doviz kuru ile
ilgili olarak verilen teorik ag¢ilimin ardindan 6zellikle reel doviz kurunun belirlenmesi
anlaminda izlenecek yol veya yaklasim acisindan iktisadi cevrelerce bir uzlagma
ortami halen saglanamamistir. Bu konu ile ilgili olarak gelistirilen bakis agilar1 pek

¢ok anlamda farkliliklar arz etmektedir (Ozkan, 2003: 7).

1.2. Doviz Kuru Sisteminin Unsurlar Ve Yapisi

Doviz kurlari, iktisadi faaliyetlerin belirlenmesinde ve sekillenmesindeki en
onemli paya sahip olan degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Cogu iktisadi
parametre gibi doviz kurlarinin da geri besleme ve yayilma etkisi s6z konusu
olmaktadir. Doviz kuru sistemlerinden hangisi tercih edilirse edilsin s6z konusu
sistemlerin birbirlerine olan {stiinliigii desteklendikleri iktisat politikalarinin

siddetine gore farklilik gostermektedir (Karagoz, 2009: 8).

Déviz kuru rejiminin ne olacagina iliskin olarak ortaya atilan goriislerde
karsilagilan sorunlarin reel ya da nominal kaynakli mi oldugu sorusu problemin
¢oziimii acgisindan ciddi bir Onem tasimaktadir. Ekonomileri dis diinya ile
eklemlenmis olan {ilkeler agisindan esnek doviz kuru rejimi reel soklara karsi bir
yalitim saglarken, sabit kur rejimi ise nominal gsoklara karsi daha etkili
olabilmektedir (Duman, 2002: 142)

Genel olarak doviz kuru sistemi “doviz kurlarinin nasil ve hangi giicler

tarafindan belirlenecegi, kurlarda serbestce ya da resmi kararlarla degisme olup
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olmayacag1 veya hangi Olgiilerde olabilecegi gibi konularla” ilgili kurallar biitiini
veya kisaca doviz kurlarmin belirlenme ve degisim rejimi olarak tanimlanabilir”
Akan, 2010: 110). Bu nedenle ekonomik istikrar ile doviz kurlar1 arasinda siki bir
iliski vardir. Ucret ve fiyatlar gibi déviz kurlarmin da bir fiyat1 olmasi nedeniyle
doviz kurunun sabitlenmesinin ekonomik istikrarin baglica kosullardan biri oldugu
kabul edilmektedir. Doviz kuru istikrari, kur dalgalanmalarinin durdurulmasi, cari
kur ile reel kur arasindaki farkin kapatilmasi ve dis ticarette rekabeti engelleyecek
sekildeki dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasi olarak ifade edilmektedir (Karamelikli

ve Bayar, 2016: 226).

1.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim oranlarinin resmi otoriteler
tarafindan belirlendigi ve uluslararasi 6demelerde belirlenen bu fiyatlarin esas
almdig: sistemdir. Doviz arz veya talebindeki degisiklikler déviz kuru iizerinde etkili
olmazlar. Bu sistemde doviz kurlar1 sadece gerek goriildiigii takdirde, hiikiimetler
tarafindan degistirilirler. Sabit kur sistemlerinin temel 6zelligi, kurlarin ayn1 diizeyde

stirdiiriilmesidir (Oksay, 2001: 10).

Sloman, (2004)’a gore “bu sistemde doviz kurlar1 resmi otoritelerce
belirlenmekte ve piyasa mekanizmasinin isleyisine ¢esitli sekillerde ve dozlarda
miidahale edilerek doviz kurunun sabitligi korunmaya caligilmaktadir. Bu sistemde,
ulusal paralar ile yabanci paralar arasinda resmi otoritelerce dogrudan ya da dolayh
olarak tespit edilmis kurlar mevcuttur. Bu tespit edilmis kurlar; parite kur, par degeri,
resmi kur gibi adlar alabilmektedir. Sabit kur sistemi en 1iyi sekilde Altin Standardi
Sisteminin uygulandigr donemde islemistir. Sabit kur uygulamasmm sagladigi bir
takim avantaj ve dezavantajlar mevcuttur. Avantajlari; ihracat¢r ve ithalatgilarin kur
riskine kars1 korunmasi, bunun sonucu olarak dis ticaretin gelistirilmesi gelmektedir.
Bagka bir avantaji, kur garantisi kredili islemlerin artmasin saglamaktadir. Kurlarin
sabit tutulmasi, doviz kuru degigmelerinin sermaye akimlar1 ilizerinde doguracagi
riski ortadan kaldirmaktadir. Diger taraftan, hiikiimetler, sabit kur diizenini
korumakla yiikiimlii olduklar i¢in, yurtigi istikrar dnlemlerine agirlik verecekler ve

para operasyonlarindan kaginacaklardir” (Sloman, 2004: 450). Bu avantajlarinin
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yaninda sistemin bir takim sakincalari da bulunmaktadir. Ornegin kurlarm yeterince
esnek olmamasi durumunda édemeler bilangosunda yasanan bir takim dengesizlikler
yurtici istikrar ve diizenleyici tedbirlerle giderilmeye c¢alisilmaktadir. Bu sekilde

alinan bazi tedbirler dis ticareti sinirlandirilabilmektedir.

1.2.2. Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sisteminde kurlar piyasada arz ve talep kosullari tarafinca
belirlenmektedir. Bu sistem sabit kur sistemine gore daha degisken bir doviz kuru ile
sonuclanirken, ekonomideki dissal soklar doviz kuruna dogrudan yansidigi igin
rezervlerde, faizlerde ve fiyatlarda daha az degiskenlige yol agmaktadir. Bu sistemi
uygulayan bir iilkenin ayni zamanda doviz ve ticaret kontrollerinden armndirilmis
olmasi gerekir. Esnek kur sistemine; “serbest”, “dalgalanan”, “ylizen”, kur sistemi de
denilmektedir. Sistem, Chicago Okulu iktisat¢ilar1 tarafindan savunulmaktadir.
Doviz piyasasinda denge ve ddemeler bilangosu dengesi dogrudan dogruya doviz
kurundaki degismeler ile saglanir. Diger taraftan esnek kur sisteminde, kurlarm arz
ve talep degismelerine kars1 duyarliligi, s6z konusu arz ve talep egrilerinin
esnekligine baglidir. Ornegin, doviz arz egrisinin esnekliginin diisiik oldugu
durumlarda, talepteki kii¢iik bir kayma doviz kurunda biiyiikk degisikliklere neden
olabilecektir (Karluk, 2013: 336-337).

Esnek kur sisteminde, iilke i¢cinde izlenen para ve maliye politikalar1 da doviz
kurunu etkileyecektir. Ornegin para arzindaki bir artis, potansiyel dis agiga neden
olacak ve doviz kurunu yiikseltici bir etkisi olacaktir. Ayn1 sekilde, para arzi artiginin
uyardig1 gelir artigi, doviz kurunun daha da yiikselmesi sonucunu doguracaktir.
Ancak ekonominin likitide tuzaginda olmasi durumunda para politikas1 araciligi ile
gelir ve faizlerde bir degisme meydana gelmedigi i¢in bu politikanin doviz kuru

iizerinde bir etkisi olmamaktadir (Seyidoglu, 2003: 365).

Diger bir 6zel durum ise yatirimlarin faiz esnekliginin sifir oldugu ve sermaye
hareketliliginin bulunmadig1r durumdur. Bu durumda faiz orani1 degigsmesine karsin
gelir ve doviz kuru sabit kalacaktir. Genisletici maliye politikasinin doviz kuru
lizerinde etkisi olmasma karsin, bu etki belirsizdir. Ornegin likidite tuzag:

durumunda faiz orani degismeyeceginden ve sermaye hareketliligi de yoksa doviz
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kuru iizerindeki etkisi sadece gelir degismesi nedeniyle ortaya ¢ikacak ve déviz kuru
yiikselecektir. Ancak para talebinin esnekligi sifir oldugunda, gelir sabit kalip, faiz
orani artacak ve sermaye hareketliginin mevcut olmamasi kosuluyla doviz kuru

diisecektir (Giiran, 1987: 83-84).

Ulke deneyimlerine bakildiginda bankacilik ve para krizlerinin oldugu
durumlarda esnek doviz kurlarmin sabit doviz kurlarmna oranla daha stiin bir
mekanizma oldugu sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Bununla birlikte esnek doviz
kurlarmm uygun parasal politikalarla desteklenmesi gerekmektedir ki en optimal
¢iktr olarak istenilen diizeye ulasilabilsin. Bununla birlikte esnek doviz kurlarinin
yabanci sermayedarin tercihleri ve se¢imleri agisindan tasidigi risk ortami da ciddi

bir sekilde degerlendirilmelidir (Parasiz, 1998: 10-12).

Bu sistemi savunanlarin temel diisiincesine goére esnek doviz kuru sistemi
uygulayan iilkelerde ulusal para gercek degerine yakin bir degere sahiptir. Dovizin
fiyat1 arz ve talebe gore bagimsiz olarak belirlenecegi icin gercek degerinden
uzaklagmasi diye bir sey s6z konusu olamaz. Hiikiimetlerin belirlemis oldugu kurlar
ise cogunlukla ulusal parayr asir1 degerlendirir. Bu nedenle hiikiimetler belli
zamanlardaki bu zamanlar1 onceden kestirmek c¢ok zordur, devaliiasyon yapmak

zorunda kalirlar. Bu da istikrar bozucu bir neticeye neden olur (Tung, 2001: 73).

Sabit ve esnek kur sistemlerine genel olarak bakildiginda; sabit kur
sisteminde kur istikrarini saglayabilmek i¢in {ilkedeki merkez bankasinda doviz
rezervine ihtiya¢ vardir. Oysa esnek kur sisteminde dig denge kendiliginden
saglandigindan, en azindan orta vadede dis rezerve ihtiya¢ yoktur. Devlet doviz
birikimlerini rezervde tutmak yerine daha efektif bir sekilde kullanabilme imkanina
sahiptir. Esnek kur sistemi uygulayan devletler dis soklara karsi daha rahat bir tepki
verebilirler. Yurt disgindan kaynaklanan enflasyon veya deflasyon karsisinda, kurlar
hemen gerekli uyumu saglayip ekonomiyi bu denetim dis1 faktorlerin etkisinden

korurlar (Altay, 2007: 705-707).

Gerek esnek gerekse sabit doviz kuru sistemi altinda ulusal paranin fiyati

yabanci para cinsinden azalmakta ya da artmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde
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ulusal paranin fiyat1 yabanci para cinsinden diiserse buna devaliiasyon, yiikselirse de
revaliiasyon denildigine daha dnce deginmistik. Esnek doviz kuru sisteminde ise bu
olay i¢in farkli terimler kullanilmaktadir. Esnek kur sistemini uygulayan iilkeler
sermayenin cazibesini attirmak i¢in faiz oranimi kullanirlar. Faiz orani yiiksek
belirlenmis ise kur yiikselir, yani ulusal paranin degeri yabanci para cinsinden artar.
Bunun terim olarak karsiligi “appreciation”. Eger faiz orami diisiik tutulur ise kur
diiser, yani ulusal paranin degeri yabanci para cinsinden ucuzlar. Buna da

“depreciation” ad1 verilir (Karag6z, 2009: 1-2).

1.2.3. Karma Kur Sistemleri

Uluslararasi para sistemi, “diinya lizerinde mevcut olan bagimsiz iilkeler ile
ekonomik birimlerin kendi aralarindaki her tiirlii 6demenin yapilabilmesine imkan
tantyan uluslararas1 kurumsal yapi, mekanizma ve uygulamalar biitiniidiir. Bu
anlamda uluslararasi para sistemine uluslararasi para diizeni de denir. Ayrica degisik
kaynaklarda konu, diinya para sistemi veya uluslararasi para rejimi olarak da
tanimlanmaktadir. Uluslararas1 para sistemi, milli para sistemlerini de kapsar ve
onlara siki sikiya baghdir. Milli para sistemlerinden farkli olarak, birbirinden ayr1 ve
bagimsiz pargalar1 birlestirdigi i¢in oldukca gevsek iligkilerden olusur. Diinyada
hizla gelisen ekonomik olaylar karsisinda 6nemli olan uluslararasi para sistemini

tamimlamaktan ¢ok sistemin ¢ergevesini ¢cizmektedir” (Bayraktar, 2011: 34).

Daha Onceden ayarlanmis olan, Bretton Woods Sistemi’nin bir alternatifi
konumunda bagka bir sistem olmadigi icin serbest dalgalanma, bu iilkeler i¢in
gidilebilecek tek yol olarak goriiliyordu. Yine de pek ¢ok goriis bu serbest
dalgalanma doneminin gegici olduguna ve yeni bir sistemin kurulmastyla, belirsizlik
tagtyan ve istikrardan uzak gibi goriilen bu sistemden vazgecilecegine inaniyordu.
Fakat gecen zaman dogrultusunda goriildii ki serbest dalgalanan kur sistemini
uygulayan devletler bundan sikayetci degildi ve yeni bir sistemin olusmasi icin
gerekli bir ortam yoktu. Bu nedenle bugiin i¢in, biitiin diinyada ortak olarak
uygulanan, anlagsmalarla kurulmug bir para sistemi yoktur. Bunun yerine lilkelerin
kendileri segtikleri, sabit kur sisteminden serbest dalgalanan kur sistemine kadar bir

yelpaze konumunda olan kur sistemleri mevcuttur. Bretton Woods Sistemi’nin
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yikilmasindan sonra kurulus yasalarinda degisiklige ugrayan ve belirli ilkelere
uymak sartryla, tiye dilkelerin diledikleri kur sistemini se¢mesine izin veren
Uluslararasit Para Fonu (IMF), uluslararast mali iliskileri diizenleme gdrevine devam

etmektedir (Y1ldirim, 2001: 21).
1.2.3.1. Doviz Kuru Bantlan

Do6viz kuru bantlarmin uygulandigi sistemde, Oncelikle doviz kurunun
serbestce dalgalanmasina izin verilerek, bir alt ve iist smir belirlenmektedir. Bu
smirlar i¢inde kalmak kaydiyla, doviz piyasasinda doviz kurunun doviz arz ve talebi
tarafindan belirlenmesine 1izin verilmektedir. Nominal doviz kuru, Onceden
belirlenmis bir merkezi parite etrafinda kiiciik dalgalanmalar gosterebilir. Eger kur
belirlenen bandin disma ¢ikarsa para otoritesi miidahale eder. Bu sistemin temel
ozelligi, kamu otoritelerinin doviz piyasalarma siirekli olarak miidahalede
bulunmamasidir. Sistemin basarisinda bandin genisligi 6nemlidir. Belirlenen kurun
bant aralig1 daraldik¢a sistemin kredibilitesi azalmaktadir. Bu sistem hem kredibilite
hem de esneklik saglamaktadir. Kurun bant icerisinde dalgalanmasi soklar1 teskin
eder. Diger yandan, bu rejim dengesiz ekonomilere yonelik spekiilatif ataklar i¢cin
uygun olanlardan bir rejimdir. Hiikiimet politikalari, sistemin basarili olmasinda

olduk¢a 6nemli diger bir unsurdur (Ertekin, 2003: 7-8).
1.2.3.2. Yonetimli Dalgalanma

Iktisadi anlamda ¢ok ciddi uygulama alanmna sahip olan karma sistemlerin
basinda YoOnetimli Dalgalanma gelmektedir. Yonetimli dalgalanmada kurun asil
belirleyicisi piyasadir fakat merkez bankasi dovize herhangi bir ¢ipa gorevi
vermeden piyasaya miidahale etmeye hazirdir. Bir bagka deyisle, belirlenmis bir kur
yoktur fakat politika yapicilar ekonomik kosullarin gerektirdigi Olgiide dovize
miidahale edebilir. Serbest dalgalanmaya gore doviz kurlarindaki dalgalanma daha

azdir (Ertekin, 2003: 7).

Bu sistem igerisinde yer alan kirli dalgalanmada ise s6z edilen piyasa gii¢leri
baskisina karsin hiikiimetler doviz kurunu siirdiirebilmek i¢in Onemli Olciide

miidahale etmektedirler. Hiiklimetler, ¢esitli nedenlerle doviz piyasasma



21

miidahalelerde bulunur. Bunlardan birincisi, bir¢cok sermaye akimmin sadece
istikrarsiz beklentileri yansittigit ve doviz kurunda uyarilmis hareketlerin ticaret
dengesinde gereksiz degisikliklere yol acacagi beklentileridir. Miidahalenin ikinci
nedeni, merkez bankasinin ticaret akimlarini etkilemek i¢in doviz kurunu degistirme
cabasidir. Bir diger neden de, ithal mallarinin fiyatlarinin artmasi (déviz kurunun
artmasi1) sonucunda doviz kurlarmin yurtici enflasyon iizerindeki etkisinden dolay1
ortaya ¢ikmaktadir. Yonetimli dalgalanmada asil amag¢ kisa siireli asiri
dalgalanmalarin giderilmesidir. Yonetimli dalgalanma icerisinde yer alan bir baska
kur politikast olan riizgara karsi durma politikasi doviz piyasasi miidahalelerine
dayanmasi dolayisiyla uygulamada merkez bankasinin yeterli doviz rezervine sahip

olmasmi gerektirir (Akbakay, 2017: 270).
1.2.3.3. Déviz Kuru Bantlar

Kur bantlar1 veya kontrollii doviz kuru sistemleri, sabit kur rejimiyle esnek
kur rejiminin oOzelliklerini biinyesinde barindiran karma ve kontrollii bir kur
rejimidir. Aralik i¢inde Dalgalanma; Bu sistemde déviz kurlarmin belirli bir aralikta
dalgalanmasina izin verilmektedir. Serbest kur ile sabit kurun bir kompozisyonu
olarak da ifade edilen aralik i¢inde dalgalanma kavrami sayesinde her iki sistemin
avantajlarindan yararlanilmaya g¢alisilmaktadir. Kurlarin belirlenen aralikta kalmasi
icin devletin siirekli olarak miidahalesi durumunda s6z konusu {ilkenin para
politikalarinda bazi sorunlarm oldugu sonucuna ulasilmaktadwr. Bu da sistemin
avantajlarii da ortadan kaldiran bir gegis olarak diistiniilebilmektedir. Bu sistemde
araligin belirlenmesi bir problem niteligini tasimaktadir. Cok dar belirlenen aralik
istikrarsizlig1 ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir. Ayrica bu araligin
stirdiiriilebilir olmas1 bu sisteme giliven igin sarttr. Devamli ayarlanan aralik
beklenen faydalar1 yok edebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2; Unsal,
2005: 493).

Kaygan Aralik; Kayan veya siiriinen parite sistemi olarak da adlandirilan
yaklasimda aralik i¢indeki dalgalanmadan farkli olarak araliinin ortalama degerinin
sabitlenmedigi ifade edilmektedir. Sabitlenmeyen bu ortalama deger fakli siirelerde

ayarlanmaktadrr. Uygulama alan1 olarak genelde fiyatlar genel seviyesindeki
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yiikseliglerin problemli oldugu iilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Merkez kurun
ayarlanabilmeye imkan tanimmast kurun asir1 degerlenmesinin Oniine gegmek
anlamindaki en Onemli adimi olusturmaktadir. Kaygan kur sisteminde ayarlama
siiresinin ve sikliginin bilinmesindeki istikrarsizliklar piyasalarda belirsizlik

ortammin olusmasina neden olabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Yonlendirilmis Sabit Aralik; Bu yaklasim c¢ercevesinde iilke parasinin degeri
onceden agiklanmig bir bant etrafinda belirli limitler dahilinde dalgalanmaya
brrakilmistir. Burada sabit alman degerin tespitinde Odemeler dengesindeki
gelismeler ve oOncii ekonomik gostergelerdeki gelisme etkili olmaktadir.
Yonlendirilmis sabit aralik sisteminin diger kur rejimlerinden farki; sabit kur
iizerinde bir baski olustugunda gereken diizeltmenin ayni1 anda degil belli ve sik
araliklar i¢inde yapiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sayede beklentilerden
kaynaklanan spekiilatif etkiler de engellenebilmektedir. En ciddi handikabi ise faiz
politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu nedenler faizler ekonominin

gidisat1 agisindan arzu edildigi gibi kullanilamamaktadir (Yalgmer, 2008: 72).
1.2.3.4. Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu kur sisteminde {ilke parasmin degeri sabit olarak degerlendirilmektedir.
Bu sabit deger yoOnlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi ekonomik
gostergelere bagli olarak degisebilmektedir. Sistem, yOnlendirilmis sabit aralik
sistemi ile karsilastirildiginda daha kat1 bir yapiya sahip olmakla birlikte sabit kur
sistemleri ile karsilastirildiginda sistemde bir tikaniklik oldugunda bunu belirli
araliklarla agmaktadir. Bu haliyle bakildiginda sistem yonlendirilmis sabit aralik

sisteminin avantaj ve dezavantajlarini beraberinde getirmektedir.
1.2.3.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi “Bretton-Woods Sistemi” olarak da
bilinmektedir. Bretton Woods sistemi, iilke paralarinin Dolar’a sabitlendigi bir
ayarlanabilir sabit kur sistemidir. Bu sistemde 1 Ons altin 35 Dolar olarak
belirlenmisti. ABD Dolar’in altina serbestge doniistiiriilebilecegini garanti ediyordu.

Boylece iilkelerin rezerv para olarak Dolar tutmalarinin 6zendirilmesi arzulanmigti.
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Dolar’in artik altina serbestge g¢evrilmesinden dolayi, piyasada Dolar’in degerli
oldugunu ortaya koyuyordu. Bunun iizerine biitiin iilkeler paralarint Dolar’a
sabitlediler (Sloman, 2004: 463). Sistemin diizenli isleyisini saglama gorevi IMF’ye
verildiginden bu sisteme “IMF Sistemi” de denmistir.

IMF’nin baslica gorevi dis agik veren lilkelere kisa siireli kredi saglamakti,
kullanilan kaynaklara ragmen agiklar giderilememis ise o zaman devaliiasyona
basvurulacakti. Burada %10’dan fazla yapilacak devaliiasyonda IMF’den izin almak
gerekiyordu. IMF’nin bu kati tutumu ilerleyen yillarda degismistir. Bu nedenle
Bretton Woods sistemi adi altinda gecerli olan bu sistem ayarlanabilir kur sistemi
diye de adlandirilmaktadir. Bu sistemde doviz kuru sabit olmasina karsin, istenildigi

zaman kurda ayarlama yapabilmek miimkiin olabilmektedir.

Bu sistemde devaliiasyon bir politika araci olarak goriilmektedir. ihtiyag
duyuldugunda devaliiasyon yapilabilmesi sisteme bir miktar esneklik kazandirmistir.
Ancak devaliiasyonlar, belirsizligin ve enflasyonun artmasini beraberinde getirmekte
ve merkez bankasmin ozerkligi gibi hususlar yerine getirilmediginde sistemin
saglikli islemesi giliclesmektedir. Diger yandan bu sistemde devaliiasyonun
gecikmesi spekiilasyonlar1 da beraberinde getirmektedir. Sonug olarak bu sistemde
Dolar’in c¢esitli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bunlar; Dolar’in uluslararasi 6deme
aract olma, uluslararasi deger standardi olma, rezerv araci olma ve miibadele araci
olma fonksiyonlarmi tasimaktaydi. Bu o0zellikler, ABD Dolar’ina uluslararasi
ekonomide bir tiir anahtar para statiisii kazandirmistir. Dolar’a olan ilgi, ABD

ekonomisinin diinyadaki agirligindan ileri gelmistir (Seyidoglu, 2003:530).
1.2.3.6. Para Kurulu

Para kurulu sistemi, kat1 bir sabit kur rejimi olup para politikasini ciddi bir
bi¢imde smirlandiran bir sistemdir. Ancak yabanci doviz girisi oldugu takdirde para
arzinin artigina izin verilmektedir. Ayni zamanda bu uygulamanm siirdiiriilmesinde
hiikiimetin ¢ok yiiksek miktarda doviz rezervine ihtiyacit olmaktadir. Para kurulu
sistemi su sekilde uygulanmaktadir; iilkeye giren ddviz miktari1 oraninda yurtigi para

arzinda artig yapilmaktadir. Yani para kurulunda para arzi net dis varliklara baglhidir,
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net dig varliklarin giris ve ¢ikisina gore ililkede para arzi belirlenmektedir. Net dis
varliklarda azalma oldugunda para arzinda daralma goriilmektedir. Para kurulu
sisteminin diger sistemlere gore ustiinlikkleri vardwr, bunlar (Erdogan, 2005: 35;

Colak ve Barisik, 2009: 3);

- Faizi diistiriicii etkisi; para kurulu sisteminin sagladig1 kredibilite para ve
doviz piyasasina istikrar getirmektedir. Bu durum piyasadan belirsizligi kaldirmakta

ve faizler iizerinde diistiriicii etkilerde bulunmaktadir.

- Odemeler dengesini saglama etkisi; bu sistemde, drnegin, iilkedeki bir
dis fazla tilkede para arzini artirir, para arzinin artmasi lilkede talebi ve bu nedenle
fiyatlar genel seviyesini ylikseltir. Bu durum ithalat artisina ve ihracatin azalmasina

yol acar ve dis denge saglanmis olur.

- Krizi azaltict etkisi; bu sistemdeki temel amag yerel finansal krizleri
onlemek oldugundan konvertibiliteden taviz verilmedigi slirece olusacak krizler bile
az maliyetlerle atlatilacaktir. Para kurulu sisteminin uygulanmasima baslica iki tilke
ornegi verilebilir. Bunlardan birincisi, Bulgaristan, digeri ise Arjantin’dir.
Bulgaristan’da, 1994 yili 6ncesinde Rusya pazarinin kaybedilmesi ve Rusya ile
Yugoslavya’nin  pargalanmasi  neticesinde ekonomisi  olumsuz etkilenen
Bulgaristan’da enflasyonun %120 ye yiikselmesinin ardindan 1996’da {ilkede
yasanilan agir mali kriz sonucunda 1997 yilinda Ulkeye para kurulu sistemi
getirilmistir. Bunun sonucunda ekonomi toparlanmis ve enflasyon orami %]1’e
indirilmistir. 2001 yilinda hiikiimet degismesine ragmen politikalarda degisiklige
gidilmemis ve 1996 yilinda goriilen ekonomideki kii¢iilme, 1997-2005 yillar1
arasinda yerini biiylimeye birakmustir. Para kurulu uygulamasinin ikinci 6nemli
ornegi olarak gosterilen Arjantin, 1980’lerde yasadig1 hiperenflasyon nedeniyle 1991
yilinda para kuruluna ge¢mistir. 1994 yilina kadar fiyat istikrarmi saglamis ve
istikrarli biiylime oranina sahip bir Giiney Amerika lilkesi olmustur (Miislimov,

2003: 32).

1994 Meksika krizi Arjantin’i olumsuz etkilese de toparlanma gecikmemistir.

Fakat bu toparlanma 1998 Rusya krizine kadar siirmiistiir. Rusya krizi ve 1999
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yilinda ortaya ¢ikan Brezilya krizi lilkeyi yeniden olumsuz etkilemistir. 1998—2001
arast olan bu donem Arjantin’in para kurulu sisteminin ekonomideki
istikrarsizliklarini1 6nleyemedigi donem olarak bilinmektedir. Sonugta Bulgaristan’da
uygulanan para kurulu sistemi basarili olmusken Arjantin’de baslangigta iyi giden
ekonomide sonu¢ alinamamis ve basarisizlikla sonuglanmistir. Buradaki farklilikta
iic onemli etken s6z konusudur. Birincisi, Bulgaristan’da biit¢e ac1g1 makul seviyede
tutulmustur. Ikincisi, iilkede uygulanan maliye politikast1 ve AB’ne giris siireci
Bulgaristan’m rekabetgiligini korumada faydali olmustur. Uciinciisii, Bulgaristan’in

dis soklara kars1 direnci Arjantin’den daha yiiksek olmasidir (Alptekin, 2009: 24).

1.3. Déviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz kurlarmi etkileyen ve bu etkilere kars1 gelistirilen teori ve dnermelerin
beslendigi pek cok faktérden s6z etmek miimkiindiir. Bu faktorlerinde her biri kendi
icinde ayr1 ¢alisma yapilabilecek kadar genis olmakla birlikte ayri ayr1 birer
uzmanlik alani niteligindedir. Nitekim d6viz kurlar1 bir tilkenin gerek ekonomik
hayatin1 gerekse onunla baglantili olarak sosyal hayatini1 etkileyen bir iktisadi
olaydir. Bir iilkedeki yatirimcilar, yoneticiler ve kamu idarecileri doviz kurlarinin
olas1 etkileri nedeni ile bu konu iizerinde 6nemle durmaktadirlar. Dviz kurlarina
iliskin rejim ne olursa olsun kurlar birey davranislari, ekonomik ve siyasal olaylardan
fazlas1 ile etkilenirler. Uygulanan rejim serbest kur rejimi ise etki bir anda
gbzlenirken, sabit kur rejimlerinde kamu otoritelerinin baskisi ve destegi ile bu etki
onlenmeye calisilsa da neticede kurlarin yeniden ayarlanasi kaginilmaz olmaktadir
(Uzunoglu, 2003: 15-17; Kaplan ve Yaprakli, 2014: 111). Bu ¢erg¢evede doviz
kurlarmn1 etkileyen faktorleri bagslhiklar halinde asagidaki gibi smiflandirmak

miimkiindiir;
1. Ekonomik Faktdorler
- Temel Ekonomik Faktorler ( Enflasyon ve Biiylime)
- Nispi Faiz Oranlar1

- Satinalma Giicui Paritesi
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- Sermaye Arz ve Talebi
2. Politik Faktorler
3. Sermaye Hareketleri
4. Odemeler Dengesi
5. Insan/Kurum Davranislari

Her ne kadar déviz kurlar1 ekonomik bir olay olsa da bir¢ok ekonomik faktor
gibi siyasal olay ve gelismelerden etkilenmektedir. Cesitli nedenlerden dolay1
kamusal otoritenin tek basina doviz kurunu etkilemesinin s6z konusu olacagi gibi,
gelecek beklentilerindeki karamsarlik, siyasi istikrarsizik vb. gibi nedenlerle
yatirimeilar ve tasarruf sahipleri yeni pozisyonlar alarak kendilerine gére bir hazirlik
yapmaktadirlar. Bu durum ise genellikle portfoy dengelerini bozmakta ve bundan
dolayr da doviz arz-talebini degistirerek kur dengesinde bozucu bir rol
oynamaktadirlar (Onder, 2007: 20).

Benzer sekilde insanlarin davranislari da doviz kurlar1 iizerinde etkili
olabilmektedir. Insanlarin davranislarini ise etkileyen en 6nemli unsur beklentiler ve
haberlerdir. Bireylerin gelecege yonelik enflasyon, biiyiime, faiz, issizlik, kapasite
kullanimi1 vb. gibi bir takim ekonomik gostergelere dair beklentileri neticesinde doviz
arz/talebi dengesi degisebilmektedir. Durum béyle olunca da doviz kurlar1 kontrolsiiz
veya dengesiz olarak seyredebilmektedir. Yasanacak olumsuzluklarda gorsel ve
yazili basin haberlerinin, fisiltilarin, algilarm kurlarmi etkiledigi ve bazen de
tetikleyici bir faktor oldugu kabul edilmektedir. Ancak bu noktada haberlerin yanlis
anlagilmasi ve dogru yorumlanamamasi gibi problemlerin de gerek kamusal otorite
gerekse diger uzmanlar tarafindan giderilmesi gerekmektedir (Yildiran ve Tanyeri,
2006: 58).

Doéviz kurunu etkileyen pek c¢ok faktdrden soz edilmektedir. Asagida bu
faktorlerde baslicalar1 hakkinda agiklamalar yapilmistir.
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1.3.1. Cari Islemler Dengesi

Doéviz kurunun dalgalanmasinda rol oynayan en énemli faktorlerin basinda o
iilkenin 6demeler dengesi gelmektedir. Bir iilke ithal ettiginden daha fazla ihrag
ederse bu durumda s6z konusu iilkenin parasina olan talep artar. Ulkede yerli paranin
asirt degerlenme sorunu ile birlikte uluslararasi alanda dig diinya ile rekabet
edemeyecek duruma bile gelebilmesi miimkiindiir. Bu da yine ihracat talebindeki
diistisle birlikte {ilkenin parasma olan talebi azaltma siirecine sokacaktir. Bu agidan
bakildiginda iilkenin 6demeler dengesi doviz kuru ile ilgili gelismeleri tiim ¢iplaklig:
ile net bir sekilde ortaya koyan bir tablo niteligi tasimaktadir. Ulke deneyimlerine
bakildiginda bu durum daha agik bir sekilde gozler Oniine serilmektedir (Akgact,
2006: 22).

Doviz kuru ile dis dengesizlik arasindaki iligki, doviz talebinin tiiretilmis bir
talep olmasi dolayisiyla dolayli yonden bir iligskiyi ifade etmektedir. uluslar arasi
ticarete giren mal ve hizmetlerin arz ve talebinin parasal yoniinii talep etmesi
nedeniyle kurlardaki hareketlerin temel belirleyicisi, mal ve hizmet hareketlerinin
toplam ifadesi olan cari islemler dengesidir. Kur degismeleri mal ve hizmet
hareketlerini bunlarin nispi fiyatlarmi degistirerek etkilemektedir. Fiyat degismeleri
miktar degismelerini dogurarak cari dengesizligi giderme yoniinde etki eder. Miktar
degismelerinin fiyat degismelerine olan tepkisi ise, ithalat ve ihracatin fiyat
esnekliklerine baghdir. Veri bir cari dengesizligin ne Olg¢iide bir kur degisimi
gerektirdigi veya veri bir kur degisiminin dengesizligi ne Olclide giderecegi,
dogrudan ihracat ve ithalatin fiyat esnekliklerine gore belirlenecektir. Bu noktada
giivenilir esneklik degerlerinin elde edilmesi 6nem arz etmektedir (Caglar, 2003: 80-

81; Kizildere, 2012: 55).

1.3.2. Enflasyon Orani

Doéviz kurlar bir iilke ekonomisinin en dnemli gdstergelerinden olan fiyatlar
genel seviyesindeki gelismelerden de 6nemli dl¢iide etkilenmektedir. Eger bir iilkede
enflasyon orani yliksekse o iilkenin parasina olan giiven azalmakta bu durum da bir

sonraki asamada o iilkenin parasina olan talebi azaltmaktadir. Uluslararasi literatiirde
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doviz kurundaki artig ile enflasyon oranmi arasinda ciddi ve kuvvetli bir degisimin

oldugu goriisii vurgulanmaktadir (Yilmaz, 2002: 29).

Doéviz kurlarinda meydana gelen oynaklik ile enflasyon oranlar1 arasindaki
iliski gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan benzer sonuglar vermekte ve
doviz kuru degiskenliginin enflasyonu gecikmeli olarak takip ettigi yapilan ampirik

caligmalarda ortaya koyulmaktadir (Ar1, 2010: 28-35).

Fiyatlarla doviz kurlar1 arasinda kuvvetli bir iligkili oldugunu diisiinen Satin
alma Giicli Paritesi yaklagimini savunan arastirmacilar fiyatlardan doviz kuruna
dogru kuvvetli bir nedensellik iliskisinden bahsederken, Satin alma Giicii Teorisi
aleyhinde goriis bildirenler ise, bunun aksine doviz kurlarinin baskin oldugu
goriisiinden hareketle, doviz kurlarindan fiyat mekanizmasma dogru bir nedensellik
iligkisinden bahsetmektedirler. Dis soklarla beslenen bir fiyat hareketi gerekli
Onlemeler alinmadig1 takdirde fiyatlar ile doviz kuru arasinda kisir bir iliskiye
dontisebilmekte ve ekonominin tiim birimlerinde hissedilebilmektedir. Ayn1 mantikla
dis kaynakli bir enflasyonist baski iilkenin dis ticaret hadlerinde tedrici olarak bir
bozulmaya neden olabilmektedir. Eger doviz kurlar1 s6z konusu enflasyon farkini
kapatamazsa fiyatlarin dovizle ifadesi ayni kalacak iilkeden yapilan ihrag mallar1
fiyatlarinin yiikselmis olmasi yliziinden de ticaret hadlerindeki kotiilesme kalici hale
gelecektir. Fiyat farklar1 doviz kurlarma yansitildiginda yani enflasyon ve
devaliiasyon arasindaki makas kapandiginda bu kotiilesme gerceklesmeyecektir

(Akgaci, 2006: 23).

1.3.3. Faiz Oranlan

Kisa vadede doviz kurlar1 faiz oranlar1 arasinda siki bir iliski s6z konusudur.
Ozellikle tasarruf eksikligi nedeniyle yurtdisi tasarruflar1 gekebilmek amaciyla
yiiksek faiz uygulayan gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan déviz kurlar: ile
faiz mekanizmasi arasinda bir gegisgenlik s6z konusudur. Bu gecis su sekilde
saglanmaktadir; yiiksek faiz uygulayan iilkeye kendine daha karli yatirim alanlar1
arayan finans kapitalleri plasman yapmak suretiyle iilkeye girmek isteyeceklerdir. Bu
durumda 6zellikle menkul kiymetler piyasasmin hareketlilik kazanmasina neden olan

soz konusu faaliyetler sonucu yabanci para cari kur lizerinden Yyerel paraya
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cevrilecektir. Bu sayede bol miktarda iilkeye girisi sz konusu olan yabanci para
iceride kurlarin diismesine yani yerli paranin asir1 degerlenmesi sonucunu
doguracaktir. Kisa donemde tam anlamiyla yiliksek faiz disik kur iliskisini

dogrulayan mekanizma bu sekilde islemektedir (Somgag, 2006: 13).

1.3.4. Maliye Politikasi

Kamu kesiminin iktisadi etkilerini iktisat politikasinin  amaglar1
dogrultusunda yonlendirmek icin, kamu gelirlerinin, kamu harcamalarmnin ve kamu
hizmetlerinin miktarinda, bilesiminde ve kamu tesebbiislerinin {iretim ve satis
politikalarinda yapilan ayarlamalar olarak tanimlanabilen maliye politikas:
uygulamalar1 yurt i¢inde ve yurtdisinda izlenen olmak ftizere iki baslik altinda
degerlendirmek miimkiindiir. Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri kullanilarak ulusal
tasarruflarin azalmasi cari islemler dengesini agik verme noktasinda zorlayacaktir.
Hayata gecirilecek olan genisletici maliye politikas1 uygulamasi yabanci mallar {ilke
mallar1 nezdinde daha pahali hale getirerek ithalatin artmasina ve ihracatin

azalmasina neden olabilmektedir (Akgaci, 2006: 24).

1.3.5. Mal Fiyatlarindaki Degismeler

Ihra¢ mallarmm yurtici fiyatlarindaki degisiminin doviz talebini nasil
etkileyecegi ihra¢ mallarma olan dis talebin elastikiyetine baghdir. Eger talep, ayni
ihrag triiniinii diger tilkelerinde diinya pazarlarina arz etmeleri nedeniyle elastik ise
s6z konusu ihra¢ malinin fiyatmin yilikseldigini kabul ettigimizde toplam ihracat
miktar1 azalacak ve dolayisiyla doviz arzi azalacaktwr. Doviz talebini sabit
varsaydigimizda denge doviz kuru yiikselecektir. Bu durumda {ilkenin ulusal parasi
deger kaybedecektir. Eger talep elastik degil ise, (malin yakin ikamesinin olmamasi1
ve lilkenin malin tek arz edeni olmasi) ihracat miktar1 artacaktir. Bu durumda doviz
talebini sabit varsaydigimizda doviz arzi artacak ve denge doviz kuru diislirecektir.
Bu durumda iilkenin ulusal paras1 deger kazanacaktir (Akdemir ve Ozgelik, 2018:
36).
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Ithal mallarmin yurt disi fiyatlarindaki degismelerin doviz kuruna etkisi de o
mallarin yurt igi talep elastikiyetlerine baghdir. ithal mallarinin fiyat: arttiginda ve
s6z konusu malin talep elastikiyetinin yliksek oldugunu kabul ettigimizde, bu
durumda s6z konusu mal i¢in daha az harcama yapilacak ve doviz arzini sabit kabul
ettigimizde doviz talebi de diisecektir. Bu durumda denge doviz kuru diisecektir ve
ulusal para deger kazanacaktir. ithal mallarmnn fiyatinda bir diisme oldugunda ise
talep edilen doviz miktar artacak (doviz arzini sabit kabul ettigimizde) denge doviz
kuru yiikselecek ve ulusal para deger kaybedecektir. Talebin esnek olmamasi
durumunda ise ithal mallarinin fiyatindaki artis, talep miktarmi degistirmedigi halde
daha fazla harcama yapilmasi gerektiginden doviz talebi artacak, denge doviz kuru

yiikselecek ve ulusal para deger kaybedecektir (Y1lmaz ve Altay, 2016: 657).

1.3.6. Uretimde Goreli Verimlilik Artislar1 ve Beklentiler

Bir {ilkenin tiretimindeki goreli verimlilik artiglar1 sonucunda iiretim maliyetleri
diiser ve buna bagli olarak da iiretim maliyetlerindeki bu diisiisler, ihra¢ edilen mallarin
fiyatinda bir diislise sebep olursa ihracat artar ve ulusal para deger kazanir. Yani
iretimdeki goreli verimlilik artislar1 fiyatlar kanaliyla doviz kurunu etkilemektedir

(Yalta, 2011: 192).

Doviz kurlari tizerindeki beklentiler ise doviz kurlarinin degismesine neden
olacaktir. Ornegin, Tiirkiye'de yakin gelecekte para arzinm arttirilacagmi diisiinelim.
Bu durumda Tiirkiye'de fiyatlarin yiikselecegi yoniinde beklenti olusacaktir. Buna
bagli olarak ulusal paranin degerinin diisecegi yoniinde bir beklenti olusacak ve
ulusal paradan kagis baslayacaktir ve doviz talebi artacaktir. Doviz talebinin artmasi
denge doviz kurunu degistirerek ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.
Diger taraftan ulusal paranin deger kazanacagi bekleniyorsa, kisiler ulusal para
cinsinden 6denen aktifler almak i¢in harekete gegecekler, ulusal para talebi artacak

ve ulusal para deger kazanacaktir (Cigek, 2006: 29-30).

1.3.7. Yatirnm Politikalar:

Igerde vergi oranlar1 gibi pek ¢ok iktisadi ayricaligin saglanmasi sonucunda

yatirmmlarin tesvik edilmesiyle birlikte yatirim talebinin artmasi cari islemler
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dengesinin agik vermesi ile sonuglanacaktir. Yatirim talebinin s6z konusu giidiilerle
artmas1 daha fazla miktarda yabanci paranin cari deger iizerinden yerli paraya
cevrilmesi sonucu sonuglanacaktir. Bu sayede yerli paranin asir1 degerlenme sorunu
giindeme gelmekte ve ihracat miktar1 azalirken eskiye gore bir birim yerli parayla
daha cok satin alinabilecek diizeye gelen yabanci mal miktar: artmakta ve bu sayede
de ithalat arti kaydetmektedir. Uluslararas1 faiz oranlarindaki dalgalanmalar
gelismekte olan iilkelerin fon maliyetlerini etkilemekte ve yatirimlarin nispi 6nemini
de etkilemektedir. Yiiksek faiz diisiik politikasmin bir sonucu olarak tilkeye giren
yabanci sermayenin gerekli sartlarda sterilize edilememesi finansal sistemi ve

dolayisiyla doviz kurlarini olumsuz yonde etkilemektedir (Caglar, 2003: 82).

Hausman, vd., (2006)’a gore “Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
yabanci sermayeyi c¢ekebilmek i¢in hiikiimetlerin yaptiklar1 yatirim tegvikleri
ekonomik istikrar ortami1 dogrudan yabanci yatirimlarinm artmasmi saglamaktadir.
Bu baglamda gelen yabanci sermaye ile birlikte, doviz girisinin artmasina bagl
olarak kur diizeyi diiserek ulusal para degerlenecek ve yabanci sermaye giris-¢ikisma
bagli olarak doviz kuru oynaklik kazanacaktir. Yabanci yatirimeilar igin iilkenin
ekonomik kosullarinin cazibesi yatirim kararlarinin alinmasinda etkili olmaktadir.
Bunun yaninda tasarruf agigi olan iilkelerin yabanci yatirimi ¢ekebilmek icin bir
takim tesviklerde bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla saglanan tesvikler, vergi
indirimleri, i¢ pazarin canhilifi, girdi ve istihdam kosullarinin cazibesi yabanci
yatirimct i¢in yatirim kararlarmin alimmasinda belirleyici olmaktadir. Bu kosullarin
olumlu olmasi1 halinde, yabanci yatirimimn artmasi ile doviz arzinin artist ile birlikte
kur diizeyi diisecek ve yerli para deger kazanacaktir” (Hausman, vd., 2006: 98-
99’dan akt. Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 2).

1.3.8. Dis Ticaret Uygulamalar

Bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii gosteren makroekonomik degerlerden
birisi de o iilkenin dig ticaret hadleridir. Dis ticaret haddi kavram olarak, uluslararasi
ekonomik iligkilerde iilkelerin dis ticaretten elde ettikleri gelirlerinin belirlenmesinde
yaygm olarak basvurulan bir 6lcii seklinde kullanilmaktadir. Dis ticaret haddi

kavramy, ilk kez Ricardo ve Mill tarafindan ortaya atilmis, fakat ilk olarak Marshall
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tarafindan kullanildig1 bilinmektedir. Marshall (1965), dis ticaret haddi kavramini
‘miibadele’ orani, Pigou (1965), ‘reel miibadele orani’, Taussig (1966) ise, ‘trampa
ticaret hadleri’ olarak tanimlamaktadirlar. Hicks, dig ticaret haddi kavramini
‘genellikle bir ihracat {initesinin ithalat tinitesine karsilik degistirildigi oran’ seklinde
ifade etmektedir. D1s ticaret haddi, en genis tanimu ile ihracat fiyat endeksi ile ithalat
fiyat endeksi arasindaki oran seklinde tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle dis ticaret
haddi, iki tlilke arasindaki tiretim imkanlar1 egrisi ile tiikketim kayitsizlik egrisinin
teget oldugu noktadan gecen paralel fiyat dogrularinin belirttikleri degisim oranidir

(Karluk, 2003:153; Sari, 2010: 33-34; Aksu, vd., 2017 476).

Dis ticaret haddi, kurlardaki degismelere bagli olarak da etkilenmektedir.
Doviz arz ve talebinin etkileyen iilkede yerlesik haldeki kisi ve kuruluslarm yabanci
mal ve hizmet satin alimi, yurtdisina sermaye yatirimlart veya yabancilarin iilke
icindeki ekonomik faaliyetleri kur degismelerine neden olan etkenlerdendir. Bu
hareketler sebebiyle kurlardaki degismeler dis ticaret haddinin etkilenmesine neden

olmaktadir.

Aksu, vd., (2017)’ye gore “Doviz kurunda meydana gelen degisimin dis
ticaret dengesi lizerindeki etkisine yOnelik yapilan ampirik uygulamalarin biiyiik
cogunlugu iliskinin simetrik oldugu varsayimima dayanmaktadir. Simetrik iliskide,
doviz kurunda meydana gelen degisimin dis ticaret dengesi tizerindeki mutlak
etkisinin ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Oysa son donem caligmalarda, doviz
kurunda meydana gelen diistisiin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi ile doviz
kurunda meydana gelen yiikselisin dis ticaret dengesi tizerindeki etkisinin ayni
olmayabilecegi bulgusu elde edilmistir. Reel doviz kuru asimetrisi olarak ifade edilen

bu bulgu, ekonomi politikast agisindan farkli politikalarn uygulanmasina neden

olabilecektir” (Aksu, vd., 2017: 479).

Kisaca ifade edilirse, uygulanan doéviz kuru sistem ve politikalarinin dis
ticaret ve Ozellikle ihracat lizerine etkisi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
sartlara, gelisen teknolojinin sayesinde kiiresel diizeyde olusan ekonomik ve politik
anlamda uluslararasi iliskiler tarafindan da belirlenmektedir. Ihracat1 tesvik amaciyla

uygulanan politikalar arasinda doviz kuru politikasi, 6zellikle 1990 yilindan itibaren
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daha da etkili olan kiiresellesme ve bilgi iletisim teknolojilerinin gelismesiyle tilkeler
arasindaki bagliligin artmasi sonucu en etkin politika haline gelmistir. Bu konuda
yapilan bir¢ok ekonometrik ¢alisma doviz kurlarmin ihracat iizerindeki etkisinin
belirsiz ve pek etkili olmadig1 sonucuna ulagmistir. Sadece doviz kuru politikas: tek
basina ihracat1 tesvik amaciyla kullanildiginda, uygulanan politika neticesinde
beklenilen sonu¢ alinamayacagi bunun yaninda diger ihracati tegvik politikalar1 etkin
bir sekilde kullanilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir (Cigek, 2006: 406; Kepenek, Y.
ve Yentiirk, 2010: 290).

2. BOLUM
DOViZ KURU, CARI ISLEMLER DENGESI: TEORI VE POLITIKALARI
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Calismanin bu boliimiinde kavram olarak doviz kuru teorileri, politikalar1 ve
diger ilgili baz1 konular hakkinda agiklamalar yapilacaktir. Bu kapsamda oncelikle
doviz kurunu etkileyen faktorler ele alinirken daha sonra sirastyla doviz kuru teorileri

ve doviz kuru politikalari konularmna deginilecektir.

2.1. Doviz Kuru Teorileri

Doviz kuru teorileri iizerine yapilan ¢aligmalarin sayisiin artmasiyla beraber
cesitli doviz kuru teorileri de ortaya atilmistir. Ozellikle parasal teorinin 1970’li
yillarda ortaya c¢ikmasiyla beraber doviz kuruyla ilgili teorilerde biiylik degisimler
gozlenmistir. Bu tarihten Once doviz kurlar1 iizerinde ticaret akimlarmin etkili
oldugu, dolayis1 ile reel faktorlerin temel etken oldugu kabul edilmekteydi. Bu
sekilde bir goriisiin benimsenmesindeki en temel unsur ise s6z konusu yillarda
hikkiimetlerin sermaye akimlar1 iizerinde uygulamis olduklar1 kisitlayict ve

engelleyici politikalardir.

Doviz kuru konusuna verilen 6nem, agik ekonominin popiiler hale gelmesi ile
artis gostermis, bu konuda ¢ok sayida ¢alismalar yapilmig, uygulamali iktisat ve
ekonometrinin Onem kazanmasiyla daha dilizenli ve daha giivenilir bilgiler
saglanmaya baslanmistir. Doviz kuru teorilerinin amaci, doviz arz ve talebindeki
degismelerin 6zelliklerini ve kaynaklarini ortaya koymaktir. Dolayisiyla 1970’lerden
sonra ortaya ¢ikan yeni uluslararasi para sisteminden kaynaklanan déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin kaynaklarmi1 ortaya koymak, kurlarda ve ekonomide istikrari
saglayict onlemleri belirlemek acisindan doviz kuru teorileri ¢aligmalar1 popiilarite
kazanmistir. Diinya ekonomisinde 6zellikle son otuz yil i¢inde ortaya ¢ikan parasal
sistem kaynakli aksakliklar1 ve yem finansal enstriimanlar1 dikkate alarak gesitlilik
gosteren ddviz kuru teorilerini Dis Ticarete iliskin Yaklagim, Finansal Yaklagim ve
Dinamik Modeller seklinde ii¢ alt baslikta toplamak miimkiin olup bunlar hakkinda

asagida aciklamalar yapilmistir.

2.1.1. Dis Ticarete iliskin Yaklasim

Dis ticarete iliskin doviz kuru teorileri cari islemler ve sermaye hareketleri,

satin alma giicii paritesi basliklar1 altinda degerlendirilebilmektedir.
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2.1.1.1. Cari Islemler ve Sermaye Hareketleri

Doviz kurlarinin olusumuna yonelik ¢aligmalar 1970°1i yillara kadar dig
ticaret ve beraberinde cari islemler hesabi temeline dayanmaktaydi. Bu anlayis
cergevesinde dis ticaret ve cari islemler dengesinin bakiyesi doviz kurlarmnin
olugsmasinda etken bir unsur olarak kabul edilmekteydi. Ayn1 zamanda bu noktadan
hareketle, 6demeler bilancosu dengesini saglamaya yonelik caligmalarda esneklik
yaklagimi veya Marshall-Lerner teoremleri zamanm Onemli iktisat argiimanlari
olarak 6n plana ¢ikmistir. Son yillarda agik ekonomiyi mercek altina alan makro
iktisadin temel konularindan biri de, Mundell-Fleming (IS/LMZBP) Modelidir.
Modelin temel varsayimlari arasinda yurti¢i fiyatlarin sabit olmasi, uluslararasi
alanda tam bir mobiliteye sahip sermayenin varligi ve yine uluslararasi alanda faiz
oranlarmin esitlenmesi bulunmaktadir. Mundell-Fleming Modelinde uzun dénemde
tam bir fiyat esnekliginin yasandigi mal, varlik, para piyasasi 6n plana ¢ikmaktadir

(Yanar, 2008: 163).

Mundell-Fleming Modeli’nin temel noktast olan milkemmel sermaye
hareketliligi varsayimi altinda diga agik bir ekonomiyi analize katmasi IS-LM
analizine de yeni bir bakis acis1 getirmistir. Modelin ¢ikis noktasi, beklentilerin déviz
kurlarinin degismeyecegi bir ortamda iki iilke arasinda sermaye akimlarmin bu
iilkelerde s6z konusu olan faiz farkliliklarina gore sekillenecegidir. Dolayis1 ile s6z
konusu sartlar altinda faiz farkliligi sermaye akimlarim uyaracaktir. Sabit doviz
kurlar1 altinda Merkez Bankasi gelisen bu sartlarla beraber bagimsiz bir para

politikast uygulayamaz duruma gelecektir (Comert, 2016: 120).

Sonug olarak Mundell-Fleming Modeli’ne gore, sabit doviz kuru ve tam bir
sermaye mobilitesi sartlar1 altinda bir {ilke, bagimsiz para politikasi
izleyememektedir. Faiz oranlar1 diinya piyasasi ¢ercevesinde ancak sekillenebilirken,
bagimsiz para politikasina yonelik her bir ¢aba sermaye akimlarmna yol agacak ve
faiz oranlan diinya piyasasi seviyelerine gelene dek, bir miidahaleye ihtiyag
duyacaktir. Bununla beraber finansal liberalizasyon ve bilisim teknolojilerindeki bu

hizl1 degisim karsisinda reel piyasalar ile sermaye hareketleri ve sermaye piyasasi
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arasinda bir adaptasyon problemi de, ilerleyen donemde bir aksaklik olarak ortaya

cikmistir (Gliney, 2015: 56).
2.1.1.2. Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma Giicii Paritesi Teorisi Isvegli iktisatci Gustav Cassel tarafindan
doviz kurlarmi agiklamak iizere ortaya konmus bir teoridir. S6z konusu teori,
uluslararasi iktisadin belki de iizerinde en ¢ok tartisma yapilan konularindan birisidir.
Satinalma Giicli Paritesi Teorisi mutlak ve nispi olmak tizere iki alt boliimde
incelenebilmektedir. Baloncuklarin ¢ogaldigi anlarda piyasaya miidahale etmesi,
onerilebilir ¢6ziimdiir. Bu durum ayni zamanda rasyonel baloncuklarm olusmasina
da zemin hazirlayacak ve kurlarda asir1 oynakligin da 6niine gegilecektir (Seyidoglu,

2013: 432).
2.1.1.3. Faiz Orani Paritesi Teorisi

Disa acik makro ekonominin temel yapi taslarindan bir olan Faiz Orami
Paritesi Teorisi spot ve vadeli doviz kurlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasindaki
ilisgkiye dayanmaktadir. Faiz Orani Paritesi Teorisi son yillarda sik sik goriilen
dinamik doviz kuru kavramini agiklamaya yonelik varlik dengesi modellerine 151k
tutmaktadir. Faiz Orami Paritesi Teorisi’ne gore, aymi risk ihtimaline sahip iki
finansal varlik, ayn1 getiriye de sahip olmalidir. Eger her iki varlik ayn1 getiriye sahip
degilse ekonomik birimler s6z konusu iki varligin getiri oranlar1 esitleninceye kadar
arbitraj yaparlar. Bu durum, sistemde, sermaye hareketlerinin serbest olmasi
varsayimi altinda, otomatik bir dengeyi beraberinde getirir. Elbette sistemin bu
sekilde isleyisinin altinda yatan, déviz piyasalariin etkinliginin temel varsayimlari
olan mitkemmel arbitraj ve piyasada yer alan katilimcilara rasyonel beklentilere

sahip olmasidir (Uzunoglu, vd. 2005: 66)

Faiz Orani Paritesi Teorisinden sapmalara neden olan baglica faktorler; islem
maliyeti, bilgi toplamanm ve kullanmanm maliyeti, hiikiimetler tarafindan yapilan
diizenleme ve miidahaleler, finansal kisitlar ve sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan
Mutlak Satinalma Giicii Paritesi Teorisi; s6z konusu teoriye gore iki lilke arasindaki

denge doviz kuru, bu iki lilkedeki fiyat seviyelerinin oranina esittir. Diger bir deyisle
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teoriyi formiile edildiginde R=P/P" denklemi elde edilir. Denklemde “R” déviz
kurunu veya spot kuru ifade ederken “P” ve “P*”yerli ve yabanci iilkedeki genel
fiyat seviyelerini nispi olarak vermektedir. Teori tek fiyat kanunundan
esinlenmektedir. Buna gore bir malin fiyat1 ayn1 parayla ifade edildiginde her iki
iilkede de ayni olmalidir. Her iki iilkede mal fiyatlarmm ayni diizeye c¢ekilmesi ise

ancak mal arbitraji ile miimkiin olabilmektedir (Sahin, 2010: 2; Mike, 2018: 66).

Mutlak Satinalma Giicii Paritesi asagidaki {i¢ nedenden dolay1r yaniltic

olabilmektedir, bunlar su sekildedir (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 3; Dinger, 2005: 12);

- Teori, sermaye hesabini tamamen goz ardi ederken mal ve hizmet

ticaretinin doviz kurunu dengeleyici unsur oldugunu ifade etmektedir.

- Mutlak Satmmalma Giicii Teorisi bir¢ok ticaret dis1 mal ve hizmeti goz ardi

etmektedir. Dolayis1 ile mal ve hizmet ticareti ile doviz kurlar1 dengelenemeyecektir.

- Mutlak Satmalma Giicii Teorisi tasima maliyetlerini ve ticari engelleri

dikkate almamaktadir.

Nispi Satinalma Giicii Teorisi; bu teoriye gore ulusal para ile herhangi bir
yabanci1 para arasindaki déviz kuru, bu iki lilkenin mutlak fiyat diizeyleri degil fiyat
artiglar1 ile diger bir ifadeyle enflasyon oranlar1 farkini yansitacak bicimde degisir,
bu yaklasima gore doviz kurundaki degismenin yiizdesi, yurti¢i enflasyon oranindan
dis enflasyonun ¢ikartilmasma esittir. Satinalma Giicii Doktrini uzun donemde doviz
kurunu agiklamaya yoneliktir. S6z konusu teori ¢cergevesinde belirlenmis olan kurdan
meydana gelecek sapmalarin, uzun vadede kendi kendine diizelmesi
ongoriilmektedir. Bunun altinda yatan neden ise s6z konusu bu sapmalar neticesinde
cari islemlerde dengesizlik ortaya ¢ikacak ve bu durumda s6z konusu para birimi
dalgalanmaya birakilmis ise kurlar bu sorunu giderecek bir bicimde degisecektir.
Ancak para birimi sabitlenmis ise bu durumda bagh oldugu para veya sepetteki bir
degisme satinalma giicii paritesince belirlenen kur diizeyine gelinmesi i¢in gereklidir

(Agcaer, 2003: 16).
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Satinalma Giicli Paritesi ile ilgili ilk uygulama sonuglan genelde lehte
olmayip teoriye elestiri kaynagi olmustur. Bu sonuglara gore kisa donemde
Satmalma Giicli Paritesinden sapmalar yaninda, uzun dénemde bile Satinalma Giicii
Paritesi lehinde pek fazla isaretler bulunmamaktadir. Teorinin gelismis iilkelere
uygulanmasma dayanan c¢aligmalar ise karma sonuglar vermistir. Tim bunlara
ragmen Satmalma Giicli Paritesi Teorisi’nin tamamen reddedilmesi miimkiin
degildir. Zira ozellikle 1980’11 yillarin basindan itibaren yapilan caligmalarda
Satinalma Giicii Paritesi Teorisinin gegerli oldugu ancak kisa donemde teorilerden
sapmalarm gergeklestigi konusunda bir mutabakat saglanmistir (Dogukanh, 2001:
75).Gelismis tilkeler ger¢evesinde Satinalma Giicii Paritesiyle ilgili olarak asagidaki

dort soruya cevap aranmaktadir (Akgay ve Eratas, 2015: 8);
- Uzun donemde Satinalma Giicii Paritesi gecerli midir?
- Uzun donem ile ifade edilen dénem ne kadardir?
- Satmalma Giicii Paritesinden sapmalarm yar1 6mrii ne kadardir?
- Gergek doviz kuru iizerinde verimlilik farkliliklarinin etkileri nedir ?

Tim bu sorulara verilecek cevaplarda ikili bir ayrima gidilmektedir. Buna
gore gelismekte olan iilkelerde s6z konusu sorulara cevap bulunabilirken gelismekte
olan iilkeler i¢in biiyiik data problemleri ve tutarsiz sonuglar nedeniyle yeterince
cevap almamamaktadir. Satmalma Giicii Paritesi Teorisi’nin en 1iyi sonucu

verebilmesi ancak ve ancak ultra uzun dénem verileriyle elde edilebilir.

2.1.2. Finansal Yaklasimlar

Ilerleyen zamanla beraber ortaya ¢ikan gelismelerin iilkelerarasi fon
transferinin hacmini ve hizini arttirdig1 gozlemlenmektedir. Ozellikle kisa vadeli
hareketler olarak ortaya ¢ikan bu gelismeler, doviz kurlarindaki degisimlerde
etkendir. Dolayisi ile kisa vadede doviz kurlarindaki degigmelerin kdkeninde finansal

faktorlerin oldugu kabul edilmektedir.
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2.1.2.1. Doviz Kurlarina Monetarist Yaklasim

Parasal Teori ¢ercevesinde doviz kuru degismelerinin kaynagi, piyasadaki
para arz ve talebinde ortaya ¢ikan dengesizliktir. Bu noktadan hareketle para arzinda
ortaya c¢ikan bir genisleme nedeniyle para arz ve talebi arasinda bir dengesizlik
olusur, para arzmin talebi asmasi neticesinde ekonomide mal ve hizmet ithalati
tetiklenirken sermaye ihracinda ise bir artig goriiliir. Ortaya ¢ikan bu yeni durum
dovize olan talebi artirirken ayni zamanda da doviz kurlarinda bir yiikselmeye neden
olur. Bununla beraber para talebi sabit kabul edildiginde bu kez para arzi artmis
olmasina karsin dovize talep azalacak ve dolayisiyla kurlar diisecektir. Para arz1 ile
doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligina yonelik ¢alismalar, Frenkel
ve Bilson tarafindan gergeklestirilmis ve s6z konusa iliskinin varligi ileri stirtiilmiistiir

(Eroglu, Aydm, ve Kesbig, 2016: 109).

Parasal Teori, doviz kurundaki degismelerin ger¢eklesmesinde iilkelerin para
arz ve talebindeki degisikliklerin rol oynadigimi ifade etmektedir. Reel gelirlerin ve
faiz oranlarmin doviz kuru tizerindeki etkisini ancak para talebi araciligi ile dolayli
bir sekilde ortaya cikabilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla Parasal Teori
gozlemlenen doviz kuru degismelerinin temelinde para politikalarin1 gérmekte s6z
konusu ddviz kuru sorunlarmin ¢oéziimiinlin de problemin yaraticis1 olan para

politikalar1 ile ¢6ziimlenebilecegini isaret etmektedir (Pazarlioglu ve Giiloglu, 2007:

21).
2.1.2.2. Portfoy Tercihi Modelleri

Son otuz yil icerisinde acik ekonomiye iliskin doktrinlerin merkezinde
Portfoy Dengesi Modeli bulunmaktadir. Portfoy Dengesi Modeline gore, doviz
kurlarinda goriilen giinliik dalgalanmalarin temelinde, sabit getiri menkul degerlerin
arz ve talebindeki degismeler yer almaktadir. Parasal yaklasimda doviz kurlar: ile
para piyasasi dengesi arasindaki iligskiler s6z konusu oldugunda, yerli tahvillerle
yabanci tahvillerin tam ikame edilebilir olduklar1 varsayilmaktadir. Bununla birlikte
yerli ve yabanci tahvillerin tam ikame edilebilir olmasmi engelleyen likidite

farkliliklar1, vergi yasalari, 6deyememe riski, siyasal risk, kur riski gibi problemler
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bulunmaktadir. Portféy Dengesi Modeli ve parasal yaklagim arasindaki en 6nemli

farkta buradan kaynaklanmaktadir (Gacener, 2008: 37-38).

Doéviz kurunun parasal ve finansal varlik arz ve talebince belirlendigi kabul
edilen Portfoy Dengesi Modelinde, i¢ ve dis faiz oranlarinin s6z konusu arz ve talebi
etkileyerek doviz kurunda bir degisime neden olacagi kabul edilmektedir. Sabit
getirili menkul kiymet arzinin sabit oldugu varsayimi altinda, i¢ faiz oranmin nispi
olarak yiikselmesi, bu kiymetlerin piyasasinda bir talep fazlast meydana
getirmektedir. Sabit getirili menkul kiymet piyasasinda dengenin yeniden
kurulabilmesi icin reel servetin s6z konusu menkul kiymet talebini azaltacak sekilde
diismesi gerekmektedir. Bu durum ise ancak yabanci menkul kiymetlerin yerli para
cinsinden degerinin diisiiriilmesiyle gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla sabit getirili
menkul kiymet piyasasinda i¢ faiz orami ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski

oldugu ifade edilmektedir (Gacener, 2008: 37-38).

Para piyasasinda ise i¢ faiz oraninin yiikselmesi para talebini diistireceginden
arz fazlasma neden olmaktadir. Bu dengesizligin ortadan kalkmasi para talebini
yiikseltecek sekilde reel servetin arttirilmasi ile miimkiin olabilirken, bu durum
kurlarda bir atisa neden olmaktadir. Bu yaklasim ¢ergevesinde, i¢ faiz oraniyla doviz
kuru arasmdaki pozitif iliskinin para piyasasinda gegerli oldugu goriilmektedir.
Portfoy Dengesi Modelinde kur riski kavrami 6nemli bir yer tutmaktadir. Zira yerli
menkul kiymetler yaninda yabanci paraya bagli menkullere yapilan yatirimlar,
herhangi bir koruma altinda yapilmadig1 takdirde kur riskinin beklenen gelir lizerinde
olumsuz etkisine maruz kalacaktr. Bu riskin giderilmesi amaciyla finansal
enstriimanlara bagvurulmasi risk primini dogurmus, bu durum ise maliyet artisin1 da
beraberinde getirmistir. Boylece iilkeler arasinda faiz farkina ilave olarak maliyet
unsuru ¢ergevesinde risk primi de dikkate alinmaktadir (Yildrim, Karaman ve
Tasdemir, 2008: 240-241).

2.1.3. Dinamik Déviz Kuru Modelleri

Doviz kurlarinda bir anda degisimlere yol agan Asir1 Tepki Modeli,
Spekiilatif Kabarciklar Modeli, Faiz Paritesi Modeli, Dinamik Déviz Kuru Modelleri

cergevesinde asagida agiklanmistir.
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2.1.3.1. Kurlarin Asin1 Tepkisi ya da Hedefi Asma

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra uluslararas: iktisat literatiirinde 6nemli bir
yer tutan arastirma, Rudiger Dornbusch’un 1976 yilinda Journal of Political
Economy dergisinde yaymlanan “Expectations and Exchange Rate Dynamics” adli
eseridir. “Overshooting” (hedeften sagsma) makalesi olarak da bilinen bu ¢aligma ile
Dornbusch, Mundell-Fleming Modelinin yeni bir formiilasyonunu rasyonel
beklentiler 15181 altinda genisletmistir. Dornbusch’un bu ¢alismay1 yaptigr déonemde
Stanley Fischer, John Taylor, Anna Gray, Ned Phelps gibi iktisat¢ilar, Stanley Black
tarafindan uluslararas1 makro ekonomiye yeni tanitilan rasyonel beklentiler
kavramiyla beraber kapali ekonomi modelleri {izerinde ¢aligmaktaydilar. Onlara gore
temelde beklentilerin rasyonel olmasi iki seyi ifade etmektedir; bunlardan birincisi,
ekonomik unsurlara yonelik tahmin edilemeyen bilgi olarak kabul goren haberlere
verilen tepki disinda, doviz kurlar1 aniden firlamamaldir, ikincisi ise, sistematik bir
sekilde gergeklesen, doviz kurlarindaki bir hareket yatirimcilarin beklentilerini de
kapsamalidir (Oriig, 2016: 107).

Genisletilmis Mundell-Fleming Modeli gevsetilmis bes kisitlayici varsayim
ile tiiretilebilir, s6z konusu bu varsayimlardan birinci fiyatlarm sabit olmasi, Ikincisi
cikt1 seviyesine esit olarak belirlenen talep, tglinciisii doviz kuru beklentilerinin
olmamasi, dordiinciisii doviz kuru belirlemede cari islemlerin roliiniin bulunmamasi,
besincisi ise yerli ve yabanci tahviller arasinda tam bir ikamenin olmasidir. ilk iic
varsayim kolayca gevsetilebilir niteliktedir. S6z konusu bu varsayimlarin

gevsetilmesiyle beraber ortaya ¢ikan yeni modelde temel varsayimlar asagidaki

sekildedir (Gacener, 2008: 26).
- Dornbusch’un bu modelinde dalgali doviz kurlar1 s6z konusudur.

- Tam bir sermaye hareketliligi ve varliklar arasinda tam bir ikame

mevcuttur.

- Modelde uzun dénem neoklasik bir 6zellik olan tam istihdam gegerlidir.
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- Rasyonel beklentiler modelde etkisini gostermektedir, bir diger deyisle,

beklenen degiskenlerin gerceklesen degiskenlerle ayni olmast s6z konusudur.
- Para arz1 para otoriteleri tarafindan egzojen bir sekilde belirlenmektedir.

Dornbusch’un Overshooting Modeli doviz kurlarindaki ani sigrama ve bunu
takiben ortaya cikan disiisleri nedenleri ile birlikte incelemektedir. Bu ¢alismada
fiyat tepkileri ve para talebi hakkindaki varsayim oldukca gercek¢i ve inandirici
goriilmektedir. S6z konusu modelin en 6nemli kismi iki unsur arasindaki iliskidir,
bunlardan birincisi korunmasiz faiz paritesi sart1 ikincisi ise para talebi denklemidir
(Giiney, 2015: 47-48).

Dornbusch’un Overshooting Modelinin ¢alisma sekli su sekilde 6zetlenebilir;
oncelikle beklenmeyen parasal karmasa karsisinda, i¢ fiyat seviyesinin bir anda tepki
vermeyecegi kabul edilir, ancak s6z konusu tepki, zaman icerisinde yavas bir sekilde
fiyatlar genel seviyesinin kendini yeni ortama adapte etmesi ile ortaya ¢ikar. Dolayis1
ile fiyatlar genel seviyesindeki gbzlenen hareket bir anda degil, siireye yayilmis
olarak ger¢eklesmektedir. Bu varsayim ampirik olarak da gerceke¢i bir varsayim
olarak kabul edilmektedir. ikinci bir varsayim ¢ikt1 miktarmin egzojen olmasidir.
Diger bir ifadeyle ¢ikt1i miktarmin parasal soklara tepkisi agir bir sekilde
ger¢eklesmektedir. Bir diger varsayim olarak, uzun donemde paranin noétr oldugu
kabul edilmektedir. Boylece para arzindaki siirekli bir artig, uzun donemde i¢ fiyat
seviyesinde ve dovizin yerli para cinsinden degerinde artmaya sebep olmaktadir.
Para arzinda beklenmeyen siirekli bir artis oldugunu kabul edelim. Bu durumda
nominal para arzi artarsa fiyat seviyesi gecici olarak sabitlenir, bunu takiben reel
balanslar arzi ile sistemin dengeye gelmesi i¢in reel balanslar talebi de mutlaka
artmalidir. Cikt1 miktar1 kisa donemde sabit oldugu icin reel balans talebi yerli
menkul lizerine kayabilir, bdylece faiz oranmi diiser, bunu takiben de yerli paranin

deger kazanmasi beklenir (Aktiirk, 2011: 33-34).

Overshooting Modeli’nin isleyisi agagida Sekil 6 yardimu ile kolayca anlagilir
hale getirilebilmektedir. Buna gore herhangi bir degisme olmadan once ilgili

faktorlerin degerinin A noktasinda gosterildigi gibi oldugunu kabul edelim, diger bir
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ifadeyle tipki endeks hesaplarinda oldugu gibi baslangic degerlerini 100 olarak

13

varsayalim. Bu durumda para arzi “t” doneminde sekilde goriildiigii gibi 100
birimden 130 birime ¢ikmakta yani %30 artmaktadir. Ekonomide ortaya ¢ikan bu
yeni duruma ilk tepki faiz oranlarinda goriilecek ve faiz oram1 F seviyesine
diisecektir. DOviz kurunda ise para arzinda goriilen artis oranindan daha yiiksek bir
oranda artis olmakta ve kurun, 150 birime isabet eden K noktasmna geldigi
gozlenmektedir. Faiz ve doviz kurunda goriilen bu hareketlenmelere karsi fiyat
seviyesi biliyiik bir degisim gostermeyerek A noktasi seviyelerinde bulunmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 538-540).

S6z konusu donem igerisinde- ekonomik gdstergelerde ortaya c¢ikan bu
hareketlenmeler uzun donemde birbiriyle harmonizasyonu saglayacak bir sekilde
yeniden yapilanmaktadir. Yerli paradaki erimenin neticesinde ortaya ¢ikan yiiksek
kurlar ithalat ve ihracata rakip sektorlerdeki toplam talebi genisletmektedir. Ortaya
¢ikan bu siirecte firmalarin tiretimlerini artirmak istemeleri, iggiicli talebinde bir
atista sebebiyet vermekte, boylece licret seviyesi yukari ¢ekilmektedir (Gliney, 2015:
47-48).

Sekil 1 Overshooting Modelinin isleyisi
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Kaynak: (Seyidoglu, 2003: 538).

Bu zincirleme reaksiyonun dogal bir sonucu olarak, fiyatlar genel seviyesi
yiikselis trendine girer. Ayni zamanda reel para arzi sabit tutulmasi ile birlikte faiz
oranlarmda bir yiikselme gozlenir. Faiz oranlarindaki yiikselme yabanci sermaye i¢in
iilkeyi bir cazibe unsura haline getirmektedir. Artan faiz oranlarina paralel olarak
gelisen lilke i¢ine dogru sermaye akimlar1 déviz kuru {izerindeki baskiy1 hafifleterek,
kurlarda bir diistis trendinin olusmasina neden olmaktadir. Boylece Dornbusch’un
ifade ettigi Hedeften Sasma (Overshooting) Modeli ¢ergevesinde kurlarda
baslangicta goriilen ani yiikselis yerini diger ekonomik gostergelerle uyumlu bir

seviyeye birakmaktadir.
2.1.3.2. Spekiilatif Baloncuklar Teorisi

Spekiilatif baloncuklar kavrami daha c¢ok hisse senedi piyasasma 6zgii bir
kavram olarak kullanilsa da, d6zellikle serbest doviz kuru rejimlerinin yaygin hale
gelmesi ile birlikte doviz piyasalarinda goriilmektedir. Kavram, ekonomik
konjonktiir disinda gelisen kur artis ve azalhslarmin agiklanmasinda da
kullanilmaktadir. Keynes’in ifadesi ile spekiilatif baloncuklarin nedeni, hisse senedi
piyasalarinda, spekiilatorlerin olmasini bekledikleri seviyelere gore piyasada hareket
etmeleridir (Caglar, 2003: 86).
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Kur istikrar1 agisindan bakildiginda, ekonomik gosterge ve verilere
dayanmayan bu tiir spekiilatif hareketlerin yasandigi1 doviz piyasasinda kalici bir
istikrar saglamak oldukga giictiir. Spekiilatorler, kendi beklentileri ve sezgileri
dogrultusunda doviz alimi (satimi) yaptiklarinda kurlar olmasi gereken diizeyin
iistiinde (altinda) olabilecek ve bdylece piyasada bir kabarcik ortaya cikabilecektir.
Diger yandan ise spekiilatorlerce satin alma beklentilerinin gergeklesmemesi
durumunda spekiilatorler asir1 satima (alima) gecebilecek ve kendilerince olusturulan
suni baloncuklar yine kendilerince patlatilabilecektir. Tim bu gelismeler ise
piyasalarin istikrar1 lizerinde bir tehdit olusturmaktadir. Doviz piyasasinda olusacak
boyle bir istikrarsizligin onlenmesi i¢in, kurlarin yeterli genislikte bir bant igerisine
yerlestirilmesi ve Merkez Bankasinin da aksakliklar, yatirim yapilan varliklarin

karsilastirilabilirligi sorunu seklinde 6zetlenebilir (Aytag, 2004: 59).

2.2. Doviz Kuru Politikalar

Diinya ekonomisinde ve ozellikle uluslararasi finans alaninda son yillarda
gozlenen hizli degisimler iilkelerin ve arastwrmacilarin dikkatlerini, déviz kuru
sistemlerine ve bu sistemleri {ilke amaglarina uygun bir sekilde kullanmay1
saglayacak olan doviz kuru politikalarina odaklamistir. Uygulanacak doviz kuru
sistemi doviz kurunun olusumunu ve isleyisini saglarken doviz kuru politikalar1 ise
sistemin ¢izdigi sinirlar ¢ergevesinde ekonomik hayati sekillendirecektir. Dolayisi ile
birbiri i¢ine ge¢mis olan diger bir ifadeyle birbiri ile biitliinlesmis olan doviz kuru
sistemi tercihi ve bunun paralelinde uygulanacak politikalar son yillarda ekonomi
biliminin popiiler ¢aligma konusu haline gelmistir (Demirtas ve Demirhan, 2013: 94-
95).

Doéviz kuru politikalarnin olumlu sonuglar verebilmesi ayn1 zamanda doviz
kuru tercihinin de dogru yapilmasma baghdir. Dogru doviz kuru tercihi ile ilgili
degerlendirmeler alt1 baslik altinda toplanabilir, bunlar su sekildedir (Aytag, 2004:
65).

- Her durumda ve her iilke i¢in uygun olan tek bir doviz kuru rejimi yoktur.
Diger bir deyisle, uygulanan doviz kuru rejimi ne olursa olsun basaris1 makro

ekonomik politikalara da baglidir.
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- ABD Dolari, Avro, Japon Yeni vb. gibi ana paralar arasindaki var olan
esnek doviz kuru sistemi devam edecektir. Boylece iilkeler doviz kuru degiskenligine
kars1 global anlamda bir adaptasyona ihtiya¢ duyacaklardir. Bu durumun anlami ise,
diger iilkelerin doviz kuru tercihlerini ve politikalarini yukarida ifade edilen

gelismeye gore ayarlamalar1 geregidir.

- Son yillarda ylikselen ekonomilerin bir¢ogunun esnek kur sistemine
gectigi goriilmektedir. Ancak uygulamaya konan bu esnek kur sisteminin, tutarh ve

giivenilir makro ekonomik politikalarla desteklenmesi gerekmektedir.

- Doviz kurlarindaki biiyiik ¢apli dalgalanmalar kiiciik ve orta olgekli disa

acik ekonomiler i¢in 6nemli bir ekonomik maliyet ortaya koyabilmektedir.

- Giivenilir destekleyici politikalar ve kurumlar mevcutsa daha acgik

ekonomiler ve daha kiiciik iilkeler i¢cin bagli kur sistemleri de uygun olabilir.

- Uluslararasi Para Fonu (IMF), tiye tilkelerin déviz kuru rejimi tercihlerine
sayg1 gostermeye devam etmelidir, bununla beraber iilkelerin uyguladigi politikalarin
dogrulugu arastirilmali ve gozetim altinda tutulmalidir. IMF, herhangi bir {iye
iilkenin uyguladigi bagli kur sistemi ile makro ekonomik politikalarinin uyumsuz

oldugunu gordiiglinde s6z konusu lilkeye biiyiik 6l¢ekte yardimda bulunmamalidir.

Uluslararasi para sistemine yon veren IMF’in ortaya koydugu bu sonuglar,
iilkeleri ekonomik politikalariyla uyumlu doviz kuru tercihlerine yonlendirmektedir.
Doéviz kuru rejimleri ve doviz kuru politikast konusunun merkezinde daha biiyiik bir
ekonomik istikrar1 saglamak bulunmaktadir. Dolayis1 ile doviz kuru politika ve
sisteminin temel unsuru ilkelerin i¢ ve dis ekonomik iliskilerinde bir istikrar ve

giiven ortamini saglamaktir.

Gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler i¢in dogru bir déviz kuru politikas1
ortaya koymak icin son donemlerde uluslararasi ¢aba artmis, calismalar daha c¢ok
“Kose Coziimler” adi verilen “Temiz Dalgali Kur” ve “Tam Sabit Kur” {izerine
yogunlagmistir. Her iki sistem arasindaki diger ara rejimlerin uygulanabilir olmaktan

ciktig1 uluslararasi literatiirde genel kabul gormiistiir. Dengeli giden bir dalgali kur
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sistemi, politika hatalarin1 daha fazla telafi edebilmekte ve bu suretle bir¢ok iilkenin
giivenilir bir ¢6zim yolu olmaktadir. Ayni zamanda sistem dis gelismelere tepki
olarak para politikasinin ayarlanmasina da uygundur. Tiim bu sonuglar yine de
dalgali kuru kusursuz hale getirmemektedir, sistem para politikasi ve enflasyon
beklentileri i¢in, enflasyon hedeflemesi gibi alternatif bir c¢apaya ihtiyag
duymaktadir. Uluslararasi literatiirde calismalarin dalgali kur sistemine kaymasmin
en biiylik nedeni, gerek diinyada gerekse iilkelerde gozlenen parasal soklar ve
uluslararas1 sermaye akimlarmin giderek dnem kazanmasi ve bu c¢ercevede dalgali

kurun gostermis oldugu performanstir (Aytag, 2004: 68).

Bununla beraber Kése Coziim se¢eneklerinden bir digeri olan Tam Sabit Kur
Sistemi anti enflasyonist para politikasinin kredibilitesini artirirken déviz kurundaki
oynaklig1 da ortadan kaldirir, ayn1 zamanda faizlerdeki diisiis ticaret ve biiylimeyi
saglar. Tim bu olumlu yoOnlerine ragmen s6z konusu sistem kurlarin asiri
degerlenmesine engel olamamakta, dis soklar1 emememekte ve giiven ortamini
bozarak spekiilatif ataklara zemin hazirlamaktadir. Bu nedenlerden dolay1r tam bir
sabit kur sistemini doviz kuru politikas1 olarak belirleyen bir iilkenin s6z konusu
sistemi ve onun gerektirdigi politikalar1 uzun vadeli olarak degil, ekonomiye istikrar

saglamaya yardim edecek bir gecis donemi sistemi olarak diistinmeleri daha dogru

olacaktir (Akan, 2010: 112)

Son c¢eyrek yiizyilda uluslararas1 sermaye akimlarinin giderek arttig1
goriilmektedir. Artan hacimle beraber s6z konusu sermaye akiminin negatif etkileri
de artmaya baslamistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlar1 (sicak para) iilkelerin
uygulamakta oldugu doviz kuru politikalarmi tehdit etmekte, istenen ve beklenen
ekonomik sonuglarin dogmasmi engellemekte, gliven sorununu giindeme tasiyarak
kriz sinyallerine neden olmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 uygulanacak olan doviz
kuru politikalarinin ekonominin geneli ile uyum i¢inde ¢alisacak tiirde yapilandirilma
geregi ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle ifade etmek gerekir ki, bir iilkenin uygulamaya
soktugu doviz kuru rejimi ve buna baglh doviz kuru politikalar: sadece déviz kurunun
olusumunu etkilemekte, biliylime, enflasyon, istihdam, refah ve elbette 6demeler

bilangosu gibi makro ekonomik gostergelere de etki yapabilmektedir. Bu nedenle
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dogru kur rejimi ve dogru kur politikas1 yaninda, irade ve kararliliga sahip kamu
otoritesi ile koordinasyon halinde ¢alisacak ayni zamanda da bu otoritenin popiilist
baskilarindan etkilenmeyecek 6zerk kuramlara (6zellikle Merkez Bankasi) ihtiyag
oldugu da goz ardi edilmemelidir. Caligmada doviz kura politikalar1 incelenirken, bir
ara¢ olarak ve bir amag¢ olarak doviz kura politikalar1 seklinde arastrmaya dahil
edilecektir. Bir arag olarak doviz kura politikalar1 “devaliiasyon ve revaliiasyon”, bir
amag olarak doviz kuru politikalar1 ise “gercekei, eksik ve asir1 degerlenmis kur” alt

bagliklar1 halinde agiklanmaya ¢alisilacaktir (Ayhan, 2008: 81-82; Akan, 2010: 112).

2.2.1. Bir Arag Olarak Doviz Kuru Politikalar

Doviz kuru politikalar1 ¢ercevesinde hedeflenen ekonomik amaglari
gerceklestirmek iizere bir takim araglar kullanima sokulmaktadir. Ozellikle ana
hedefi olan dis ticaret iizerinde bliylik etkiler meydana getirebilen araglar
devaliiasyon ve revalilasyon uygulamalaridir. Devalilasyon ve revaliiasyon
kavramlar1 sabit kur sistemleri cer¢evesinde kullanilan ifadeler iken esnek kur
sistemlerinde devalilasyonun yerine yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi, revaliiasyonun yerine ise yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger

kazanmasi ifadelerine yer verilmektedir (Yanar, 2008: 108).
2.2.1.1. Devaliiasyon ve Dis Ticaret

Devaliiasyon sabit kur sisteminde parasal otorite tarafindan yerli paranin
yabanci paralar karsisinda degerinin disiiriilmesi olarak ifade edilmektedir. Bu
hareket anlayisi ile hedeflenen temel amag, milli paranmn asir1 deger kazanmasinin
oniline ge¢mek, ihracatta fiyat rekabetini devaliiasyonu yapan lilke lehine ¢evirmek,
ithal mallarinin fiyatin1 yerli para cinsinden artirmak sureti ile ithalata sinirlama
getirmek, tiim bu etkilerin yardimi ile 6demeler bilangosu agiklarini elemine etmek

ve lilkenin doviz problemini ortadan kaldirmaktir (Taban, 2004: 130).

Ulkenin ticaret ortaklar1 karsisinda rekabet saglayici bir avantaj elde etmesi
icin doviz kuru politikasinin uygulanmasi, uluslararasi para sisteminin istikrarina

yonelik 6nemli bir tehlike olarak kabul edilmektedir. Parasal otoriteler tarafindan
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uygulamaya sokulan “Rekabet¢i Devaliiasyonlar” “Komsu Ulkeyi Kétiilestiren” bir

doviz kuru politikasi haline gelmektedir (Eroglu, 2016: 398).

Devaliiasyon kararmmn almmasiyla birlikte iilke otoritelerinin beklentisi
ihracat performansinin artis gostermesidir. Bu alanda yapilan c¢aligmalarin biiyiik
cogunlugunun odaklandig1 yere devaliiasyon ve onun dis ticaret tizerindeki
etkileridir. Bununla beraber az sayida caligmalara konu olmussa da rekabetgi
devaliiasyonun komsu ve ayni piyasada yer alan iilkelerin ekonomilerine negatif
etkileri arastirilmis ve s6z konusu iilkelerde {iretim fazlasi ile istihdam
problemlerinin ortaya ¢iktigi gozlenmistir. Gerek uluslararasi finansal sistem gerekse
uluslararas1 ekonomik istikrar agisindan devaliiasyon kararmin dikkatle uygulanmasi
gereken bir ara¢ oldugunun kamusal ve parasal otoriteler tarafindan dikkatle
degerlendirilmesi geregi vardir. Neticede ayni sistemin unsurlari olan iilkelerin
birbirlerinin  ekonomilerini zedeleyecek politikalar izlemesi, iktisadi hayatta
dalgalanmalara sebebiyet verebilmektedir. Devaliiasyonun dis ticaret tizerindeki
etkisi esneklik, massetme, parasal yaklasim yardimi ile agiklanabilir (Karluk, 2003:
412-413).

2.2.1.1.1. Esneklik Yaklasimi

Esneklik yaklasimi nispi ithalat ve ihracat fiyatlarindaki degismelere her bir
iilkedeki alicilarin nasil tepki verecegi ilizerine odaklanmistir. Diger bir ifadeyle
devaliiasyonun dis ticaret lizerindeki etkisinin ithalat ve ihracatin talep esneklikleri
ile iliskili oldugunu iddia etmektedir. Bu yaklagim cercevesinde devaliiasyon iilkenin
thra¢ mallarinin yabanci para cinsinden ucuzlatip ihracat hacmini genisletirken, ithal
mallarint ulusal para cinsinden pahalilastirarak ithalati caydirict etki yapar ve

bdylece her iki agidan da dis ticaret bilangosunu olumlu etkiler(Yaprakli, 2009:154).

Esneklik yaklagimi gergevesinde yapilan devaliiasyondan beklenen etkilerin
elde edilebilmesi talep esnekliklerinin degerine baghdir. Devaliiasyonda hedef nispi
fiyatlarin degismesidir. Nispi fiyatlarin degismesinin altinda yatan neden ise s6z
konusu beklenen etkilerin ortaya ¢ikmasidir. Bununla beraber degisen nispi fiyatlarin
istenen etkiyi dogurabilmesi, arz ve talebin bu degisime cevap verebilmesi kisaca

yeterince esnek olmasina baghdir. Devaliiasyondan beklenen etkilerin elde -
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edilebilmesine iligkin esnekligin biylikligii Alfred Marshall, Abba Lerner tarafindan
formiile edilmis ve “Marshall- Lemer Sarti (ML)” olarak literatiirde yer almustir.
Marshall-Lerner sartina gore arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayimi altinda
ihra¢ mallarinin dis talep esnekligi ile ithal mallarmnin yurtigi talep esnekligi toplami
I’den biiylik veya I’e esit olmalidir. Ancak bu durumda yapilan devaliiasyon istenen
ve beklenen etkileri dogurabilecektir. Marshall-Lerner Sarti’nin formiile edilmis hali
asagidaki sekildedir (Alptekin, 2009: 60).

extem>1

Bu formiilde ey; ihra¢ mallarinin dis talep esnekligini em ise; ithal mallarmin
yurti¢i talep esnekligini ifade eder. Bu sart yerine getirilmedigi takdirde ornegin, ey
cok diisiik oldugunda ne kadar biiyiik oranda bir devaliiasyon yaparak ihrag
mallarmin  fiyatim ucuzlatirsaniz ucuzlatin, malmiza yonelik talep ortaya
c¢ikmayacagl i¢in, devaliiasyonun dis ticareti diizeltici etkisi de s6z konusu
olamayacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in Odemeler bilangosu
dengesizlikleri yerli paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sorunun
¢Ozliimiinii iceren devalilasyonun istenen etkileri verebilmesi ancak s6z konusu

esnekligin biiytikliigline baghdir (Aytag, 2004: 71).

Devaliiasyonla ortaya ¢ikan etkiler fiyat etkisi ve hacim etkisi olarak iki
kategoride incelenebilir. Fiyat etkisi; ithalati daha pahali hale getirdigi icin ithal
mallarinin fiyati artarken cari hesap iyilesir, hacim etkisi ise, ihracat mallarinin nispi
olarak ucuzlamasi ihracata konu olan mal miktarin artirir. Her iki faktoriin etkisi ile
ithalat azalirken ihracat artis saglar, boylece dis ticarette bir dengenin olusabilecegine

dair ilk sinyaller alinir (Karagdz ve Sen, 2010: 8).

Kisa donemde Marshall-Lerner Sart1 gecerli degildir. Ciinkii devaliiasyondan
sonraki ilk donemde dis ticaret bilangosundaki dengesizlik daha da artarken bu
gelismeyi takip eden donemlerde istenen etki ortaya ¢ikarak dig ticaret bilangosunda
iyilesmeler gozlenir. Uluslararasi iktisat literatiirlinde bu durum J egrisi baghgi
altinda incelenmektedir (Sekil 2). Devaliiasyonun dis ticaret hesabinda iyilestirici

roliindeki gecikmenin ortaya koydugu durumu sematize etmektedir. Buna gore J
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egrisi, devalliasyonun ardindan milli paranin yabanci paralar karsisindaki degeri
diiserken Oncelikle dis ticaret bilangosunun daha da bozulmakta oldugunu (I), zaman
ilerledikce ise beklenen etkilerin dogmasi ile birlikte dis ticaret bilangosunun
iyilestigini (ET) gostermektedir. S6z konusu egrinin J halini almasinin, dolayisiyla
dis ticaret dengesinin Once kotiilesip sonra iyilesmesinin altinda yatan en biiylik
neden, kisa donem igerisinde ithalatin bir anda diismemesi ve ithal mallarin
fiyatlarmin yerli para cinsinden artmasidir. Devaliiasyonun yapildig1 anda, onceki
tarthli ithalat baglantilar1 gecerliligini korudugu i¢in ithalat miktar1 devaliiasyonla
birlikte hemen degismemektedir. Dolayisiyla, devaliiasyonun yasandigi ekonomide

dis ticaret bir adaptasyon siirecine girmektedir (Karluk, 2003: 415).

Sekil 2 Devaliiasyon Sonrasi Dis Ticaret ve J Egrisi

ithalat - ihracat

Zaman

Kaynak: (Karluk, 2003: 415).

Esneklik yaklasiminda kiiciik ve biiyiik tlilke farkli sekilde incelenmektedir.
Yapilan caligmalara gore diinya Olgeginde kiiglik paya sahip olan iilkelerin ithal
mallarm talep esnekliklerinin diisiik olacagi, bu iilkelerin ithalatlarinin biiyiik
cogunlugunu ikame edilmesi miimkiin olmayan hammadde ve sabit sermaye yatirim

mallarindan olusmasi nedeniyle iddia edilmistir. Bu nedenle kiigiik iilkeler i¢in
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devaliiasyonun yukarida sozii edilen olumlu yonlerinin ve olumlu sonuglarinin elde
edilebilmesi olduk¢a zordur. Ciinkii kiigiik bir iilkenin yaptig1 devaliiasyondan sonra
ihracata konu olan mallarin fiyatinin diismesi, liretim hacminin kiiglik olmasi
nedeniyle, diger iilkeler agisindan fazla dikkate alinmayacaktir. Ayni zamanda
devaliiasyon sonrasi yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi ile
pahalilagan ithalat, ithal mallarinin daha ¢ok hammadde ve ana yatirim mallarina
dayanmasi nedeniyle dis ticaret hesabini iyilestirici etkiden ¢ok kotiilestirici bir etki

meydana getirecektir.

2.2.1.1.2. Massetme Yaklasimi

Yukarida ifade edildigi lizere esneklik yaklasiminda temel varsayim, dis
ticarete konu olan arz, talep ve fiyatlar disindaki diger tiim degiskenlerin sabit
Olmasidir. Ancak bu durum realiteyi yansitmamakta ve esneklik yaklasimina
yoneltilen elestirilerin de kaynagini olusturmaktadir. Benzer bir sekilde, gelismekte
olan iilkeler tarafindan uygulanan Marshall-Lerner Kosulu destekli devaliiasyon
politikasi, devaliiasyonla birlikte ortaya ¢ikmasi beklenen fiyat rekabeti avantajini
ortadan kaldiran enflasyonist bir ortamin ekonomide canlanmasina neden olmasi ile
de elestirilere ugramistir. Buradan hareketle devaliiasyonun diger makro ekonomik

degiskenlere de etkide bulundugu soylenebilmektedir (Okte, 2011: 224).

Keynesyen Gelir Harcama yaklagimi olarak da bilinen Massetme Yaklasimi
veya Toplam Harcama Yaklasimi, esneklik yaklasimimin ortaya koydugu eksiklikleri
gidermek {lizere gelistirilmistir. Bu yaklagima gore devaliiasyonun dis dengeyi
saglayict etkileri milli gelir tlizerinde yaptig1 etkiler, yol actig1 degisiklikler ile
aciklanmaktadir. Bu ¢ercevede ekonomide gerceklestirilen bir devaliiasyon, iilke ici
geliri ve fiyatlar genel diizeyini degistirirken bu iki gostergede gozlenen degisim

yoluyla dis dengeyi de etkilemektedir (Altintas, 2013: 3).

Massetme yaklagiminin calismasi su sekilde 6zetlenebilir: Bir iilkenin dis
ticaret bilangosunun ac¢ik vermesi, o iilkenin kendi kendine yetememesinin bir
gostergesidir. Zira iilke {rettiginden daha fazlasini tiiketim ve {retim amach
kullanmaktadir. Bundan dolayidir ki dis ticaret bilancosu agik vermektedir (Okte,
2011: 225). Boyle bir cergeve igerisinde devaliiasyondan beklenen etki, bu
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dengesizligi giderecek nitelikte olmasidir. Devaliiasyonun boyle bir iyilestirici etki
yapabilmesi i¢in Oncelikle yurti¢i iiretimi artirmasi bdylece ithalata konu olan toplam
talep acgigin1 kapatmasi beklenir. Ancak bu durum gerceklestiginde dis ticarette bir
diizelme ortaya ¢ikacaktir. Yapilan devaliiasyon ile ihra¢ mallarinin fiyat1 yabanci
para cinsinden asag1 ¢ekilmis olacak boylece s6z konusu mallara olan yabanci talep
artacak, ithalatin pahalilasmasi nedeniyle yurtici talep ithal ikameci sektorlere
kayacak, boylece bir yandan ithalata rakip sektorlerde iiretim artarken diger yandan
ise ihracat sektoriinde de talep artisi saglanacaktir (Seyidoglu, 2003: 72). Her iKi
gelisme, tilkenin toplam iiretim kapasitesini artirarak dis ticaret hesabini
denklestirecektir. Bu yaklasimda devaliiasyondan beklenen sey ihracata yonelik ve

ithal ikameci sektorlere olan talebi artirmasidir (Karluk, 2003: 607).

Bununla beraber massetme yaklasimi ¢ercevesinde devaliiasyon, ekonominin
tam istihdam ve eksik istihdam olmasma goére farkli sonuglar vermektedir.
Keynesyen iktisada gore ekonomi eksik istihdamda ise bu durumda ortaya ¢ikan
talep artisi reel sektor tarafindan emilebilmekte ve bu durum dis ticaret bilancosunun
lyilesmesine neden olabilmektedir. Ancak ekonomi tam istthdamda ise, boyle bir
durumda talep artis1 reel sektor tarafindan emilemeyecek, artan talep fiyatlar genel
seviyesini yiikseltecek, ayni zamanda da devaliiasyondan beklenen dis ticareti
tyilestirici etki ortaya ¢ikamayacaktir. Massetme yaklasimi formiile edildiginde soyle

bir sonug ¢ikacaktir (Erkiling, 2006: 19);

Y=C+I+G+(X-M)

Y=A+(X-M) veya Y-A=X-M
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Birinci denklemde acik ekonomilerde milli gelir dengesi ifade edilmektedir.
Ikinci denklemde ise A ile toplam yurtici harcamalar veya kullanimlar
gosterilmektedir. Dolayis1 ile A; tiketim, yatrim ve kamu harcamalarindan
olugsmaktadir. Sayet bir ekonomide Y>A ise yani, toplam yurti¢i iiretim, toplam
harcamalar1 astyorsa, bu durumda tilke ihracatci bir iilke konumuna gelmekte buna
paralel olarak da dis ticaret bilancosunda bir fazlalik ortaya g¢ikmaktadir. Aksi
takdirde Y<A vyani yurti¢i tiretim toplam harcamalar1 astiginda, iilke bu kez dis
ticaret bilangcosunda bir acik ile karsilagilacaktir (Akbostanci ve Tung, 2002: 3).

Esneklik ve massetme yaklagiminin isleyisi Sekil 3 yardimu ile 6zetlenebilir.
Buna gore, ilk denge E,Y,’a denk gelen bir ticaret a¢iginin oldugu E. noktasinda
gerceklesirken agik ekonominin devaliiasyona gittigini varsayalim. Marshall-Lerner
kosulu altinda yapilan devaliiasyon istenen otonom etkiyi saglayacaktir, bu durum
sekilde EoH araligi ile gosterilmistir. Ortaya ¢ikan bu otonom etki tamamen
“esneklik yaklasimmimn™ dogal bir sonucu olarak gergeklesmistir. X-M egrisi kesikli
cizgiyle gosterildigi gibi sag yukar1 dogru kayar. Bu durumda yeni denge E,
noktasinda gerceklesirken Y, Y, araligi milli gelir artisimi gostermektedir (Gok,
2006: 26).

Sekil 3 Esneklik- Massetme Yaklasimi ve Devaliiasyon
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S-1

»
>

Milli Gelir

Kaynak: (Aytag, 2004: 77).

Milli gelirde ortaya ¢ikan bu artis ithalat1 uyarir, boylece son gelisme ilk
otonom gelismeye nazaran EgH araligi ile gosterildigi gibi daha kiigiik olur. Burada
dikkat edilmesi gereken husus gelir arttikga toplam harcamanin da artmasidir. Sekil
3’deki grafik incelendiginde esneklik yaklagimi ve massetme yaklagimi arasinda bir

celiskinin veya bir tutarsizligin olmadigi da goriilmektedir (Aytag, 2004: 77).

2.2.1.1.3. Parasal Yaklasim

Esneklik yaklagimi ve massetme yaklasimi uluslararasi sermaye hareketlerini
dikkate almamaktadir. Giliniimiizde teknolojinin ve finans sektoriiniin gelismesiyle
beraber sermaye hareketleri goz ardi edilemeyecek hacimlere ulasmistir. Bu
noktadan hareketle Parasal Yaklasim, ddemeler dengesi aciklarinin sadece ticaret
dengesi ve cari iglemler hesabindan kaynaklanmadigi bunlarin yaninda sermaye
hareketlerinin de bu acik iizerinde etkili oldugunu vurgulamaktadir. Bu yaklagim,
O0demeler bilangosu dengesizliklerini parasal dengesizliklere yani halkin tutmak
istedigi para miktar1 ile Merkez Bankasinin arz ettigi para miktar1 arasmdaki

uyumsuzluga baglamaktadir (Seyidoglu, 2003: 73).

Dolayist ile problemin merkezinde Merkez Bankasmin piyasaya arz ettigi

para miktar1 bulunmaktadir. Merkez Bankasinin piyasaya arz ettigi para miktar1
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halkin elinde tutmak istediginden fazla ise ortaya ¢ikan bu fazlalik diger iilkelere
yonelik harcama kalemlerini olusturur. Benzer bir sekilde Merkez Bankasinin
piyasaya arz ettigi para miktar1 halkin elinde tutmak istediginden az ise bu durumda
ortaya c¢ikan likidite sikintis1 diger iilkelerden gelecek sermaye akimlariyla
¢oziimlenir. Ozet olarak ifade edilirse, ithal mallarinim fiyatlarmin artmasi ile beraber
devaliiasyon, para talebini de arttiracak, para arzi genisletilmediginde ise s6z konusu
bu acik, disaridan iilke i¢ine sermaye c¢ekmeye baslayacaktir. Bu perspektiften
konuya bakildiginda uzun dénemde devaliiasyonun ticaret agigini azaltmayacagi, ic
fiyatlar1 arttirabilecegi de soOylenebilir. Parasal Yaklagimda, dengenin yeniden
saglanmasinda faiz oraninin etkisi tamamen goz ardi edilirken paranin dolanim hizi

da sabit kabul edilmistir (Ay, 2001: 126-127).

Parasal yaklasimin ana argiimanin da kurlar {izerinde tek etkinin parasal
faktorler oldugu diisiincesi gercegi yansitmamaktadir. Bu yaklasimda verilmek
istenen ana tema mal hareketleri ile finansal hareketler arasindaki hizdir, mal
hareketleri yavas bir sekilde cereyan ederken, teknolojik gelismenin yardimiyla

finansal hareketler biiyiik bir hiza sahip olmaktadir (Ay, 2001: 126-127).
2.2.1.2. Revaliiasyon ve Dis Ticaret

Sabit kur rejimlerinde kamusal ve parasal otoritenin aldiklar1 Karar ile yerli
paranin degerinin yabaci paralar karsisinda degerinin arttirilmasi “Revaliiasyon”
olarak ifade edilmektedir. Revaliiasyon sabit kur rejimlerinde goriilse dahi esnek kur
rejimlerinde goriilen yerli paranin deger kazanmas: ile de benzer ekonomik etkileri
tagimaktadir. Revaliilasyondan beklenen etkiler yerli paranin deger kazanmasi sureti
ile gli¢lii bir yerli paraya sahip olmak, kroniklesen 6demeler bilangosu fazlaliklarmni
elimine ederek ddemeler bilangosunda dengeyi tekrar saglamak olarak 6zetlenebilir.
Bu etkilerin dogmasi ise ihracatin pahali, ithalatm ise Ucuzlamasi ile

gerceklesmektedir (Ozatay, 2011: 132-133).

Revaliiasyon gercek hayatta cok sik uygulanan bir kur politikasi araci
degildir. Ciinkii Revaliiasyon sonucunda ihracat ve iilkeye giren yabanci sermeye

miktar1 azalirken, istthdam ve buna baglh olarak {icretler seviyesinde de diisiis
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gbzlenir. Revalilasyon iiretimde ortaya ¢ikabilecek kriz senaryolarmin olustugu
donemde uygulanabilir bir yaklasim olarak da ifade edilmektedir. Zira ¢ikti
problemi, kurumlar tarafindan dikkate alinmasi gereken bir risk olarak
goriilmektedir. Bundan dolay1 ¢ikti miktarinda ortaya cikabilecek bir olumsuzluga
karsin revalilasyon gercgeklestirilerek ortaya cikarilan iretimin disariya degil yerli

tiiketime ayrilmasi saglanmis olmaktadir (Ozatay, 2011: 132-133).

Uluslararast  iktisat literatlirii  incelendiginde revaliiasyonlarla ilgili
calismalarin azlig1, bu politika aracinin tilkeler tarafindan pek fazla tercih edilir bir
ara¢ olmadiginin da bir bagka gostergesi olarak da kabul edilebilir. Revaliiasyon ile
O0demeler bilancosunda bir istikrar saglamanm maliyeti, iilkelerin dis piyasalardaki
gictinii  eritebilmekte, diinya pazarinda paymi  kaybetmesi ile de
sonuc¢lanabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 degerlendirilmis yerli para yerine az
degerli para politikast yoluyla ticareti, yatwrimlar1 uyarmak {ilkeler i¢in daha

kullanilabilir bir yol olarak goriilmektedir (Coskun ve Taylan, 2009: 159).

2.2.2. Bir Amac Olarak Doviz Kuru Politikalar:

Doviz kuru politikalar1 ekonominin gerektirdigi hedefleri gergeklestirmek
lizere bir arag¢ olarak kullanilabilirse de ayn1 zamanda kendisi de yani doviz kurlar1
da bir politik amag¢ olarak uygulanabilir bir politikadir. Bu baslik altinda sirasi ile
Gergekei Doviz Kuru Politikalari, Eksik Degerlenmis Doviz Kuru Politikalari, Asirt

Degerlenmis Doviz Kuru Politikalar1 agiklanmaya ¢alisilacaktir.
2.2.2.1. Gercekg¢i Doviz Kuru Politikasi

Gergeke¢i Doviz Kuru Politikasy, doviz kurlarinda enflasyonun yol agtig:
dengesizligi gidermek amaciyla uygulanan bir politikadir. Bu politikada gz Oniine
alinmas1 gereken husus, iilke i¢i enflasyon yaninda iilkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarinin da dikkate almarak bir nominal déviz kurunun belirlenmesidir. Déviz
kurlar1 enflasyon farkini yansitmazsa bu durumda kurlarda asir1 degerlenme ortaya
cikacak, bu da tipki bir revaliiasyon etkisi gibi ihracat iizerinde olumsuz, ithalat1 ise
tesvik edici bir etki meydana getirerek lilkeyi 6demeler bilangosu problemi ile karsi

karsiya birakacaktir. Gergekei bir denge doviz kurunun iilkeyi asir1 ticaret engelleri
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ve kontrollerine gerek kalmadan dengeledigi kabul edilir. Dolayisiyla iilkeler,
gercekei kur politikas1 uyguladiklarinda 6demeler bilangosu igin ilave politikalar
uygulamak zorunda kalmayacaklardir. Tiim bu etkiler yaninda ger¢ek¢i doviz kuru
politikas1 uygulamasi devaliiasyonda oldugu gibi ihracat¢1 sektorlere ayricalik
saglamamakta, bu sektorleri diinya piyasasinda serbest rekabet kosullari altinda
caligmaya zorlayarak maliyeti minimize eden iiretim tarzina yoneltmektedir (Karluk,
2003: 415-417).

Gergekgi Kur tanmmmu ile iligkili iki yaklasim bulunmaktadir; birincisi
Satmalma Giicii Paritesidir, bu tanima gére uzun donemde gercek doviz kuru,
yabanci iilke fiyatlarinin yurtici fiyatlara orani ile elde edilen nominal doviz kurudur.
Digeri ise dis ticarete konu olan ve olmayan mallar temelinde yapilan tanimlamadir.
Bu tanim, s6z konusu mallarin iilke i¢indeki nispi fiyatlarm, {ilkenin dis ticaretinde
rekabet giicliniin bir gostergesi olarak kullanir. Tanimin temelinde yurti¢i ve yurtdisi
nispi fiyat yapisinin llkeler arasi maliyet farkliliklarim1 ortaya koymakta olmasi

yatmaktadir (Demircioglu, 2009: 56).
2.2.2.2. Yerli Paranin Asir1 Degerlen(diril)mesi

Yerli paranin asir1 degerlendirilmesini benimseyen kur politikalar1 isminden
de anlasildig1 lizere doviz kurunun ortaya c¢ikan enflasyon oranindan daha az bir
sekilde arttirilmasini ifade eder. Dolayisiyla enflasyonun tahrip ettigi doviz kurlari,
kamusal ve parasal otorite tarafindan kurlara yansitilmayip, cari kurlarin normal
degerinin altinda bir degerde olugmasma neden olmaktadir. Gerek sabit kur
sisteminde gerekse esnek kur sisteminde s6z konusu kur politikasinin ¢ok uzun bir
donem boyunca siirdiiriilmesi pek miimkiin goériilmemektedir. Bunun en 6nemli
nedeni ise kurlar1 normalin altinda tutmak i¢in yapilmasi gereken doviz
miidahaleleridir. D06viz rezervleriyle iligkili olan bu miidahaleler, zamanla
rezervlerde bir azalmaya yol agacaktir. Bu durum ise spekiilatorler tarafindan, yerli
paranin asir1 degerlendirilmesini benimseyen kur politikasmnin daha fazla devam
ettirilemeyecegi seklinde algilanir. Boyle bir gelisim trendi ekonomideki giliven

ortamimna zarar vererek spekiilatif ataklara yol agacak, bunun karsisinda daha fazla
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direnemeyecek olan kamusal ve parasal otorite s6z konusu politikadan, yapilan bir

devaliiasyonla vazgececektir (Acar Balaylar, 2011: 156;

Uygulanan bu kur politikasinin dogal bir sonucu olarak yerli paranin reel
satinalma giiciinde bir artis gézlenmektedir. Ayn1 zamanda ithal edilen mallar daha
ucuz, ihrag iirlinleri ise daha pahali bir hale gelmektedir. Bu durumda talebin ithal
mallarma dogru kaymasi, ihra¢ mallar1 iireten sektorlerin ise gerilemesi s6z
konusudur. Ortaya c¢ikan bu gelisme ihracat¢i sektorler icin olumsuz bir sonug
meydana getirmektedir. Thracatgi sektorlerin dis piyasada fiyat avantajini
kullanamamasindan dolayr kaybetmek iizere oldugu pazarlarm geri kazanimi,
ithracatcilarin siibvanse edilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Devlet tarafindan
gergeklestirilecek olan slibvansiyon, yerli paranin asir1 degerlendirilmesi sonucu
olusan cari kurlar ile déviz kurunun gercek degeri arasindaki farkin devlet kanaliyla
thracat¢iya 0denmesini ifade etmektedir. Ancak devlet tarafindan yapilacak olan
siibvansiyonun bilitge dengesini bozacagi ve ekonomideki sektorler arasindaki
rekabeti yanli hale getirecegi de goz ardi edilmemelidir. Buna ilave olarak deger
iizerinden hesaplanan giimriik ve katma deger vergisi gibi vergi gelirlerinde kurun
diisiik olmas1 nedeniyle bir gerileme yasanmasi da muhtemeldir (Akdugan ve Dogan,

2018: 33; Karacan, 2010: 76).

Sonug¢ olarak yerli paranin asm1 degerlendirilmesini benimseyen kur
politikasi, iilke icerisinde ithalat ve ihracat dengesini ithalat lehine degistirmek
suretiyle doviz talebini arttirirken, ihracatin gerilemesi nedeniyle doviz arzini da
azaltmaktadir. Dolayisiyla bu kur politikasinin 6zellikle uzun dénemli uygulanmasi
miimkiin goziikmemektedir. Yerli paranin asir1 degerlendirilmesini benimseyen kur
politikasi ile beraber uygulanan yiiksek faiz orani, iilkenin ihtiya¢ duyacagi sermaye
girigini saglamasma ragmen, sicak para olarak kabul edilen bu sermaye girisi
iilkedeki ytliksek faiz oranini degerlendirip faiz gelirini elde ettikten sonra geldigi
miktardan daha biiylik bir miktarla iilkeden ayrilmaktadir. Dolayisiyla boyle bir
sermaye girisi ekonomide istikrar1 saglamaktan c¢ok, biiyiik dalgalanmalarin ve

spekiilatif ataklarin olugsmasina zemin hazirlamaktadir (Seyidoglu, 2003: 476).
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2.2.2.3. Yerli Paranin Diisiik Degerlen(diril)mesi

Yerli paranin diigiik degerlendirilmesini benimseyen kur politikasi, kamusal
ve parasal otorite tarafindan belirlenen nominal kurun enflasyon degerinin de
iistiinde bir seviyede tespit edilmesini ifade eder. Boyle bir kur politikasi neticesinde
ekonomi, tipk sabit kur sistemlerinde kamu gii¢ ve otoritesi yolu ile bir anda yapilan
devaliiasyon uygulamasmin yol actig1 etkilere benzer etkiler ortaya koymaktadir.
Diger bir degisle asir1 degerlenmis doviz kuru sayesinde ihracata yonelik mallar
yabanci para cinsinden ucuzlamakta, dolayisiyla ihracat¢t sektorler uluslararasi
piyasada fiyat avantajina sahip olurlar. Bu gelismelerin dogal bir sonucu olarak
ihracat artarken pahalilagsan ithalat mallar1 nedeniyle ithalat miktar1 azalmakta,
boylece dis ticaret hesabi bir yandan fazla verirken diger yandan da iilkeye giren

doviz miktarinda artis gbzlenir (Acar Balaylar, 2011: 140).

S6z konusu kur politikasinin ihracatgi sektorler tizerinde bir ¢esit korumacilik
etkisi yaptig1 ifade edilmektedir. Gergekten de bu politika sayesinde ihracat
sektoriinde maliyet ve verimlilik prensipleri ikinci planda kalmais, rekabette ana unsur
fiyat avantaji olmustur. Bu politikanin uzun vadeli siirdiiriilmesi Bebek Endiistriler
Tezinin gergeklesmesi sonucunu doguracaktir. Daha ag¢ik bir ifadeyle yerli paranin
disiik degerlendirilmesini benimseyen kur politikas1 ile uzun dénem boyunca
desteklenen sektorler hantallasacak ve fiyat avantajinin kayboldugu durumda ise dis
piyasada rakipleriyle rekabet edebilme giiclinden de uzaklasacaktir. Verimlilikten
uzak, katma degeri diisiik, ileri teknoloji icermeyen mal grubunun pazarlanmasinda
da dolayisi ile fiyat disinda bir rekabet avantaji kalmamaktadir. Bu durum sektoriin i¢
ve dis soklara kars1 da direncinin zayif olmasmi ifade etmektedir (Kepene ve

Yentiirk, 2010: 475).
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3. BOLUM

DOVIiZ KURU VE iHRACAT iLiSKiSi: KONYA iLi ORNEGI

EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Déviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi Literatiir

Doviz kuru ile dis ticaret arasinda iliskiyi inceleyen bazi yabanci yazarlarin

arastirmalart ile elde ettikleri sonuglar veya bulgular1 asagida Tablo

gosterilmistir.

1’de

Tablo 1 Déviz Kuru ile Dis Ticaret Arasinda Iliski

YAZAR AR{.\STIRM.A BULGULAR
YONTEMI

Cooper Istatistik “Dis ticaret hadlerinin kiigiik bir iilke tarafindan etkilenip

(1971), yontem etkilenemeyecegini bu etki durumuyla bagmtili olarak ticaret
hadlerinin  devalilasyon ile  degistirilebilmesi  durumunu
arastrrnustir. Az gelismis 20 tilkeyi incelemis ve karsilastirmali bir
istatistiki analiz yontemi kullanmustir. Arastirmanin sonuglarma
gore pek ¢ok lilkede reel doviz kurunun dis etkisinin ticaret hadleri
iizerinde 6nemli olmadig1 ortaya ¢ikmustir.”

Diaz- Koentegrasyo | “1913-1976 yillara itibariyle Arjantin’de dis ticaret hadleri ile

Alejandro n testi doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda,

(1980) koentegrasyon testini kullanmig ve degiskenler arasinda
koentegrasyon iliskisini tespit etmistir. Dis ticaret hadleri ile doviz
kurlar1 ve arasinda iliskinin bulunmasindan hareketle en az bir
yonlii nedenselligin bulunabilecegini ileri stirmiistiir.”

McKenzie Koentegrasyo | “Avusturalya’da dis ticaret hadleri ile doviz kurlar1 arasindaki

(1986) n testi iliskiyi incelemistir. Calismasinda, koentegrasyon testini kullanmig
ve degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisini tespit etmistir.
Do6viz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskinin bulunmasindan
hareketle en az bir yonlii nedenselligin bulunabilecegini ileri
stirmiistiir.”

Koch ve Granger “Dolar kurundaki bir degisikligin ABD dis ticaret hadleri

Rosensweigh | koentegrasyon | lizerindeki etkilerini arastirmustir. Yazarlar dolarin nihai etkisinin

(1992) testini ile geleneksel modellerde ileri siiriildiigii kadar giiglii olmadigini ve

zaman serisi buna gore de dis ticaret hadlerinde etkisinin zayif oldugu sonucuna
testleri varmiglardir.”
Koya ve | Koentegrasyo | “Yeni Zelanda ile Avustralya’daki reel doviz kuru ve dig ticaret
Orden (1994) | n testi hadleri  arasmdaki  iliskiyi  inceledikleri  caligmalarinda

koentegrasyon testi ve Granger nedensellik analizi yapmiglar ve bu
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iilkelerde dig ticaret hadlerindeki degisimlerin reel doviz
kurlarindaki degisimlerin Granger anlamda nedeni oldugu
sonucuna varmuslardir.”

In ve Menon Granger “ABD, Kanada’yr, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya ve

(1996) nedensellik Japonya’da reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda iliskiyi
analizi ve incelemek {izere Granger nedensellik analizi ve koentegrasyon testi
koentegrasyon | yapmuslardir. ABD, Kanada, Ingiltere, Fransa ve Japonya’da ise
testi reel doviz kurlar1 dis ticaret hadlerinin Granger anlamda nedeni

oldugu sonucunu bulmuglardir.”

Alse ve Koentegrasyo | “Gelismis ve azgelismis 25 iilke i¢in uyguladiklar1 koentegrasyon

Oskooee n testi testiyle doviz kuru ile dis ticaret arasinda uzun dénemde bir iligki

(1995) bulunmadigi sonucuna varmiglardir.”

Rincon Koentegrasyo | “Kolombiya’nin dis ticaret dengesinin, doviz kurunun kisa ve uzun

(1998)’den n testi ve donemde nasil etkiledigini; 1979:01 ve 1999:04 dénemi arasinda

akt. Marshall- tcer aylik veriler kullanarak, ampirik olarak incelemistir,

Piri Lemer ve koentegrasyon testi ve Marshall-Lemer ve Bickerdike-Robinson-

irimbaev ve ) - . o o .

Oskonbaeva BICk_erdlke- Metzler durumlarmm. 'gegjer'hhgml test etmistir. Deglske.nler.
Robinson- arasinda uzun donem iliskinin varligimi ve devaliiasyonun ticari

(2015) A r : .,

Metzler dengeyi gii¢lendirdigini tespit etmistir.
durum

Onafowora Vektor hata “Malezya Endonezya ve Tayland ekonomilerinde 1980:01-

(2003) diizeltme 2001:04 donemlerini iceren tiger aylik veri seti kullanarak, bu
modeli ve tilkelerin ABD ve Japonya ile olan ticari iliskiler dengesinin, reel
koentegrasyon | doviz kuru tarafindan etkilenip etkilenmedigini vektor hata
testi diizeltme modeli ve koentegrasyon testi kullanarak analiz etmis ve

sonucunda doviz kuru ile dis ticaret arasmmda uzun donemli
istikrarli bir iliskinin oldugu anlasilmistir. Bu iilkelerde reel doviz
kuru ile reel ticari denge arasinda kritik elastikiyetler sartinin
saglandig1 yoniinde bulgular elde etmistir.”

Stucka (2004) | ARDL “Doviz kuru degiskenliginin Hirvatistan’in dig ticaret dengesi
(ardisik tizerindeki etkilerini; 1994:01 ve 2002:01 dénemine iliskin 3’er
baglanimli aylik veriler yardimiyla ARDL (ardisik baglanimli gecikmesi
gecikmesi dagitilmis model yaklasimi) yontemi kullanarak test etmistir.
dagitilmis Yurti¢i para biriminde meydana gelen % I’lik daimi bir deger
model kaybinin, ticaret dengesinde % 0,94-1,3 oraninda bir gelismeyle
yaklagimi) sonuglanmakta ve ortalama olarak yeni ticari dengenin

saglanmasimin 2,5 yil siirmekte oldugu bulgusuna ulasmistir.
Ayrica caligmada Hirvatistan igin J egrisi etkisi oldugunu ortaya
koymustur.”

Hodge (2005) | Firma bazinda | “Firma bazinda standart bir modelde yaptigi risk algist

standart
model risk
algis1 testi

kapsamindaki incelemeye gore, eger dis ticaret yapan bir firmanin
risk algis1 kirilgan ve ¢ekimser ise firmamn gelecek hakkindaki
tutumu belirsizlik ve negatif risk yonliidiir. Bu nedenle firma
gelecekteki karlilik durumu hakkinda dngdremedigi belirsizlikten
dolay1 ithalat talebi azalacaktir, ayn1 zamanda bu tutumu ihracat
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icin de gosterecektir. Bdylece belirsizlik goriiniimil sergileyen
doviz kuru ile dis ticaret arasinda negatif bir iligki vardir. Yazarin
ileri siirdiigi bu goriise ters agidan bakildiginda doviz kurunda
belirsizlik ve risk algist ne kadar az ise firmalarin dis ticaret
potansiyeli artig gosterecek ve doviz kuru ile dis ticaret arasinda
pozitif bir iligki olusacaktir denilebilir.”

Takaendesa, Esbiitiinlesme | “Giiney Afrika’nin, Amerika Birlesik Devletleri’ne olan ihracati

Tsheole ve hata diizeltme | ile doviz kuru arasindaki iliskinin varhigmi, 1992:01-2004:04

Aziakpono modeli ve yillar1 arasinda iiger alik veriler kullanarak, esbiitiinlesme, hata

(2005) varyans diizeltme modeli ve varyans ayristirmasi yardimiyla analiz etmigler
ayrigtirmasi ve reel doviz kuru ile Giiney Afrika ihracati arasinda negatif bir

etkinin varligina ulagsmislardir.”

Oluwatosin,Ol | Nedensellik “Biitiin tilkelerde ticaret dengesi, dis gelir, reel efektif doviz kurlari

usegun, ve ve milli gelir arasinda es biitiinlesmenin oldugunu bulmuslardir.”

Abimbola Esbiitiinlesme

(2011) testleri

Doviz kuru ile dis ticaret arasinda iliskiyi inceleyen az sayidaki bazi yerli

yazarlarin arastirmalar1 ile elde ettikleri sonuglar veya bulgular1 agagida Tablo 2°de

gosterilmistir.

Tablo 2 Déviz Kuru ile Dis Ticaret Arasinda Iliski

YAZAR ARASTIRMA BULGULAR
YONTEMI
Terzi ve VAR, varyans | “Tiirkiye’de, 1989:01 ve 1996:12 donemlerine ait aylik veriler

Zengin (1999)

ayrlstlrma ve
etki-tepki
fonksiyonlari

kullanarak, toplam ve sektorel alt kalemler itibariyle dis ticaret ve
doviz kuru arasindaki nedensel iliskilerini VAR ydntemiyle analiz
etmiglerdir. Nedensellik etki-tepki fonksiyonlar1 ile wvaryans
ayristirmalar neticesinde; hem toplam hem de sektorel alt kalemler
bazinda doviz kuru ile ithalat arasinda herhangi bir iligkinin
olmadigimi gostermistir. Diger yandan doviz kuru ile ihracat
arasinda toplam ve sektorel alt kalemler bakimindan nedensellik
testlerinin ortaya koydugu iliski, varyans ayristirma ve etki-tepKki
fonksiyonlar1 tarafindan desteklenememis; fakat ihracat ve ithalat
arasinda oOzellikle sektdrel bazda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur.”

Zengin (2000)

VAR yontemi

“1990 y1l1 ve sonrasinda reel doviz kuru, ihracat fiyat endeksi ile
ithalat fiyat endeksi serilerinin arasindaki iliskiyi VAR yontemini
kullanarak analiz etmis, reel doviz kuru ve ihracat fiyat endeksi ile
ithalat fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmistir. Analize gore, ihracat ve ithalat fiyatlar1
reel doviz kurunu dogrudan etkilerken, reel doviz kuru ithalat fiyat
endeksini dogrudan, ihracat fiyat endeksini ise ithalat fiyat
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endeksi araciligtyla etkilemektedir.”

Zengin (2000)

VAR yontemi

“Bir bagka Tirkiye iizerine yaptig1 ¢caligmasinda; reel doviz kuru
hareketleri ve dis ticaret fiyatlarindaki iligkiyi, 1994:01-2000:02
donemlerinde aylik veriler vasitasiyla, koentegrasyon ve VAR
analizini kullanarak incelemis ve reel doviz kuru ile ithalat ve
ihracat fiyatlar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulgusuna ulagmistir. Caligma sonucunda dis ticaret fiyatlari reel
doviz kurunu dogrudan etkilemesine ragmen, reel doviz kuru
ithalat fiyat endeksini dogrudan, ihracat fiyat endeksini ise ithalat
fiyat endeksi kanaliyla dolayli olarak etkiledigini tespit etmistir.”

Zengin (2000)

VAR yontemi,
gelistirilmis
Dickey-Fuller
birim kok testi,
f istatistikleri,

“Tiirkiye lizerine yaptigi bir diger ¢aligmada; reel doviz kuru
hareketleri ve sektorel dig ticaret fiyat endeksleri arasindaki var
olan nedensellik ilisiklerini, VAR analizi yardimiyla incelemistir.
1993:01-2000:08 donemini, aylik reel kur endeksi ve tarim ve
ormancilik, madencilik ve tas ocak¢iligl ve imalat sanayi ithalat ve

etki-tepki ihracat fiyat endeksleri yardimiyla agiklamistir. Calismada VAR
fonksiyonlari analizine gegilmeden Once duraganlhigin tespiti i¢in serilere,
Ve varyans gelistirilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmistir. VAR
ayristirmalart | analizi  sonucunda elde edilen f istatistikleri, etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari neticesinde; sadece
ihracatgr sektorlerde kismi bir yansima iligkisinin varligini ortaya
koymaktadir. Bu iliski tarim ve ormancilik drinleri ihracati
kanaliyla saglanmakta ve imalat sanayi iirlinleri ithalati ile olan
nedensel baglanti sayesinde ithalat kesimine de yansidigi
bulgusuna ulasmustir. Diger yandan ihracat¢i sektorlerde yansima
iligkisine ulagmalarina ragmen, ithalatta bu iliski goriilememistir.”
Oztiirk ve Johansen “Tiirkiye ekonomisi {iizerine yaptigr arastirmada doviz kuru
Acaravcl esbiitiinlesme | degiskenliginin  ihracat iizerindeki etkenligini; Johansen
(2002) testi ve hata esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kapsaminda, 1989:01-
diizeltme 2002:08 donemi i¢in aylik veriler kullanarak incelemislerdir.
modeli Ampirik uygulamadan elde ettikleri sonuca gore; doviz kurundaki
belirsizligin reel ihracati negatif yonde etkiledigini ortaya
koymuslardir. Diger yandan Tiirkiye ekonomisindeki déviz kuru
belirsizligi ihracati olumsuz etkilese de, ihracat diizeyindeki bir
dengesizligin kalict olmadigi ve kisa donemli oldugu
vurgulanmaktadir.”
Kasman Esbiitiinlesme | “Tiirkiye’de 1989-2002 doneminde aylik veriler kullanarak, reel
(2003) ve hata efektif doviz kuru oynakligmin ihracat iizerine etkisi;
diizeltme esbiitiinlesme ve hata diizeltme teknikleri kullanilarak, ihracat
teknikleri modeli hem sektorel hem de toplam diizeyde analiz etmistir ve

reel efektif doviz kuru oynakliginin ihracat diizeyinin
belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugu bulgusuna ulasmistir.
Ayrica reel doviz kuru oynakligimin ihracat lizerindeki etkisi, kisa
donemde cogu sektdrde pozitif olmasimna ragmen uzun donemde
bu etkiyi saglayamamistir. Diger yandan reel doviz kuru
oynakliginin toplam ihracat {iizerindeki etkisinin hem uzun
donemde hem de kisa donemde negatif etki yaptigm ortaya
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koymustur.”

Cekerol ve
Giirbiiz (2003)

Esbiitiinlesme
ve VAR
analizi

“1995:01 ve 2003:03 donemlerinde aylik veriler kullanarak
Tiirkiye’deki reel efektif doviz kuru hareketleri ile tarim ve
ormancilik, madencilik ve tas ocakligi ve imalat sanayi {irtinleri
ithalat ve ihracat fiyat endeksleri arasindaki iligkiyi, es biitiinlesme
ve VAR analizi kullanarak yaptiklar1 ¢alismada; reel doviz kuru
ile sektorel bazda ithalat ve ihracat fiyatlar1 arasinda bir
nedensellik iliskisinden s6z edilemeyecegini ortaya koymuslardir.
Dis ticaret hadlerini diizeltmeyi amaglayan reel kur degisimlerinin
sektorel bazda, ne ihracat¢r nede ithalatgr sektorlerin uzun dénem
dengeleri iizerinde bir etkinligi olmadigi sonucuna ulagmislardir.”

Saatcioglu ve
Karaca (2004)

Johansen
esbiitiinlesme
testi ve hata
dizeltme
modeli

“Déviz kuru belirsizliginin ihracati nasil etkiledigini Tiirkiye igin
incelemislerdir. Arastirmada 1981:05-2001:2 doénemine iliskin
tcer aylik veriler kullanilarak; Johansen esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli kapsaminda incelenmis, Tirkiye’de doviz
kuru belirsizliginin hem uzun hem de kisa donemde ihracati
olumsuz etkiledigi bulgularina ulagilmistir.”

Albeni, Demir
ve Demirgil
(2004)

Ekonometrik
model

“1993 ve 2003 Eyliil donemi aylik verilerden yararlanarak, reel
doviz kurunun imalat sanayi ihracat hadlerine olan etkisini,
ekonometrik model vasitasiyla test etmistir. Bu kapsamda imalat
sanayisini 22 alt sektorde inceleyerek; ilk donemde reel efektif
doviz kurunun, imalat sanayi ihracat hadlerini 8 alt sektorde
anlamli sekilde etkiledigine ve zayif bir iliskinin varligina
ulasmiglardir. Yine ayni arastirmada 2001 Subat ayinda meydana
gelen krizden sonra uygulamaya konulan serbest kur politikasinin
imalat sanayi ihracatina, yapisal degisiklik meydana getirip
getirmedigi, yapisal degisim analizi yapilarak incelenmistir. Ikinci
donemde yapilan yapisal degisim analizi sonucuna gore ise 5
sektor hari¢ diger tiim imalat sanayi alt sektorlerinin ihracatinda
yapisal degisime neden oldugunun ve sektorel diizeyde esnek kur
politikasindan etkilendiginin sonucuna ulasmislardir.”

Yamak ve
Korkmaz
(2005)

Dickey-Fuller,
Phillips-Perron
ve peron birim
kok testleri

“Tiirk Lirasi’ndaki reel deger degisimlerinin, Tiirkiye’nin dig
ticaret dengesi lizerindeki etkisini ve bu etkilerin kaynaklarini;
1995:1- 2004:4 donemine iligkin iicer aylik veriler yardimiyla
incelemislerdir. Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve
peron birim kok testleri kullanilarak serilerin bireysel zaman serisi
ozellikleri, granger nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonlari ile
de seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniiniin belirlenmesi
amaglanmistir. Birim kok testlerinin uygulanmasi sonucunda,
Engle-Granger tarafindan Onerilen siirece gore seriler arasinda
uzun donemli bir iligkinin olmadigi, kisa donemde ise reel doviz
kuru ve dig ticaret dengesi arasindaki iliskinin temel olarak
sermaye mallar1 ticareti tarafindan belirlendigini ortaya
koymaktadirlar. Bu durumda reel déviz kuru ile dig ticaret dengesi
arasinda geri beslemeye sahip bir nedensellik iligkisi oldugu
vurgulanmaktadir. Caliymada kisaca reel doviz kuru dis ticaret
dengesi iliskisinin merkezinde, sermaye mallarinin dis ticaretteki
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hareketleri yer almaktadir. Tirk Lirasmin reel olarak deger
kaybina ugramasinin, sermaye mallar1 dig ticaret agigini azaltmak
suretiyle dig ticaret dengesini olumlu sekilde etkiledigine
ulagsmiglardir.”

Gl ve Ekinci
(2006a)

VAR modeli,
birim kok testi,
Johansen
esbiitiinlesme
analizi

“Tiirkiye icin yapmis olduklar c¢alismada; 1990:01- 2006:08
doneminde, reel doviz kurlari ile ihracat ve ithalat arasindaki iliski
VAR modeli kullanilarak  arastirmuglardir.  Bu  model
kullanilmadan 6nce birim kok testi vasitasiyla seriler duragan hale
getirilmig, Johansen esbiitiinlesme analizi yapilarak reel doviz
kurlar1 ile ihracat ve ithalat arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu yani bu iki seri arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin
oldugu ortaya koyulmustur. Calismada daha sonra Granger
nedensellik testi uygulanarak reel doviz kurundan, ne ithalata ne
de ihracata dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamis olmasina
ragmen ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.”

Giines, Giirel
ve
Cambazoglu
(2013)

Yapisal VAR
modeli

“Dig ticarette doviz kurunun da etkili oldugu dissal soklar
gelismekte Ulkeler goreli fiyat diizeltmeleri doviz kurundaki
degisimler ile yapilmaktadir. Doviz kurundaki soklar ise ham ham
petrol fiyatlarindaki soklarla iligkilidir. Yazarlarm Tirkiye’de
1995Q1-2010Q2 doénemi i¢in, diinya petrol fiyatlar1 endeksleri,
dis ticaret hadleri ve reel doviz kuru endekslerini Yapisal VAR
modeli ile test etmistir. Elde ettikleri sonuglara gore “dis ticaret
hadlerinde yasanan bir sok reel doviz kurunu ayni yonlii fakat
siirekli azalarak etkilemektedir ve reel doviz kurunda yasanan
degisimlerin yaklasik %6°s1 dig ticaret haddi ile aciklanmaktadir.
Diinya petrol fiyatlarinda ortaya g¢ikan bir sok ise reel doviz
kurlarinin hizla diigmesine yol agmakta ve reel doviz kurundaki
degisimlerin yaklasik %21’ini agiklamaktadir.”

Ersungur,
Doru, Aslan,
(2017)

VAR
Modeline
dayali
nedensellik
testi

“Doéviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunamazken, GSYH ile cari islemler dengesi arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.”

Tanriover,
Biger ve
Erdogan
(2016)

ARDL sinir
testi

Osmaniye ili ihracatmm dalgali doviz kuru uygulamasina
gecilen tarihten bu yana artis goOstermesinin, krizler
nedeniyle daralan i¢ talep karsisinda iireticilerin dis satima
yonelmelerinden kaynaklandig: ileri siiriilmiistiir.

Doviz kuru politikalar1 ile dis ticaret hadleri iliskisini inceleyen caligmalar

asagida Tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3 Déviz Kuru Politikalan fle Dis Ticaret Hadleri Iliskisi Literatiir

YAZAR ARASTIRMA BULGULAR
YONTEMI
Koya ve Koentegrasyon | “Yeni Zelanda ile Avustralya verilerini derledikleri caligmalarinda
Orden, (1994) | ve Granger reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki nedensellik iligkisini
Nedensellik incelemislerdir. Koentegrasyon ve Granger Nedensellik testini
testi kullandiklar1 bu ¢aligmada dis ticaret degisimlerinin reel doviz
kuru degisimlerinin sebebi oldugu tespit edilmistir.”
Arize, (1994) | Marshall- “Gliney Asya iilkeleri (Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya,

Lerner kosulu

Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka ve Tayland) igin
Marshall-Lerner kosulunu 1971-1991 willart i¢in arastirmustir.
Reel doviz kuru ile dis ticaret verilerinin kullanildigi ¢aligmada
Hindistan ve Sri Lanka disindaki tiim iilkelerde devaliiasyonun,
uzun donemde dis ticaret dengesini olumlu ydnde etkiledigini
tespit etmistir. Bu iilkelerde ayni zamanda Marshall-Lerner
kosulunun saglandigi ortaya konulmustur.”

Alse ve Istatistik “25 iilke igin efektif doviz kuru ve dig ticaret hadleri arasindaki

Oskooee, uzun donemli iligskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, degiskenler

(1995) arasinda iliskinin  bulunmadigmi esbiitiinlesme yontemiyle
gostermislerdir.”

Amano ve Esbiitiinlesme | “Esbiitiinlesme testini uygulayarak reel doviz kuru ve dis ticaret

Norden (1995) | testini davramglarini incelemislerdir. Verilen soklar sonucunda dis ticaret

soklarindan doviz kurunun belirgin sekilde etkilendigini ancak
doviz kuru soklarindan dis ticaretin ayni sekilde etkilenmedigi
ortaya c¢ikarmuglardir. Ayrica, Granger Nedensellik Testini
Kanada’daki verilerle inceleyerek dis ticaret hadlerinin reel doviz
kurlarinin Granger nedeni oldugunu bulmustur.”

Mishkin,
(1995),
(1996), (2001)

“Calismalarinda doviz kuru kanalini, faiz orami kanalim1 temel
alarak agiklamaya c¢alismig; doviz kuru, faiz orani, para arzi, ¢ikti
miktar1 gibi degiskenler arasinda aktarim mekanizmasmin nasil
isledigini incelemistir.”

Zengin ve
Terzi, (1995)

Engle-Granger
Ko-

“1950-1994 yillar1 arasindaki nominal déviz kuru ve dig ticaret
kalemleri ve dengesi arasindaki uzun donem bagintilar1 ve

Entegrasyon nedensellik iligkisini arastirmislardir. Kullandiklar1 Engle-Granger
ve Granger Koentegrasyon ve Granger Nedensellik Testleri sonucunda gerek
Nedensellik uzun doénem igin bir iliski olmadigim gerekse de herhangi bir

Testi nedensellik iligkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.”
Agénor, VAR “Reel doviz kuru ile faiz oranlari, maliye politikasi, sermaye girigi
McDermott ve | modellemesi gibi degiskenlerle VAR modellemesi yaparak aralarindaki
Uger, (1997) bagintilar1  incelemislerdir.  Yerli para  degerinin  faiz
farkliliklarindaki  artigla  paralellik arz ettigi  bulgusuna

ulagsmiglardir.”

Erlat ve Erlat,

Koentegrasyon

“Reel doviz kurlari, reel faiz farklihigi ve disg ticaret hadlerini
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(1998) ve Nedensellik | kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, reel déviz kurlarmin artig
testi kazanmasinin faiz farliliklarmin ve dis ticaret hadleri arasindaki

farkin azalmasiyla gerceklestigini gostermislerdir.”

Baldemir ve Koentegrasyon | “1980-1997 yillar1 arasinda nominal déviz kuru ile dig ticaret

Gokalp, ve Nedensellik | hadlerinin  yillik  verilerini  kullanarak Koentegrasyon ve

(1999) testi Nedensellik  testi  yapmuglardir.  Degiskenlerin ~ koentegre

olmadiklar1 ancak aralarinda nedensellik bulundugu, nominal
doviz kurlarmin dis ticaret hadlerinin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulagsmislardir.”

Bilgili, (2000) | Korelasyon “Korelasyon metodu kullanilarak yapilan calismada reel doviz
metodu kurlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliski incelemistir.

Caligmaya gore reel kurlardaki artig ithal yogun {iretimimiz
dolayisiyla enflasyonu artiracak ve beraberinde yerli lretime
imkan vermeyecektir.”

Giinaydin, Koentegrasyon | “Kurdugu koentegrasyon ve hata diizeltme modelleri ile doviz

(2000) ve hata kuru, enflasyon ve biitge a¢ig1 arasindaki iliskileri incelemistir.
diizeltme Caligmaya gore reel doviz kurlar1 bir yil gecikmeli olarak reel
modelleri biitge agiklarindan zayifta olsa negatif olarak etkilenmekte ve ters

yonlii hareket etmektedir. Ancak parasallasma olgusundan dolay1
biit¢e ac¢igimin enflasyonu artirmasi sonucu iki yil gecikmeli olarak
reel doviz kurlarmin da artacag tespit edilmistir.”

Vergil, (2002) | Esbiitiinlesme | “1990 ile 2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracati aylik verilerle
testi ve hata es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli esliginde test
diizeltme edilmigtir. Reel doviz kuru oynakliklarinin, Tiirkiye’nin ABD ve
modeli Avrupa Birligi’ndeki {i¢ biiyiik ticaret partneri olan Almanya,

Fransa ve Italya’ya olan ihracatina etkisinin incelenmesi
sonucunda; reel doviz kuru oynakliginin ihracati belirgin bir
sekilde olumsuz etkiledigini tespit etmistir.”

Berument, Otoregresyon | “1983-2001 yillar1 arasinda Tirkiye i¢in reel doviz kuru

(2002) modelleri hareketlerinin fiyatlar genel seviyesini nasil etkiledigini enflasyon

ve reel GSYIH verilerini kullanarak otoregresyon modellerini
tahmin etmeye caligmistir. Etki tepki analizini de kullanarak tek
bir enflasyon oranmi yerine, degisik mal sepetlerindeki enflasyon
oranlar1 modellere dahil edilmistir. D&viz kurundaki hareketlerin
cesitli sektorlerdeki fiyatlar1 etkiledigini, reel doviz kurundaki
degismelerden TEFE'nin TUFE'den daha fazla etkilendigini tespit
etmistir.”

Akbostanct, VAR yontemi | “1987-2004 donemine ait ceyrek yillik veri seti kullanarak,

(2002) koentegrasyon analizi, hata diizeltme testi VAR yontemleri ile

yapilmig, Tirk disg ticaret yapis1 ve J egrisinin gegerliligi
arastirilmigtir. Reel doviz kurunun dis ticaret dengesini hem kisa
hem de uzun vadede etkileyen tek degisken oldugu, TL’nin
devaliiasyonunun uzun donemde ticaret dengesini iyilestirdigini,
Tirkiye icin J egrisinin desteklenmedigini, Marshall-Lerner
kosulunun desteklendigini bulmustur.”
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Kasman ve
Kasman,
(2005)

Esbiitiinlesme
analizi ve hata
diizeltme
modeli

“1982-2001 yillarim1 igeren ¢eyrek yillik verilerle Tiirkiye
Ozelinde ihracat, nispi ihracat fiyatlari, tiretim kapasitesi ve ihracat
agirlikl reel efektif doviz kuru kullanilarak egbiitiinlesme analizi
ve hata diizeltme modeli ile smanmistir. Degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iligki oldugunu ve doviz kurundaki oynakligin
ihracat tizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugunu bulmuslardir.”

Berument ve
Dinger (2005)

“1985-2003 donemine ait aylik wveriler kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in USD/Euro paritesindeki degisimlerin iiretim
seviyesi, reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi iizerindeki
etkilerini arastirmislardir. Arastirma sonuglarina gére Euro USD
karsisinda her deger kazandiginda, uzun vadede iiretim seviyesini
arttirirken, yerel paranin degerini artirir ve dis ticaret dengesini
iyilestirir.”

Fidan, (2006)

Johansen
esbiitiinlesme
testi

“Tiirkiye i¢in 1970 — 2004 y1llik reel doviz kuru verilerini tarimsal
ithalat-ihracat {izerinde Johansen egbiitiinlesme testi, Granger
nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlarmi1 kullanarak
smamugtir. Reel déviz kurunun kisa donem ve uzun dénem igin
ithalat-ihracat {izerine Oonemli etkinliginin olmadigi bulgusuna
ulasmustir.”

Gl ve Ekinci
(2006a)

Johansen
esbiitiinlesme
ve Granger
nedensellik
testi

“1990-2006 yillar1 arasinda aylik verilerden yararlanilarak reel
doviz kuru ile ithalat-ihracat arasindaki etkilesimi Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile aragtirnmglardir.
Arastirma sonuglarina gore, reel doviz kurlari ile ihracat ve ithalat
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligi gorilmiistir. Diger
taraftan, reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasmmda bulunan
nedensellik iligkisi, ihracat ve ithalattan reel déviz kuruna dogru
tek yonlii bir iligki bigiminde oldugunu ortaya koymuslardir.”

Zhe, (2007)

Esbiitiinlesme
testi

“1997-2006 yillar1 arasinda Cin ve iliskide bulundugu iilkeler igin
reel efektif doviz kuru ile dis ticaret fazlasi arasindaki
esbiitiinlesme  iliskisini  arastirmustir.  Esgbiitliinlesme  testi
sonuglaria gore reel efektif doviz kuru ile ticaret dengesi arasinda
uzun donemli ve istikrarli bir iliski bulundugunu tespit etmistir.
Ayrica reel efektif doviz kurlarindaki diisiisiin dis ticaret
fazlasindaki artis1 tetiklemekte oldugu bulgusuna ulasmustir.”

Kiziltan ve
Cigerlioglu,
(2008)

VAR yontemi,
esbiitiinlesme
testi

“1982-2005 donemi igin uger aylhk wveriler kullanilarak
Tiirkiye’deki reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasidaki iliski
VAR yontemi, esbiitiinlesme testi 1518inda incelemislerdir. Reel
doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin sekilde
kullanilamayacagi ve ithalatin kisilmasina yonelik tedbirlerin
ihracati da olumsuz etkileyecegi bulgusuna ulagmiglardir.”

Alptekin,
(2009)

VAR modeli

“1992-2009 donemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye icin reel
doviz kurlart ile dig ticaret arasmndaki iliskiyi VAR modeli
yardimiyla test etmistir. Caligmanin kisa donemi kapsayan
boliimiinde degiskenler arasinda herhangi bir iligski bulunamadigs,
ancak uzun donemi kapsayan bolimiinde reel doviz kuru ile dig
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ticaret arasinda bir iligkinin oldugu bulgusuna ulagmustir.”

Direkgei ve Regresyon “1987-2007 yillar1 arasinda c¢eyrek yillik veriler kullanarak
Ozgigek, analizi Tiirkiye regresyon analizi yardimiyla reel doviz kurunun ekonomi
(2010) tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Dviz kuru ile birgok makro
degiskenin iligkisini incelendikleri ¢aligmalarinda devaliiasyonun
ekonomiyi olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagsmislardir.”
Okay, Atabay- | VAR “2003-2010 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak Tirkiye
Baytar ve modellemesi ekonomisinde reel efektif doviz kuru ile cari islemler dengesi
Saridogan, tizerindeki etkilerini VAR modellemesi yaparak Johansen
(2012) esbiitiinlesme ve hata diizeltme testleriyle sinamuglardir. Reel
efektif dovizi kurunun cari iglemler dengesini uzun donemde ters
yonde etkiledigini tespit etmislerdir.”
Karacor ve Johansen - “2003-2010 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak VAR
Gergeker, Juselius ¢oklu | modellemesinin yapildigi c¢alismada Johansen - Juselius ¢oklu
(2012) koentegrasyon | koentegrasyon ve hata diizeltme modeli yardimlariyla reel doviz
ve hata kuru ile dig ticaret iligkisi arastirmislardir. Reel doviz kuru ile dis
diizeltme mo ticaret arasinda uzun dénem bir iliski tespit etmisler ve reel doviz
kurundaki degismelerin dis ticaret tizerinde etkili oldugunu
gostermislerdir.”
Goger ve Toda- “1989-2013 yillar1 arasinda tiger aylik veriler kullanilarak Tiirkiye
Hepkars, Yamamoto icin ihracat ve ekonomik biiylime iliskisini Toda-Yamamoto
(2013) nedensellik nedensellik analizi ve c¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
analizi ve yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarinda reel doviz
coklu yapisal kurundaki artisin milli gelir {izerindeki etkisinin oldukca kiiciik
kirilmalt oldugunu tespit etmislerdir.”
esbiitiinlesme
yontemi
Asci, (2016). | VAR analizi, “Reel doviz kurlartyla ithalat ve ihracat arasindaki iliskiler,
Granger 1997:1-2014:11d6nemi igin aylik veriler kullanilarak VAR analizi
nedensellik yardimiyla aragtirmigtir. Granger nedensellik testleri sonucunda
testleri reel doviz kurlart ile ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda
nedensellik iliskisi bulmustur.”
Yurtoglu, Granger “1997-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de reel déviz kuru ile ihracat
(2017) nedensellik arasidaki iligkiyi 1997:01-2015:06 donemleri i¢in aylik veriler
testi kullanilarak Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Hem reel

doviz kurundan ihracata hem de ihracattan reel doviz kuruna
dogru bir nedensellik bulamamugtir.”
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3.2. Konya ili Dis Ticareti ve Goriiniimii

Tiirkiye’nin yilizolglimii bakimindan en biiylik ili durumundaki Konya’nin
niifusu siirekli artmakta olup halen Tiirkiye’nin 7. biiyiik ilidir. Yillar itibariyle TUIK

verilerine gore Konya’nin niifus gelisimi asagida Sekil 4’de gosterilmistir.

Sekil 4 Konya’nin Niifusu (2010-2017) (Bin Kisi)

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Nufus| 1.486 1.527 1.563 2.079 2.108 2.130 2.161 2.180

Kaynak: TUIK, (2017). il Bazinda Niifus Istatistikleri.

Sekil 4’de goriildiigii tizere Konya ilinin niifusu 2010-2013 yillar1 arasinda
yaklasik %40 oraninda artarak 1 milyon 486 binden 2 milyon 079 bine yiikselmistir.
2013 yilindan 2017 yilina kadar ise artig hiz1 yavaslamis ve yaklasik %35’lik bir
artigla 2 milyon 180’e ulagsmistir. MEVKA (2016)’ya gore kentin niifus artigmim pek
cok nedeni bulunmakla birlikte Tiirkiye geneline gore istthdam oranlarmin yiiksek
olmasi, hizli tren yatirimlarmin yapilmas: ve sanayilesmeye devam eden yapisi
baslica faktorler arasindadir. Gelecekte de niifus artiginin 6nceki yillardaki kadar

hizli olmasa da devam edecegi tahmin edilmektedir (MEVKA, 2016: 6-7).

Diger yandan cografi lokasyon olarak kent i¢ andolu Bolgesinin merkezinde
yer aldigindan diger biitlin illeri birbirine baglayan 6nemli bir gecis noktasinda,

lojistik a¢idan dogal bir merkez konumda ve sanayilesme bakimmdan da yeni yatirim
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ve projelerde gelisme ve biiyiime bakimindan 6nemli bir potansiyele sahiptir. Konya
ile Akdeniz bolgesi arasindaki ulasim agini giiclendirecek olan oto yol ve hizli tren
projeleri ile Konya’da sayisi artan {iniversitelerle birlikte 6grenci yogunlugunun da
giderek artmasit kentin ekonomik gOrliniimii iizerinde Onemli bir ivme
saglayabilecektir. Hayvancilik ile Tarimsal endistri ve yatirimlar da dahil

edildiginde kentin biiyiimeye devam edecegi acikca anlagilmaktadir (KTO, 2016).

Konya Ticaret Odasina gore “sektorel gesitlilikte 6nemli mesafeler kat eden
Konya’da, 2014 yilinda 3.825 olan “sanayi siciline kayitli isletmelerin sayis1”,
2015°de 7.196 olurken, 2016 yil1 sonunda 7.312°ye ¢ikmistir. Sanayi siciline kayitl
bu 7.312 firmanin sektorel dagilimina bakildiginda ilk swada %20,8’lik oraniyla
fabrikasyon metal iirlinleri imalati gelmektedir. Bu sektoriin ardindan %14,8’lik
payityla makine ve ekipman iiretimi ile %10,5’lik payiyla gida iiriinleri imalat1
gelmektedir. Ik 10 sektdriin toplam firmalar icindeki pay: ise %85,1°dir” (KTO,
2016: 64).

Yine Konya Ticaret Odasina gore Konya, Tirkiye’nin onemli bir endiistri,
ticaret ve tarim bolgesidir. Nitekim “Konya 30.000’den fazla Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeye (KOBI) ev sahipligi yapmaktadir. Konya, isyeri sayisinda,
Tiirkiye’de 6. siradadwr. Tiirkiye’de issizlik oran1 %9,7 iken Konya’da %4,7 dir ve
issizlik oram1 en diisiik 2. Ildir. Isgiiciine katilim orami Tiirkiye’de %50,8 iken
Konya’da %48,4 tiir. Istihdam oran1 Tiirkiye’de %45,9 iken Konya' %46,2’dir. Aktif
calisan sayisinda Konya, Tiirkiye’de 7. swadadir. Nitelikli eleman istihdami
konusunda yasanan sikintilar da mevcuttur. Ayrica, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
gerceklestirilen 2015 yili Tiirkiye’nin en biiylik 1.000 sanayi kurulusu arastirmasinda
23 firma yer almaktadir. Konya’nin sahip oldugu potansiyel ve sektorel gii¢ dikkate
alindigida bu sayinin daha fazla olmas1 arzu edilmektedir (KTO, 2016: 8).

Mangir, vd., (2017)’a gore “ihracatta sektér ve pazar gesitliligini giderek
artiran Konya, 178 iilkeye ihracat yapmakta ve ihracat hacmini her gecen giin daha
da artirmaktadir. Kiiresel krizinin etkisinin goriildiigii 2009 yili hari¢ son 13 yilda
Konya’nin ihracat1 siirekli artis gostermistir. Thracatin sektorel dagilimma

bakildiginda, yapilan ihracatmn biiyiik bir kismmin imalat sanayi olusturmaktadir. Bu
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durum Konya’'nin gelismis bir ekonomiye sahip oldugunun bir gostergesi olarak

degerlendirilmektedir” (Mangir, Karagor ve Kartal, 2016: 2).

Konya Ticaret Odasinin 2017 yili raporuna gore “Konya’nin dis ticaret hacmi
Tiirkiye ortalamasindan iki kat daha fazla artarak 2002 yilindan 2017 yilina kadar
yaklagik 9 kat artmistir. 2002 yilinda 0,29 milyar dolar olan Konya dis ticaret hacmi,
2017 yilinda 2,6 milyar dolar seviyesine ylikselmistir. Bu gelismenin bir yansimasi
olarak Konya dis ticaret hacmi, 2002 yilinda Tiirkiye dis ticaret hacminin binde
3’Unii olustururken, 2017 yilinda iki kat artigla 1’lik degere yaklasmistir (0,07).
Diinya ekonomisinin biiylimesi, buna bagli olarak kiiresel ticaretteki biiylime, en
biiyiik ihra¢ pazarimiz AB’deki biiyiime 2018 ihracatimiz i¢in olumlu gelismelerdir.
Kiiresel bazda bu gelismelerle birlikte yurt iginde genel ihracatimizin artmasi, yiiksek
biliylime, ihracat¢ilarimiza finansal desteklerde miktar ve cesitliligin artmasi gibi
etkenler Konya ihracatim1 2017’de yukariya tasimaya yardimci olmustur” (KTO,
2017: 73).

Tablo 4 Konya’nin Dis Ticaret Istatistikleri (2002-2017)

i!}racat % Degisim iihalat % Degisim | Dis Ticaret i!lracatm
(Onceki Yila Gire) (Onceki Yila Gire) Hacmi Ithalat:
Karsilama
Oram
Yillar Milyar Degisim Milyar Degisim Milyar %
$ % 3 % $
2002 0,13 21,3 0,16 80,1 0,29 80
2003 0,18 37,8 0,24 51,6 0,42 73
2004 0,28 53,9 0,38 54,2 0,65 73
2005 0,42 52,4 0,43 13,1 0,85 98
2006 0,49 17,5 0,56 30,2 1,05 89
2007 0,69 40,6 0,70 25,2 1,39 100
2008 0,87 25,5 0,78 11,5 1,65 112
2009 0,74 -15,5 0,58 -24.8 1,32 126
2010 0,98 33,2 0,80 37,6 1,78 122
2011 1,17 19,2 1,17 45,8 2,34 100
2012 1,28 9,2 1,15 -1/5 2,43 111
2013 1,37 7,2 1,25 8,3 2,62 109
2014 1,49 9.0 1,34 74 2.83 111
2015 1,35 9,3 1,17 -13,0 2,52 116
2016 1,31 2.8 1,01 13,5 2.32 130
2017 1,55 17,7 1,05 3.8 2,60 148

Kaynak: KTO (2017). Konya Ekonomi Raporu 2017, Konya: Konya Ticaret Odasi, s.74
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Konya ekonomisi, 2011 yilinda verdigi 2,3 milyon dolar agiktan sonra 6
yildir dis ticaret fazlast vermeye devam etmistir. Tiirkiye genelindeki dis ticaret
dengesi ise iilke ithalatinin ihracatindan fazla olmasi dolayisiyla uzun yillardir
negatif degerler almaktadir. Thracatin ithalat1 karsilama oram incelendiginde; Konya
ilinde karsilama oraninin Tiirkiye ortalamasinin iizerinde oldugu ve 2007 yilindan
itibaren Konya ihracatinin, ithalat rakamlar: iizerinde degerler elde ederek ithalati
karsilama oranlarinin 100 ve iizerinde oldugu gozlemlenmektedir. 2017 yilinda bu
veri Tiirkiye i¢cin %67 ye diiserken, Konya’da ise %148’¢ yiikselmistir (KTO, 2017:
75).

Asagida Sekil 5’de gosterildigi lizere dis ticaret grafikleri ile de Tiirkiye nin
son yillarda dis ticaret acigmin devam ettigi, Konya dis ticaret dengesinin fazla

verme egiliminde oldugu agik¢a goriilmektedir.

Sekil 5 Thracatin Ithalati Karsilama Orami-Konya/Tiirkiye (%)
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Kaynak: KTO (2017). Konya Ekonomi Raporu 2017, Konya: Konya Ticaret Odasi, s.75

Thracat verilerine bakildiginda ise KTO (2017)’ya gére; “Konya ihracatinda
yer alan 189 farkl {ilkeden ilk 10 iilkenin toplam ihracat i¢indeki pay1 %46,4 olarak
gerceklesmistir. Ulke bazinda Konya ihracatinda en biiyiik payr %14,1 ile Irak
almaktadir. Irak’a yapilan ihracat, i¢ savas, yerel sorunlar vb. nedeni ile 2012

yilindan beri diisme egiliminde iken son iki yilda bu diislis durmus ve 2016 yilia
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kiyasla 2017 yilinda %15,2 artig gostermistir (Sekil 6). Konya’nin ihracat yaptigi
iilkeler arasinda bulunan Irak ve Almanya son bes yildir ilk iki swrada yer
almaktadirlar. Cezayir, iran, italya, Suudi Arabistan ve ABD gibi iilkeler ise ihracatta
On siralarda yer alan diger iilkeler olmuslardir” (KTO, 2017: 76).

Sekil 6 Konya Thracat Verileri (2002-2017)

ihracat Miktan

(Milyar Dolar) Firma Adetleri
1,80 -+ 1.895 - 2.000
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- 800
0,60 517 0,736

- 400
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2013
2014
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2017

Kaynak: KTO (2017). Konya Ekonomi Raporu 2017, Konya: Konya Ticaret Odasi, s.77.

Mangir, vd., (2017)’a gore “gdére Konya ihracatinda en yiiksek paya sahip
olan ana sektor grubu imalat sanayidir. 2016 yilinda s6z konusu sektdriin toplam
ihracat icerisindeki pay1 yaklasik %95’e ulasmustir. imalat sanayinden sonra en fazla
ithracatin yapildig1 sektorler ise tarim-ormancilik, madencilik-tas ocakc¢ilig1 ve toptan
perakendedir. Ote yandan 2009 yilinda kiiresel krizinin etkisiyle neredeyse biitiin ana
sektorlerin ihracat rakamlarinda bir diisiis yasanmigken; 2010 yilindan itibaren

ithracat rakamlar1 tekrar yiikselise gegmistir” (Mangir, Karagor ve Kartal, 2016: 3).
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3.3. Arastirmanin Veri Seti

Bu calismada doviz kurunun Konya ilinin ihracati iizerindeki etkilerini
arastirabilme tizere; 2002:M01-2018:M10* dénemi Reel Efektif Déviz Kuru (REER,
TUFE, 2003=100) serisi’ ve Konya ilinin ayhk ihracat verileri (X) kullanilmistur.
REER verileri; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS, 2018)’den, X verileri; TUIK (2018)’den almmustir. Thracat
verileri, ortalama ABD Dolar1 kuru kullanilarak TL’ye ¢evrilmis, TUFE (2003=100)
verileri kullanilarak reel hale getirilmistir. Serilere logaritmik doniisiim yapilarak
analizlerde kullanilmistir. Bu islemdeki amag; yapilacak ekonometrik analizler
sonucunda ortaya cikabilecek degisen varyans sorununu ortadan kaldirabilmektir
(Yalta, 2011). Ayrica her iki seri de Hareketli Ortalamalar (Moving Average)
yontemiyle mevsim etkilerinden arindirilmistir. Ciinkii iiretim, ihracat ve fiyatlar
genel diizeyi gibi verilerde, serilerin kendi dogalarindan kaynaklanmayan, mevsime
bagl degisimler yasanabilmektedir. Bu etkiler ortadan kaldirilarak, serilerin gercek
degerleri ortaya cikartilabilmektedir (Alper ve Aruoba, 2001). Son olarak 2008
kiiresel ekonomik krizinin etkilerini de analizlerde g6z Oniinde bulundurabilmek
amaciyla Kagg kriz kukla degiskeni olusturulmus ve modellerde kullanilmistir. Bu
degisken olusturulurken; s6z konusu kriz nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin negatif
biliytidiigi 2008:Q4-2009:Q3 donemine giren aylara 1, diger aylara 0 degerleri

verilmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Ek 1°de sunulmustur.
3.4. Arastirmanin Modeli

Bu caligmada, doviz kurunun Konya’nin ihracati iizerindeki etkilerini analiz
edebilmek i¢in literatiirdeki Deger ve Demir (2015); Agc1 (2016); Karas ve Karas

(2017) calismalar1 6rnek alinarak, asagidaki model kurulmustur:

LnXt = BO + ﬁllnREERt + ﬁszoog + et (1)

! Boylece ¢aligmanin zaman boyutu; 202 tane veriden olugmaktadir.

2 EVDS’de REER verileri 2003:m01-2012:M10 dénemi 2003=100 seklinde verilirken, 2002 yili
verileri EVDS-Arsiv bolimiinde 1995=100 seklinde yer almaktadir. 2002 yilina ait veriler arsiv
boliimiinden alinip, tarafimizdan 2003=100 serisiyle uyumlu hale getirilmis, sonra analizlerde
kullanilmustir.
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Burada t; ¢alismanin zaman boyutunu, Ln; ilgili serinin dogal (e tabaninda)
logaritmasmin alindigmni, X;; Konya ilinin aylik toplam mal ihracatini, REER;; reel
efektif doviz kurunu, K,q0g; 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkilerini temsil eden
kukla degiskeni ve e;; ekonometrik olarak sorunsuz hata terimleri serisini

gostermektedir.

Analiz sonucundaki beklentimiz; (8; < 0) ve (B, < 0) ¢ikmasi yoniindedir.
(B < 0) gikmasmnin  beklenmesinin  nedeni; TCMB tarafindan, uluslararasi
standartlara uygun olarak hesaplanan REER verilerinin sistematigi geregi, artan
REER’in, iilkelerin dis ticarette rekabet giliclerini azaltiyor olmasidir. Bu durumu
biraz daha agmak gerekirse; TCMB, reel efektif doviz kurunu hesaplarken asagidaki
denklemden yararlanmaktadir (TCMB, 2018):

P i
REER = 1_[ [Ll (2)
i P * e;rgp

Burada w;; i iilkesinin Tirkiye’nin dis ticareti igindeki yerini,  Ppg;
Tiirkiye’deki Tiiketici Fiyatlar1 genel diizeyini (TUFE), P;; i iilkesindeki Tiiketici
Fiyatlar1 genel diizeyini (CPI; Consumer Prices Index), e; rg; 1 lilkesi parasinin TL
cinsinden karsiligmi (nominal doviz kurunu) ve N; REER hesaplamasina dahil edilen
iilke sayismi gostermektedir. Bu denklemde REER’in artmasi; ulusal paranin
degerlendigini (nominal doviz kurunun distigiini), Tirkiye’de fiyatlar genel
diizeyinin arttigm1 veya karst {llkelerde fiyatlar genel diizeyinin azaldigini
gostermektedir ki biitlin bunlarin hepsi, Tirk mallarinin yabanci tiiketiciler i¢in
fiyatinin arttigmi gostermektedir. Bu durum {ilkenin dis ticarette rekabet giiciinii
azaltmaktadir. Bu nedenledir ki TCMB yaptig1 agiklamada; Ornegin; Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da doviz piyasasmma miidahale edip
etmeyecegine reel kura bakarak karar vermektedir. TCMB, Aralik 2013’te yaptig1
aciklamada; reel kurun 120-125 araliginda olmasini, TL nin degerlendigi seklinde
yorumladigmi ve bdyle durumlarda para politikast araglarmi kullanarak kura sert

sekilde miidahale edecegini, reel kur 130’un iizerine ¢iktiginda ise elindeki biitiin
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araglarla, ¢ok daha sert bicimde gerekli tedbirleri alacagini agiklamistir (Gdger,
Gerede ve Kutbay, 2014). Yani REER arttiginda, X'in azalmas1 beklenmektedir.

(B2 < 0) cikmasmin beklenmesi; kiiresel ekonomik krizin, o donemde
Tiirkiye nin ihracatinda %50’den fazla paya sahip olan Avrupa Ulkeleri ve ABD’de
alim giiclinii diisiirmesi nedeniyle, bu iilkelerin Tiirkiye’den aldiklar1 mallara olan

taleplerinin ve dolayisiyla Tiirkiye’nin bu iilkelere olan ihracatinin azalmasidur.

3.5. Arastirmanin Yontemi ve Yapilan Analizler

Bu calismada serilerin duraganligi; Vogelsang ve Perron (1998) yapisal
kirilmalt ADF birim kok testi ile sinanmus, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligi; Johansen (1988) yontemiyle test edilmistir. Uzun ve kisa donem analizleri
VEC yontemiyle gergeklestirilmis, nedensellik analizi Granger (1969) yontemiyle
yapilmistir. Arastirmada oncelikle Birim Kok Testi ve Egbiitiinlesme Testi ile kisa ve
uzun donem analizleri yapilmis, ardindan Nedensellik Testi yapilmis olup bunlar

asagida sunulmustur.
3.5.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizleri, serilerin duraganlik derecelerine 6nemli oOlciide
duyarhidir (Kahyaoglu ve Abuk Duygulu, 2005). Bu nedenle ¢alismada 6ncelikle
serilerin duraganlk derecelerini belirleyebilmek i¢in birim kok testi yapilmistir.
Analiz déneminde 2008 kiiresel ekonomik krizi gibi 6nemli bir sok da yer aldig1 icin
serilerin duraganhigmin yapisal kirilmali birim kok testi yontemlerinden biriyle
incelenmesi yararl olacaktir. Bu kapsamda; Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan
gelistirilen, yapisal kirilmali ADF birim kok testinden yararlanilmigtir. Bu testin

hipotezleri de ADF testi ile benzer olup:
Hy: Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir

H;: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir.
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seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek i¢in gerekli olan kritik degerler; Vogelsang
(1993) calismasinda verilmistir. Calismada Vogelsang ve Perron (1998) yapisal
kirtlmali birim kok testi yapilmig ve elde edilen bulgular Tablo 5°de, bu islemlere ait
ekran goriintiileri Ek 3’te, yapisal kirilmali birim kok testi sirasinda elde edilen

grafikler Ek 4’te sunulmustur.

Tablo 5 Vogelsang ve Perron Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuglar

Vogelsang ve Perron Kritik Degerler Yapisal Kirilma
Degisken . _
ADF Test Istatistigi %1 %5 %10 Tarihi
LnXSA -2.37 (0.93) -4.94 -4.44 -4.19 2003:M03
LnREERSA -3.97 (0.54) -5.71 -5.17 -4.89 2008:M10
ALnXSA -26.67*** (0.00) -4.94 -4.44 -4.19 2002:M12
ALnNREERSA -5.77*** (0.00) -4.73 -4.19 -3.86 2008:M09

Not: Serilerin isimlerinin sonundaki SA; serilerin mevsim etkilerinden arindirilmis oldugunu
(Seasonal Adjusted) gostermektedir. Ideal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak tespit
edilmistir. Max. gecikme uzunlugu 14 olarak almmustir. ***; ilgili serinin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugunu gostermektedir. A; Tlgili serinin birinci farkmin alindigimi ifade etmektedir.

Tablo 5’deki sonuglara gore; serilerin ikisi de diizey degerlerinde duragan
olmay1p, birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani seriler 1(1)’dir.
Bu test yonteminin, 2008 kiiresel ekonomik krizinin, seriler lizerinde bir yapisal

kirilma meydana getirdigini net bicimde tespit ettigi goriilmektedir.
3.5.2. Esbiitiinlesme Testi

Seriler diizey degerlerinde duragan c¢ikmadigi i¢cin bu serilerin diizey
degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecektir.
Bu nedenle oncelikle seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligmin smanmasi
gerekmektedir. Serilerin her ikisi de I(1) oldugu i¢in Engle ve Granger (1987) veya
Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerinden yararlanilabilecektir (Tari, 2012).
Johansen (1988) testi, Engle ve Granger (1987) testine gore daha dinamik bir yapiya
sahip oldugu (Kanioura ve Turner, 2003) i¢in bu c¢aligmada Johansen (1988)
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esbiitiinlesme testinin kullanilmasma karar verilmistir. Johansen (1988) testinin

hipotezleri:
H,: Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur
H;: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir

bi¢imindedir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu islem i¢in standart bir VAR
tahmini yapilir ve buradan optimum gecikme uzunluklarinin tespitine gegilir. Bu
calismada optimum gecikme uzunlugu belirleme islemi sonucglari Ek 5°te, bu
gecikme uzunluguna sahip VAR modelinin istikrarl oldugu ve dolayisiyla yapilacak
Johansen esbiitiinlesme testinin glivenilir olduguna iliskin ters polinomal
karakteristik kokler grafigi Ek 6’da, bu VAR modeline ait otokorelasyon sorunu testi
sonuglar1 Ek 7°de ve yine bu VAR modeline iliskin de§isen varyans sorunu testi
sonuglar1 Ek 8’de sunulmustur. Buna goére 4 optimum gecikme uzunlugu olarak
almmistir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde, VAR modelinde belirlenen
optimum gecikme uzunlugunun 1 eksigi kullamldig: (Hjalmarsson ve Osterholm,
2007) i¢in, bu ¢alismada da Johansen (1988) esbiitiinlesme testi 3 gecikmeli model
yardimiyla gergeklestirilmistir.

Bu c¢alismada Johansen (1988) esbiitliinlesme testi yapilmis, elde edilen
bulgular Tablo 6’da bu isleme ait ekran goriintiisii Ek 9°da sunulmustur. Ayrica 2008
kiiresel ekonomik krizi i¢in olusturulan kukla degisken bu analizde bir deterministik
degisken olarak kullanilarak, serilerdeki yapisal kirilmanin da goéz Oniinde

bulundurulmasi saglanmaistir.
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Iz Iz I .
, . , .. Oz Istatistigi |Oz Istatistigi
) .. Istatistigi I¢in | Istatistigi . (04 , ,
Hipotezler |I7 Istatistigi . Hipotezler® | . Icin Kritik  |I¢in Olasthk
Kritik Deger |I¢in Olasihik Istatistigi
Deger (%5) Degeri
(9%5) Degeri
Hig* 22.37 18.39 0.01 Hig* 20.88 17.14 0.01
En Cok Bir 1.48 3.84 0.22 En Cok Bir 1.48 3.84 0.22

Not: *; Seriler arasinda 1 tane esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu goéstermektedir.

Tablo 6’daki bulgulara gore seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani bu

seriler uzun donemde birlikte hareket etmektedirler ve bu serilerin diizey degerleriyle

yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilagiimayacaktir.

3.5.3. Uzun ve Kisa Donem Analizleri

3.5.3.1. Uzun Donem Analizi

Esbiitlinlesme testinin Johansen (1988) yontemiyle yapildigi analizlerde, uzun

ve kisa donem analizler VEC (Vector Error Correction: Vektor Hata Diizeltme)

yontemi yardimiyla yapilabilmektedir (Hauser, 2009). Bu ¢alismada da uzun dénem

analizi VEC yontemiyle gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 7’de, bu

isleme ait ekran goriintlisii Ek 10’da sunulmustur.

Tablo 7 Uzun Dénem Analizi Sonu¢lar (VEC)

Degisken Katsay t istatistigi

LnREERSA -0.56** 2.31
K208 -1.13%** 1.29
Sabit Terim -14.63** -1.74

Model Dogrulama Testleri

R? 0.47

R? 0.40

F istatistigi 3.37 (0.00)

Not: **; flgili katsaymnin %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. t
testi i¢in %1 kritik tablo degerleri sirasiyla 2.32°dir. Parantez icindelikler, olasilik degeridir.
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Tablo 7’teki bulgulara gore; reel efektif doviz kurunun ve 2008 kiiresel
ekonomik krizinin, Konya’nim ihracati tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
etkileri vardir. REER%1 arttiginda, Konya’nin ihracat1 %0.56 oraninda azalmistir.
Modelin agiklama giicii (R?) kabul edilebilir diizeydedir.

3.5.3.2. Kisa Donem Analizi

Calismada kisa donem analizi de VEC yontemiyle gergeklestirilmistir. Kisa
donem analizinde; serilerin farki alinarak duraganlastirilmis halleri ve Hata Diizeltme
Terimi (Error Correction Term: ECT) kullanilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012). Bu

calismada kisa donem analizi i¢in kurulan model:

p 14
ALnXt = ﬁo + Z ﬁliALnREERSAt_l’ + Zﬁzl’Kzoost_i + ’B3ECTt_1

i=1 i=1

+e; (2)

Bu modelin tahmini sonucunda elde edilen 5 katsaysi istatistiksel negatif ve
olarak anlamli oldugunda; seriler arasinda meydana gelen sapmalarin zamanla
ortadan kalktigina ve modelin hata diizeltme mekanizmasmin c¢alistigina karar
verilmektedir (Tari, 2012). Calismada kisa donem analizi VEC yoOntemiyle

gergeklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8 Kisa Donem Analizi Sonuglari

Degisken Katsay t istatistigi
ALnXSA, 4 -0.80*** -10.66
ALnXSA,_, -0.53*** -5.56
ALnXSA,_5 -0.51*** -4.92
ALnXSA,_, -0.44%** -4.04

ALnREERSA,_, -1.21%** -3.21
ALnREERSA,_, -0.69** -1.74
ALnREERSA,_4 -0.09 -0.22
ALnREERSA,_, -0.24 -0.57
K3008,_, -0.0006 -0.0006
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K008, 20.07 071
K008, 0.01 0.16
K3008,_, -0.14* -1.50
ECT,_, 20,05+ 4,983

Model Dogrulama Testleri

R? 0.47
R? 0.40
F istatistigi 6.37

Not: *, ** ve ***; [lgili katsayinin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 oldugunu gostermektedir. t testi icin %10, %5 ve %] kritik tablo degerleri sirasiyla 1.28, 1.65
ve 2.32°dir. VEC analizlerinde sabit terime ait t istatistigi degeri rapor edilmemektedir.

Tablo 8’teki sonuglara gore; reel efektif doviz kuru, Konya’nin ihracatini
geemis donemlerde de iktisat teorisi ve Onsel beklentilerle uyumlu olarak negatif
etkilemistir. Modelin hata diizeltme teriminin katsayisi (-0.05) negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu durumda; esbiitiinlesik hareket eden ihracat ve reel
efektif doviz kuru serileri arasinda meydana gelen sapmalar uzun dénemde ortadan
kalkmakta ve modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durum, yapilan

analizlerin glivenilir oldugunda da bir kanit olusturmaktadir.
3.5.4. Nedensellik Testi

Seriler arasmnda nedensellik iliskilerinin varligi ve yonii, Granger (1969)
nedensellik testiyle® arastirilmistir. Bu test; esanli denklem sistemiyle ¢alismakta
olup, analize dahil edilen biitiin degiskenleri ayr1 ayri i¢sel ve digsal olarak ele
almaktadir. Granger (1969) nedesellik testinde kullanilan esanli denklem sisteminin

bu caligmaya uyarlanmis sekli:

® Bu testin teorik cercevesinin gelistirilmesi Granger (1969)’a dayandigi igin bu sekilde ifade
edilmektedir. Yoksa yontem giincel ve giivenilir olup, literatiirde siklikla kullanilmaktadir.



84

P
InXSA; = ay + Z a;LnXSA;_;

i=1

14
+ z B.LnREERSA,_; +u, 3)

i=1

LnREERSA, = 6,

p 14
+ z 0,LnREERSA,_; + Z YiLnXSA,_; + v, (4)
i=1 i=1

2 l

Burada p; optimum gecikme uzunlugu olup, Johansen (1988) esbiitiinlesme
testi i¢in belirlenen optimum gecikme uzunlugu (4), burada da optimum gecikme

uzunlugu olarak alinmustir. Testin hipotezleri:
Hy:B; =0 REER’den X’ dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hy:5; #0 REER’den X’ dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

bicimindedir. Bu ¢alismada Granger (1969) nedensellik testi yapilmis ve elde edilen

bulgular Tablo 9°da, bun islem ait ekran goriintiisii Ek 12’de sunulmustur.

Tablo 9 Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezi F istatistigi Olasilik Degeri
LnREERSA » LnXSA 3.08** 0.01
LnXSA » LnREERSA 1.27 0.28

Not: -»; Birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru nedensellik iligkisinin olmadigini ifade
etmektedir. **; %5 anlamlilik diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi ve birinci degikenden, ikinci
degiskene dogru nedensellik iliskinin var oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 9’daki bulgulara gore; reel efektif doviz kurundan Konya’nin ihracatina
dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Bu sonu¢ Onsel
beklentilerimizle de uyumludur. Ciinkii diisen reel efektif doviz kurunun, biitiin
tilkenin ihracatini olumlu yonde etkilemesinin beklendigi gibi, Konya’nin ihracatini
da artirmasi beklenen bir durumdur. Tersine Konya’nin ihracatindan reel efektif

doviz kuruna dogru nedensellik iligkisi ¢ikmamistir ve bu da akla yatkin bir sonugtur.
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Ciinkii Konya’nim ihracati ile elde edilen dovizler, iilke genelindeki nominal doviz

kurunu ve fiyatlar genel diizeyini etkileyecek dlglide degildir.
3.6. Arastirmanin Sonucu ve Oneriler

Bu calismada Konya ilinde ihracat ile reel efektif doviz kuru arasindaki
iliskiler, 2002:M01-2018:M10 donemi aylik verileri kullanilarak, yapisal kirilmali
zaman serisi analiz yOontemleriyle incelenmistir. Analiz doneminde yer alan ve
yapisal kirilmali testler tarafindan kesin bi¢imde belirlenen 2008 kiiresel ekonomik
krizinin etkiler1 de olusturulan bir kukla degisken yardimiyla analizlere dahil
edilmistir. Serilerin duraganligi; Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilmalt ADF
birim kok testi ile sinanmis ve serilerin I(1) olduklar1 gériilmiistiir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi; Johansen (1988) yontemiyle test edilmis ve serilerin

esbiitlinlesik olduklar1 tespit edilmistir.

Uzun ve kisa donem analizleri VEC yontemiyle gerceklestirilmistir. Uzun
donem analizinde; reel efektif doviz kurundaki %1°lik artisin, Konya’nin ihracatini
ortalama %0,56 oraninda azalttigi, 2008 kiiresel ekonomik krizinin de Konya’nin
thracatin1 olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kisa donem analizi sonucunda;
reel efektif doviz kurunun, Konya’nin ihracatini yine azalttigr goriilmiis olup, bu
sonuglar iktisat teorisi ve Onsel beklentilerle uyumludur. Modelin hata diizeltme
teriminin katsayisi (-0.05) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
durumda; esbiitiinlesik hareket eden ihracat ve reel efektif doviz kuru serileri
arasinda meydana gelen sapmalar uzun dénemde ortadan kalkmakta ve modelin hata
diizeltme mekanizmas1 c¢alismaktadir. Bu durum, yapilan analizlerin giivenilir
oldugunda da bir kanit olusturmaktadir. Nedensellik analizi Granger (1969)
yontemiyle yapilmis ve reel efektif doviz kurundan, Konya’nin ihracatina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum; degisen reel efektif doviz
kurunun, Konya’nin dis ticaret rekabet giiclinii ve ihracat gelirlerini etkiledigini
gostermektedir. O halde iilke ekonomisini yoneten karar organlarinin, reel efektif
doviz kurunu, tilkenin dig ticaret rekabet giiclinii olumlu yonde etkileyecek bigimde
diizenlemeye/tutmaya 6zen gostermelerinin, iilkenin ihracatii artirma noktasinda

yararli olacagi ifade edilebilir.
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SONUC

Gilintimiizde ekonomik faaliyetlerin biiylik miktarlara ulagsmis olmasi, bir
ekonomide meydana gelen degismelerin diger ekonomileri etkilemesine neden
olmaktadir. Uluslararas1 faaliyet gdsteren firmalarin artmasi, bunlarin sinirlar 6tesi
tretim, pazarlama islemleri diinyanin bazi yerlerinde devaliiasyonlara ve
revaliiasyonlara neden olmaktadir. Dbviz fiyatlari, ilgili dovizin arz ve talebinden
etkilenmektedir. DOviz arz ve talebi ise, temelde yabancilarin diger bir iilkedeki mal
ve hizmet talebi ile o lilke vatandaslarinin yabanci mal ve hizmetlerine taleplerinden
etkilenir. Ornegin; Tiirkiye’nin ithalat1 arttiginda, ithalat yapabilmek i¢in dévize olan
talep artacak olup, ddviz arzi sabit kalirsa, déviz fiyat:1 artacaktir. Thracat arttiginda
ise doviz bollugu yasanacak ve doviz fiyat1 gerileyecektir. Doviz arz ve talebini
etkileyen nedenlerin basinda enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiyiime, politik ve

ekonomik riskler yer almaktadir.

Doviz kurundaki degismeler temel olarak fiyatlar, enflasyon, yatirimlar, faiz
oranlari, mal ve hizmetlere olan talebe etki etmektedir. DoOviz kurundaki
degismelerin uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 {lizerindeki etkisi
sonucunda yurti¢ci mallara olan talebin artmasi1 (azalmasi) yurtici fiyatlarin artmasina
(azalmasina) sebep olmaktadir. Ayni1 bicimde yurtdist mallarin pahali (ucuz) hale
gelmesi de ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatlarinda dogrudan dogruya yiikselisler
(diistisler) olusturmaktadir. Bu da iiretim maliyetini etkileyerek fiyatlar1 degistirici
etkisi olmaktadir. Soyle ki; genisletici (daraltict) bir para politikas1 uygulamasi
nedeniyle yurtdist mallarmin pahalilasmasi (ucuzlamasi) girdi maliyetlerinin
yiikselmesine (azalmasina) ve bdylece maliyet enflasyonunun artisina (diismesine)

neden olabilmektedir.

Diger yandan kambiyo kisitlamalarinin oldugu bir iilkede fiyatlar genel
seviyesinin yiikselise gecmesi ve dis ticarette bulunan iilkelerde fiyat artiglarinin

daha yavas bir seyir izlemesi sonucunda, ekonomide doviz kuruna bir ayarlama
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yapilmas1 gerekebilmektedir. Ulke icinde fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi
demek, ihracat mallarinin fiyatlarinin yiikselmesi ve ithalat mallarinmn fiyatlarmin
nispi olarak ucuzlamas: demektir. Ulkede ihracatin artirilabilmesi igin, ihrag
mallarinin fiyatlarinin uluslararas1 piyasalarda ucuzlatilmasi gerekmekte boylece
rekabet giiciimiiziin artmasi saglanmaktadir. Bunu saglamanm yolu ise yabanci
paralarm, iilkeden ayni birim para ile daha ¢ok mal ve hizmet satin alabilmesi ile

miimkiin olmaktadir. Bu da devaliiasyon sayesinde saglanmaktadir.

Bir iilkenin devaliiasyon ile dis ticaret hadlerini etkilemesi, ithalat ve ihracat
iirin arz ve talep esnekliklerinin biiyiik yada kii¢iik olmasina gore degismektedir.
Devaliiasyon gercgeklestikten sonra ihracat mallarinin fiyatlar1 yabanci dovizlere gore
diigser. Bu yiizden normal olarak {ilke ihracat mallarina olan dig talepte artis meydana
gelir. Bu talep artisma bagl olarak ihracat mallarinin fiyatlar1 devaliiasyon 6ncesi
seviyesine dogru yonelmesine sebep olmakla birlikte ithal mallarmin fiyatlarinda
meydana gelen ylikselis sonucu ithalat kisilirken, dis ticaret aciklar1 kapanip dis
denge saglanmis olmaktadir. Dis ticaret hadleri devaliiasyon sonrasi iilke aleyhine
donebilmektedir. Genel olarak devaliiasyon ile beraber ihra¢ mallarinin fiyatlar
diiserken, ithal mallarin fiyatlar1 artmaktadir. Artan ihracat uluslararasi piyasalarda
fiyatlar1 diigiirtirken, azalan ithalat ayni etkiyi yapmamaktadir. Bunun sonucu dis
ticaret hadleri devaliiasyon yapan iilke aleyhine donebilmektedir (Karluk, 2003:
413).

Doéviz kurlarma dogrudan yatirimlar tarafindan bakildiginda ise hem
ekonomik hem de siyasal/politik faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimi (DYY) etkileyen diger bir faktér doviz kurudur. Teoriye gore asiri
degerli bir ev sahibi iilke parast DY Y nin azalmasia sebep olacaktir. Ciinkii asir1
degerli ev sahibi iilke para birimi gelen yatirimimn alim giiciinii azaltmaktadir. Yine
doviz kurundaki istikrarsizliklar da DYY’yi olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla
doviz kuru ve doviz kuru istikrarsizhigr ile DYY arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir. Doviz kurlarindaki degisimler, yatirim maliyetlerini ve yatirimdan

beklenen getiri maliyetlerini etkilemektedirler. Ornegin devaliiasyon, isgiicii ve
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enerji fiyatlarini, yabanci doviz cinslerine gore ucuzlatacak ve dogrudan yatirimlar

icin Tirkiye’yi diger tilkeler ile rekabet edebilir konuma getirebilecektir.

Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) ise farkli lilkeler arasindaki doviz kurlarmin
birbirleri ile iligkisini agiklamaya yonelik olup tek fiyat kanununun doviz
piyasalarina uygulanmis halidir. SGP, doviz kurlar: ile yurti¢i ve yurtdist fiyatlar:
arasinda nispi bir iligki kurarak doviz kurunu belirlemeyi amaglayan bir yaklasimdir.
Bu teori, iki lilke arasindaki enflasyon orami farkliliklarmi déviz kurunun hareket
etmesiyle birlikte dengeledigi takdirde gecerlidir. Bahsi gegen tek fiyat kanunu ise
kisaca, ticarete konu olan mallarin déviz kurlartyla doniistiiriildiiglinde sadece tek
fiyatinin olabilecegini savunan bir teoridir. Dolayisiyla bir birim ulusal paranin

diinyanin her yerinde ayni satin alma giiciine sahip olmasi gereKir.

Reel kuru olusumuna bakildiginda ¢ok yapili bir durumdan s6z edilebilir.
Nitekim reel déviz kuru politikas1 uygulamada bir¢cok degiskenle baglantili olmakla
birlikte, esas temelini iilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik sartlar veya daha genel
olarak ekonominin yapisi olusturmaktadir. Ciinkii ilkeler itibariyla doviz kuru
politikasinin sekli kadar amaglar1 da birbirinden farkli olabilmektedir. Gelismis
iilkeler i¢in kur tespitinde amag, piyasa sartlarinca belirlenen kurun ne dlgiide orta
vadede istikrarli olup olmadiginin anlagilmasma yardimi olmaktir. Yani bir anlamda
cari kurun denge kurundan sapma gosterip gostermedigini ortaya koymaktir. Diger
iilkelerde ise orta vadede siirdiiriilebilir ve seviyesi korunan gergekei ve istikrarh bir

kur olusturmaktir.

Genel anlamda bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii belirlemek amaciyla
genellikle satin alma giicii paritesine gore hesaplanmis reel kur kullanilir. Ancak
uluslararasi ticarette rekabet giicliniin belirlenmesinde sadece satin alma giicii
paritesine gore hesaplanan reel kurun kullanilmasi ¢esitli yorumlara yol agmaktadir.
Satmmalma giicii paritesine gore, ulusal paranin asir1 degerlendigi bir donemde
ithracata konu olan mallarin birim maliyetindeki diisiis nedeniyle ihracatta biiyiik bir

artis yasanabilir.
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Reel doviz kurunun firmalarm ithalat ve ihracat faaliyetleri ilizerindeki
etkilerini tam olarak ortaya konulabilmesi i¢in dis ticaret dengesi, kur rejim tercihi
gibi alanlarin da incelenmesi gerekmektedir. Ancak genel olarak bir degerlendirme
yapildiginda reel doviz kurlarinda yukari yonlii hareketlerin baslangicta ihracatgi
firmalarin karliligini pozitif yonli etkiledigi ileri siirmek miimkiin olsa da burada
devreye bir diger faktor olan girdi miktarlarindaki ithalat oranin da hesaba dahil
edilmesi gerekmektedir. Eger girdi tarafindan ithalata bagimlilik gorece az ve reel
doviz kurlarinda yukar1 yonlii bir hareket s6z konusu ise kar marj1 gorece artmakta
veya tersi yani diisiis egilimi varsa kar marjinda daralma s6z konusu olabilir. Bu
durumda yukarida da ifade edildigi gibi PDF politikalar1 s6z konusu olmaktadir.
Bununla birlikte eger ithal girdi kullanim1 birim iiretim i¢inde oransal olarak yiiksek
ise reel doviz kurlarinda oynakliklara bagli olarak dis ticaret yapan firmalarin
etkilenim durumlarda baska bir sekilde olabilecektir. Bundan dolay1 reel doviz
kurlarindaki oynaklik ile ihracat/ithalat yapan firmalarin karsilastiklar1 hususlarin

cok degiskenli olarak ele alinmas1 gerekmektedir.

Doviz kuru politikalarinda asilmasit gereken sorunlardan biri kurlarin
degerinin asir1 veya eksik degerlenmesi durumudur. Asir1 degerlenmis déviz kurlari,
temel kabul edilen bir doneme gore zaman igerisinde iilke i¢cindeki goreceli enflasyon
oraninin diger lilkelerden yiliksek olmasi yada reel doviz kurlarinin nominal doviz
kurlarinin altina diismesi durumunda gergeklesir. Bu da iilkenin uluslararasi

piyasalarda rekabet giiciiniin zayiflamasi demektir.

Asirt degerlenmis kur politikas: izlenendigi zamanlarda yabanci para birimi
ile belirlenen ithalat fiyatlarmin yiikselmesi politikanin ithalat {izerinde olusan
olumlu etkilerini, ihracat fiyatlarmm yiikselmesi de ihracat {izerinde olusan olumsuz
etkilerini azaltacaktir. Asir1 degerlendirme ile ihracatta kaybedilen fiyat avantaji
tekrar kazanilirken, ithalattan saglanan fiyat avantaji kaybedilecektir. Ote yandan
goreceli yurti¢i enflasyonun, yurtdisi enflasyondan diisiik olmasi halinde reel kur
nominal kurdan daha yiiksek olacaktir. Bu durumda eksik degerlendirme durumu
ortaya ¢ikar. Ulusal paranin eksik degerlendirilmesi durumundaysa iilkenin dis

rekabet giiclinde artis gerceklesir. Eksik degerlendirme, dis ticaret agigmin
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giderilmesini yani dig ticaret dengesini saglamayir amacglayarak ulusal paranin
degerlenmesine engel olma yolu ile olusturulan bir tiir devaliiasyondur. Dis ticaret
dengesini diizenlemek i¢in diisik degerlenmis doviz kuru politikas1t uygulanan
zamanlarda yabanci para birimi ile belirlenen ithalat fiyatlarinin diigmesi politikanin
ithalat lizerinde olusan olumsuz etkilerini ve ihracat fiyatlarinin diismesiyle de
thracat iizerinde olusan olumlu etkilerini azaltacaktir. Disiik degerlendirme ile
ithracatta saglanan fiyat avantajinin kaybedilmesi, ithalat cephesinde ise dis piyasalar
tarafindan kaybedilen fiyat avantajmin yeniden kazanilmasi s6z konusudur. Eksik
degerlenmis doviz kuru politikasi uygulanan ekonomide dis 6demelerin cari islemler
hesab1 fazla vererek, ekonomiye doviz kazandiran sektdrlere, sanayilesmede

mukayeseli avantajlarindan fazla gelisme imkan1 saglar.

Asir1 ve eksik degerleme arasinda tercih yapmaktan Ote bir dengenin
saglanmas1 gerekmektedir. Denge konusunda parasalci yaklasim teorisi, dengeyi
saglamaya yOnelik olarak herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz ve talebine bagl
oldugu ilkesine dayanarak ulusal paranin fiyati olan déviz kurlarmin ulusal paranin
arz ve talebine bagli oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla piyasaya arz edilen ulusal
para miktarmin talep edilen miktar1 gegmesi halinde doviz piyasasinda ulusal para
deger kaybedecektir. Ayn1 sekilde ulusal paranin talep miktar1 arz miktarini gecerse
de ulusal para deger kazanacaktir. Ancak para arzinin merkez bankasi tarafindan
belirlendigi diisliniildiiglinde, parasalci yaklagim teorisi ulusal paranin talebi ve onu
etkileyenlerle ilgilenmektedir. Para talebini etkileyen faktorler, reel gelir diizeyi,
fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranidir. Para talebi, reel gelir diizeyi ve fiyatlar genel
seviyesi ile dogru, faiz orani ile ters orantilidir. Ayrica parasalci yaklasim teorisini
farkli yonlerden ele alarak agiklamaya calisgan modeller, doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iliski acgismmdan da farkliliklar gostermektedirler. Burada parasalci
yaklagim teorisinin ag¢iklanmasinda temel olarak iki model s6z konusudur. Bu
modeller, esnek fiyat modeli (Chicago Teorisi) ve kat1 fiyat modeli (Keynesyen
Teori) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Chicago teorisi olarak da adlandirilan esnek fiyat
modeli, fiyatlarin tam esnek ve sermayenin tam serbest oldugu varsayildiginda doviz
kuru ve nominal faiz orani arasindaki pozitif iliskiyi a¢iklamaktadir. Modele gore,

nominal faiz oranmndaki degismeler beklenen enflasyon oranindaki degismeleri
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gosterecektir. Baska bir deyisle iilke i¢indeki faiz orani lilke disindaki faiz oranindan
daha fazla artarsa, ulusal paranin degeri enflasyona maruz kalarak yabanci paralar
karsisinda diisecektir. Boylece ulusal paraya olan talep, yabanci paralara gére nispi
olarak azalir. Yabanc1 paralara karsi olusan talep artis1 doviz kurunun yiikselmesine
neden olacak ve doviz kuru nominal faiz orani arasinda pozitif bir ilisgki meydana

gelecektir.

Doviz kurlarma yon verenler ile bunlara yonelik olarak gelistirilen ekonomik
ve siyasi politikalar yukarida da ifade edildigi iilkelerin kendi dinamiklerine gore
sekillenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde (GOU) devletin ekonomiye
miidahalesinin temel gerekgeleri makro seviyede kisi basina diisen gelirleri artirmak,
istthdam artisin1 saglamak, sanayilesme yoluyla kalkimmay: tesvik etmek, gelir
dagilimmin mimkiin olabildigince esitlenmesini saglamak, servet birikiminde
yigilmanin Oniine gegilmesi, ithal ara mal ve makine-techizata bagimlilig1 azaltmak
vb. seklinde siralanabilir. GOU grubunda yer alan Tiirkiye iizerinden bir
degerlendirme yapildiginda kurlara yonelik hiikiimet miidahalesinin politika
baglaminda ilk 6nemli ayagi 1980’11 yillarda serbest piyasa ekonomisine gecisle
olmustur. Bu donemde enflasyonun asagi ¢ekilmesi ve biiyiime hedefi glidiilmiistiir.
Biiylime i¢in ise yetersiz yerli hammadde ve ara mallar1 i¢in ithalat serbest birakilmis
ve ihracat 6zendirilmistir. Liberalizasyon yoluyla biiyiime ve kalkinma baglaminda
politikalar izlenmistir. Esasinda GOU’lerin neredeyse tiimiinde bu sekilde bir

politika izlendigi goriilmektedir.

Miidahale araglar1 arasinda Tiirkiye’de en sik kullanilan yontemler arasinda
dogrudan hiikiimet miidahalesi veya piyasanin kendi kosullar1 igcerisinde gerceklesen
devaliiasyondur. Devaliiasyon kullanilmasinin amagclarindan ilki; dis ticaret
politikasinin bir araci olarak kullanarak; ihracati arttirarak ve ithalati kisarak, dis
ticaret agiklarmin kapanmasini saglamaktir. Devaliiasyon ile birlikte ulusal paranin
yabanci paralar karsisindaki degeri diiserek, ithal mallarin fiyati1 artar ve talep
azalmas1 sonucu ithalat kisilmis olur. Bu sirada ihra¢ mallarmin fiyatlarinda meydana
gelen diisme sonucu yurt dis1 talep yiikselise gegerek ihracatin artigina sebebiyet

verir. Kisaca devaliiasyonla birlikte ihracat tesvik edilmis olup, ithalat kisilmakta ve
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ithalat giderlerinin kisilmasi ve ihracat gelirlerinin artmasi sonucu, dis acik kapanma
yoluna gidilmektedir. Devaliilasyonun diger bir amaci da ilke i¢i fiyatlarla, dis
fiyatlar arasinda meydana gelen dengesizligi ortadan kaldrmak olabilmektedir.
Ancak her ne kadar ithal mallarin talebi kisilsa da ihra¢ mallarmn ithal girdiler

nedeniyle fiyatlar1 artacagindan dig piyasadaki rekabette bozulma goriilebilecektir.

Agcaer, (2003) ve Seyidoglu, (2007)’na gore “Bir ekonomide, devaliiasyonun
dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi, Marshall-Lerner kosuluna
baghdwr. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, Marshall-Lerner
kosulu ithal mallarinin yurtici talep esnekligi (em) ile ithra¢ mallar1 dis talep esnekligi
toplaminin 1’e esit veya 1’den biiylik olmasi1 gerektigi seklinde ifade edilir. S6z
konusu ifadenin gecerliligi ve anlamhilig1 agisindan, s6z konusu esneklikler
toplaminin anlamli dl¢lide 1°den biiyiik olmasi1 gereklidir. Marshall-Lerner kosulu,
doviz piyasalarmdaki istikrar agisindan da 6nemlidir. Degisken kur sisteminde, doviz
arz ve talep esnekliklerinin yiiksek olmasi durumunda, arz ve talep kurlardaki bir
degismeye hizli tepkide bulunacaktir. Boylece, kurdaki ufak bir degisme, arz-talep

dengesini saglamaya yeterli olacaktir.

Hiikiimetlerin kurlara miidahalesinin 6nemli gerekgelerinden biri de kamu
bor¢laridir. Hiikiimetler sabit kur sistemine daha yakin bir sistem izleyerek kamu
borglarmi gevirirken nefes alma yoluna giderler. Sabit kur sistemi uygulandiginda
ulusal para degerleneceginden hiikiimetin doviz cinsinden borglar1 asmacaktir.
Mevcut doviz cinsinden bor¢larin asinmasmin yani swra doviz cinsinden yeni borg
almak kolaylasacaktr. Ornegin Tiirkiye’deki 2001 krizi oncesi hiikiimetin
bor¢lanmasindaki durum, bankalarin diisiikk faizlerle uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmalar1 ve hazine ve devlet bonolar1 yoluyla devleti finanse etmeleri
seklindeydi. Hiikiimet kuru sabitleyerek yurtdisindan getirilen paray: yurtiginde Tiirk
Lirasina ¢evirerek hazine bonosu almay1 tesvik ediyordu. Boylece hiikiimet daha
rahat borglanarak borcu cevirebiliyor ve bankalar da kar elde edebiliyordu. Fakat bu
durum 2001 yilinda ortaya ¢ikan krizle birlikte yiiriitiilemez hale gelmistir.

Kur sistemi se¢imini etkileyen faktorlerden baska biri {ilkenin siirdiirmek

istedigi para politikasmin bagimsizlik derecesidir. Sabit kur sistemi, sermaye
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hareketliligi ve bagimsiz para politikas1 bir ililkede ayni anda siirdiiriilemez. Bunun
sonucu olarak iilkeler kendi onceliklerine ve Ozelliklerine gore bir para politikasi
se¢mek zorunda kalir. Kur sistemi se¢imi, Avrupa Para Birligi 6rneginde oldugu gibi
para Dbirligi yoniinde de olabilir. Para birliginin temel amact istikrari
kuvvetlendirmektir. Asagida gosterilen para birliginin avantaj ve dezavantajlari

hiikiimetlerin para birligine girme karar1 almadan once dikkate aldiklar1 noktalardir.

Doviz kuru ile yakindan iligkisi bulunan faiz oramn tarafina bakildiginda, faiz
ve doviz kuru iligkisi yliksek karlilik pesinde olan yabanci yatirimciyr iilkesine
cekerek tasarruf acigini kapatmaya calisan ekonomilerde dikkat ¢ekmektedir. Bu
iligki su sekilde islemektedir; tasarruf acig1 olan iilkeler faizleri yiikselterek yabanci
sermayeyi iilkesine c¢ekmektedirler. Boylece menkul kiymetler piyasasi
hareketlenerek yabanci paranin yerli paraya ¢evrilmesiyle yerli para talebi artacak ve
kurlar diisiip yerli para degerlenecektir. Boylece yiiksek faizden diisiik kura dogru bir
patika olusacaktir. Son donem Tiirkiye ekonomisinde de yasanmakta olan kur
diizeyinin kontrol edilmesi i¢in faiz oranlarmin yiikseltilmesine iliskin baskilar bu

konuya 6rnek teskil etmektedir.

Yaptigimiz calisma sonucu elde ettigimiz ekonometrik hesaplamalar
neticesinde Konya i¢in diisik faiz degerli TL politikas1 islememektedir. Bunu
Tirkiye icin disiindiigiimiizde enflasyon hedeflemesi politikasi ekonomik dengenin

saglanmasinda islevselligi olumlu degerlendirilebilecek bir politikadir.
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EKLER

Ek 1: Veri Setine Ait Tammlayici Istatistikler

LnXSA* LNnREERSA*
Ortalama 11.09066 4.64854
Ortanca 11.11408 4.667677
En Biiyiik 12.37174 4.851696
En Kiiciik 9.6180 4.128507
Standart Sapma 0.6470 0.120574
Carpikhik -0.3906 -1.151051
Basikhik 2.3303 5.355107
Jargue-Bera 8.9129 91.28889
Olasilik Degeri 0 0
Toplam 2240.314 939.005
Standart Sapmalarin Kareleri Toplam: | 84.1506 2.92215
Gozlem Sayisi 202 202

Not: Serilerin isimlerinin sonundaki SA; Seasonal Adjusted (mevsim
etkilerinden armdirilmig) ifadesinin bas harfleridir.

Bu tabloda serilerin en biiyiik ve en kii¢iik degerlerinin birbirine yakin oldugu
goriilmekte olup, bu durum analiz sonucunda degisen varyans sorununun ortaya

¢ikma riskini azaltmaktadir.

Ek 2: Serilerin Normal Hallerinin ve Mevsim Etkilerinden Arindirilms

Hallerinin Grafikleri

— T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

LNREER —— LNREERSA
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Bu grafiklerde mevsim etkilerinden arindirilmis serilerin, mevsim

etkilerinden kaynaklanan sivriliklerden kismen armdirilmis oldugu goriilmektedir.

Ayrica REER’e ait grafigin 2008 yilina kadar artmis olmasi, bu donemde dis
ticarette rekabet giiciinii azaltic1 faktorlerin oldugunu, sonrasindaki azalis ise iilkenin

dis ticaret rekabet giiciiniin arttigin1 gostermektedir.

Ihracat serisinin ise 2008-2009 donemindeki kii¢iik bir kesintiye karsim,

stirekli artma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Ek 3: Yapisal Kirilmah Birim Kok Testine Ait Ekran Goriintiileri

LnXSA Diizey Degeri

Unit Root with Break Test on LNXSA

Mull Hypothesis: LNXSA has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2003M03
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterian,

maxlag=14)
1-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.372815 0.93%6
Test critical values: 1% level -4,949133

5% level -4.443649
10% level -4.193627




LnXSA Birinci Farki

Unit Root with Break Test on D{LNXSA)

Wull Hypothesis: DILMXSA) has a unit root
Trend Specification: Intercept only

Break Specification: Intercept only

Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2002M12

Break Selaction: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Akaike information criterion,
maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.67325 = (.01
Test critical values: 1% level -4.949133

5% level -4 443644

10% level -4.193627

LnREERSA Diizey Degeri

Unit Root with Break Test on LNREERSA

Mull Hypothesis: LMREERSA has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2008M10
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 3 (Automatic - based on Akaike information criterion,

maxlag="14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.8972391 0.5409
Test critical values: 1% level -5.71913
5% level -5.175710
10% level -4.893950

*Wogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

LnREERSA Birinci Farki

Unit Root with Break Test on D{LNREERSA)

Mull Hypothesis: D{LMREERSA) has a unit root
Trend Specification: Intercept only

Break Specification: Intercept only

Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2008M09
Break Selection: Minimize intercept break t-statistic
Lag Length: 13 (Automatic - based an Akaike information criterion,

maxlag=14)
t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 776826 = 0.01
Test critical values: 1% level -4 734858
5% level -4 193627
10% level -3.863839

*Wogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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Ek 4: Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Grafikleri

LnXSA Diizey Degeri
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LnXSA Birinci Farki
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LnREERSA Birinci Farki
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EKk 5: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNXSA LNREERSA
Exogenous variables: C

Date: 02/23/19 Time: 16:19

Sample: 2002M01 2018M10

Included observations: 194

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -25.18734 NA 0004537  0.280282  0.313971  0.293924

1 476.8098  988.4686  2.67e-05  -4.853709 -4.752642  -4.812784
2 518.7435 81.70584  18le-05 -5.244778 -5.076332 -5.176570
3 533.2336  27.93450  162e-05 -5.352024  -5.117099* -5.257432
4 540.8143  14.45807* 156e-05* -5.389838* -5.086635  -5.267063*
5 543.8497 5726488  158e-05  -5.379893 -5.009312 -5.229834
6 548.0046  7.752996  158e-05  -5.381491 -4.943530 -5.204148

7 549.6396  3.017212  1.62e-05 -5.357109 -4.851770 -5.152483
8 551.6756  3.715176  1.65e-05  -5.336862 -4.764145  -5.104953




* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Bu tabloda LR, FPE, AIC ve HQ kriterleri temel alinarak, optimum gecikme

uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Ek 6: 4 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarl Olduguna iliskin Ters Polinomal

Kokler Grafigi

Ek 7: 4 Gecikmeli VAR Modeline Ait Otokorelasyon Testi Sonuclar:

-0.5 ]

-1.0 |

-1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0 4

0.5 ]

0.0

-1.5 -1.0

-0.5

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 02/23/19 Time: 16:24
Sample: 2002M01 2018M10
Included observations: 198

0.0 0.5

1.0

15

Null hypothesis: No serial

correlation at lag h

Lag LRE* stat  df Prab. Rao F-stat  df Praob.

1 9.488659 4 0.0500 2.396153 (4, 372.0) 0.1500
2 8.787382 4 0.0666 2.216968 (4, 372.0) 0.0666
3 5.267706 4 0.2609 1.322714 (4, 372.0) 0.2609
4 9.782631 4 0.0443  2.471367 (4, 372.0) 0.1443

Null hypothesis: No serial

correlation at lags 1 to h
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Lag LRE* stat  df Prab. Rao F-stat  df Prob.

1 9.488659 4 0.0500 2.396153 (4, 372.0) 0.2500
2 20.37768 8 0.0090 2.597289 (8, 368.0) 0.1190
3 21.00984 12 0.0502 1.777211 (12, 364.0) 0.3503
4 30.46411 16 0.0157 1.947398 (16, 360.0) 0.2158

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Bu tabloda olasilik degerlerinin 0.05°ten biiylik olmasi, bu VAR modelinde

otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Ek 8: 4 Gecikmeli VAR Modeline Ait Degisen Varyans Testi Sonuglari

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date; 02/23/19 Time: 16:

25

Sample: 2002M01 2018M10
Included observations: 198

Joint test:

Chi-sq df Prob.

79.05769 48 0.1232

Individual components:

Dependent R-squared F(16,181)  Prob. Chi-sq(16) Prob.
resl*resl 0.054126  0.647337  0.8417 10.71693  0.8266
res2*res2 0.228055  3.342047  0.0000 4515495  0.0001
res2*resl 0.108302  1.373966  0.1588 21.44375  0.1621

Bu tabloda olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasi, bu VAR modelinde

degisen varyans sorununun olmadigini géstermektedir

Ek 9: Johansen Esbiitiinlesme Testine Ait Ekran goriintiisii



Johansen Cointegration Test

Date: 0212319 Time: 16:20

Sample (adjusted): 2002M05 2018M10

Included observations: 198 after adjustments
Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Series: LMXSA LMREERSA

Lags interval (in first differences). 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0100110 22.37192 18.39771 0.0132
At most 1 0007478 1.4862849 3.8414686 02228

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. =
Mone * 0100110 20.88563 17.147649 0.0136
At most 1 0007478 1486289 3841466 02228

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Ek 10: Uzun Donem Analizi Sonuglar

Vector Error Correction Estimates

“ector Error Correction Estimates

Date: 02/22M119 Time: 16:48

Sample (adjusted): 2002M10 2018M10
Included observations: 192 after adjustments
Standard errars in { ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEqg1
LMXSA-1) 1.000000
LMREERSAL-1) 0.562020
(0.22159)

[2.31120]

K2008(-1) 1.136695
(0.87813)

[ 1.294486]

c -14.63782
(8.39781)

[-1.7430%5]
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VEC yobnteminin

isleyisi

geregi,
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bu tabloda elde edilen verilere

normallestirme yapilmakta ve elde edilen bulgular esitligin diger tarafina

gonderilerek yorumlanmaktadir.

Ek 11: Kisa Donem Analizi Sonuglar

Error Correction:

L M0SA)

CHLMNREERSA)Y

D Z2005)

CointEg

e D= S ) ]

DL S A2 )

DL NS A3 )

T G = T g Y

DL MBS A5 )

DL MBS A5 )

DL PSS 3

-0.054064
(O.O1119)
[+ . 832145]

-0.805266
(DO.O7F551)
[-10.656547]

-0.53274323
(009555 )
-5 . 5565629]

-0.51F330
(0. 10504)
[-4. 92965]

-0 441263
(0.109132)
[+ 04240]

0. 2281227
(O 109=20%)
[-2. 43837 7]

-0. 225529
(O 10502
[-2.15553]

0. 3320149
(0.09F9F)
[-2.26975]

-0.001293
(DO 00247
[-0.52343])

-0.004510
(D O0O1667)
[0 . 27F545]

-0.013076
(00213 2)
[0 . 28477 2]

0.0O12729
(0. 023200
[ 0. 54837 2]

0. 0205565
(O OZ410%
[0.85331]

0012064
(0. O2ed 1)
[ 0. 57352]

-0, 000451
(DO O0Z2319)
[0 O1990]

-0.014205
(D OZ2154)
[0 . 565554]

0004160
(0. 002BFS)
0. 47T S53]

0058071
(0. 0S9032)
[ D. 9222 4]

-0 026120
(0. 0O7F548)
[0 . 47T 255]

-0.059934
(0.03211)
[-1.09523]

-0, 023850
(D O0s5321)
[-0. 2967 9]

O O040725
(D OS544)
[O.aA7FE 7S]

0060263
(0.0S210%
[ 0. FT3525]

0054514
(0. OFE59)
[ 0. FT1179]




Ek 12: Nedensellik Testi Sonuglar:

CHL NS A-B)) -0.241910 0. 002939 00328682
(D.0F731) (0.01707) (0.06043)

[-3.12928] [ 0. 1F216] [D.6G4011]

DILMNREERSA—1)} -1.217753 D.371158 -0.210473
(D.37849) (D.08358) (0.29587)

[-=.21738] [ 4.44050] [-0.71136]

D{LMNREERSA[-2)) -0.693299 -0.264031 0.320986
(0.39753) (0.08779) (0.31075)

[-1.74402] [-4.14665] [1.03293]

DILMNREERSA{-3)) -0.095646 D. 138372 -0.219586
(D.A3351) (D.09574) (0.33888)

[-0.22063] [ 1.44536] [-0.94305]

DILMNREERSA[-4)) -0.248579 -0.054806 -0.138988
(0.43200) (0.09540) (0.33770)

[0.57541] [-0.57447] [-0.41157]

DILMNREERSA{-5)) -0.301895 -0.138542 0623114
(0. A2816) (0.09455) (0.33470)

0. 7a511] [-1.46524] [1.86173]

D{LMNREERSA[-G)) -0.325481 0. 148424 -0. 753480
(0. 42813) (0.09455) (0.33468)

[-0.FG024] [ 1.56984] [-2.25137]

D{LMNREERSA-T )} -0.095260 -0.035490 0D AF3212
(0. 42061} (D.09289) (0.32880)

[-0.22648] [-0.28208] [ 0.52680]
DM{LMNREERSA(-B)) 0o.0059132 0020547 -0.039624
(0.38956) (0.08603) (0.30453)

[0.01518] [ 0.35508] [-0.13015]

CHBEZ008(-1)) -0.000652 0016502 0011335
(0. 10002) (0.02209) (0.0F819)

[-0.00652] [0.F47F10] [0.14497]

CHEZ008(-2)) -0.071624 -0.014748 0038676
(0.10003) (0.02209) (0.07819)

[-0.F1605] [-0.66762] [ 0.49463]

D{K2008(-2)) -0.016405 -0.022993 -0.0175632
(0.09923) (0.02191) (0.OFF57T)

[-0.16532] [-1.04922] [-0.22641]

CBEZ008(-4)) -0.149710 -0.011312 0006358
(0.09962) (0.02200) (0.0F7F38)

[-1.50276] [-0.51416] [ 0.02164]

DEZ008(-5)) -0.110059 -0.019574 0039064
(0. 10002) (0.02209) (0.0F72819)

[-1.100323] [-0.88614] [ 0. 49960]

CHBEZ008(-6)) -0.097074 0018031 -0.057858
(0.09979) (0.02204) (0.0F3801)

[-0.9F7279] [0.81821] [-0.F4170]

D EZ008(-T)) -0.061067 0003355 -0.001518
(0.10025) (0.02214) (0.07837)

[-0.560914] [ 0.15157] [-0.01937]

R-squared

Adj. R-sguared
Sum sq. resids
S E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike Al
Schwarz ScC
Mean dependeant
S.0D. dependeant

0. 475652
O 401295
2962667
0122819
5.375569
129 1542
-1.079318
0656690
0012017
Q.17 740

0.2190323
O 107467
0. 144534
o.02932321
1.963251
420 6486
-4 099986
-3 677358
-0 001121
0021047

0094434
-0 024875
1.811032
o 102827
0. F203299
175 6834
-1.571849
1. 1492211
O 000000
0. 102062
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Fairwise Granger Causality Tests
Date: 02/2319 Time: 21:32
Sample: 2002M01 2018M10

Lags: 4

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Frob.
LMXSA does not Granger Cause LNREERSA 1498 1.27155 0.2827
LMEEERZA does not Granger Cause LMASA J.082449 0.0173
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