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ÖNSÖZ 

 

 Döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki etkileri teorik ve ampirik olarak uzun 

yıllardan itibaren iktisatçılar tarafından araĢtırılmaktadır. Ġktisat literatüründe döviz 

kurlarının reel ekonomi üzerindeki olası etkileri üzerinde tam bir görüĢ birliği 

bulunmamaktadır. Döviz kurunun reel etkisinin geniĢletici veya daraltıcı olması incelenen 

ülkeden ülkeye, analiz dönemine ve kullanılan ekonometrik yönteme göre farklılık 

göstermektedir. Ġktisadi modellerde beklentilerin rasyonel olduğu görüĢünün genel kabul 

görmesi sonucu döviz kurlarının reel etkileri de rasyonel beklentilerle uyumlu olarak 

araĢtırılmaya baĢlanmıĢtır. Bu çalıĢmada, Türkiye ekonomisi için beklenen ve 

beklenmeyen döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki olası etkilerinin yönünü ve Ģiddetini 

belirlemek amaçlanmıĢtır. 

Bu çalıĢmanın ortaya çıkmasında baĢtan sonuna kadar her aĢamasında manevi 

desteklerini ve akademik bilgilerini esirgemeyen ve her zaman için çalıĢmalarımda bana 

yol gösteren değerli hocam Prof. Dr. Rahmi YAMAK‘a teĢekkür etmeyi bir borç bilirim.   
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ÖZET 

 

Bu çalıĢmanın amacı beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının reel ekonomi 

üzerindeki olası etkilerinin yönünü ve derecesini Türkiye ekonomisi için 1987-2012 

dönemi itibariyle belirlemektir. Ekonometrik yöntem olarak çalıĢmanın ampirik kısmında 

Mcgee ve Stasiak‘ın (1985) otoregresif sistem denklemi modeli kullanılmıĢtır. Sistem 

denklemi, içinde reel ekonomiyi temsilen sanayi üretim endeksi de olan toplam dört 

değiĢken ile oluĢturulmuĢtur. Sistemde yer alan diğer değiĢkenler döviz kuru, para arzı ve 

tüketici fiyat endeksidir. Sistem denkleminin optimal gecikmelerini belirlemek için son 

tahmin hata kriteri ile adımsal regresyon kriteri uygulanmıĢtır. Optimal gecikmeler 

belirlendikten sonra sistem denklemi görünürde iliĢkisiz regresyonlar yöntemi ile tahmin 

edilmiĢtir. 

Tahmin sonuçlarına göre, beklenen döviz kurları reel ekonomiyi negatif yönde 

etkilemektedir. Beklenmeyen döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki etkileri asimetriktir. 

Buna ilaveten, beklenmeyen döviz kurlarının reel etkilerinin negatif olduğu elde edilen 

bulgulardan anlaĢılmaktadır. ÇalıĢmadan elde edilen bir diğer önemli bulgu da Türkiye 

ekonomisinde söz konusu dönemde rasyonel beklentiler politika etkisizliği hipotezinin 

para politikası açısından geçerli olmamasıdır. 

 

Anahtar Sözcükler: Beklenen Döviz Kuru, Beklenmeyen Döviz Kuru, Rasyonel  

Beklentiler Hipotezi, Reel Ekonomi. 
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ABSTRACT 

 

The aim of this study is to determine the direction and the degree of the possible 

effects of the anticipated and unanticipated exchange rates on the real economy for 

economy of Turkey during the period 1987-2012. In the empirical part of the study, the 

model of the autoregressive system equation is employed as an econometric method 

introduced by McGee and Stasiak (1985). The system of equations is set up by four 

variables including industrial production index representing the real economy. In addition 

to the industrial production index, narrow money supply, consumer price index and 

exchange rate are included in the system. Final prediction error criteria and stepwise 

regression criteria are applied to determine the optimal lags of the equations of the system. 

Having been determined the optimal lags, equations of the system are estimated under the 

method of the seemingly unrelated regressions. 

According to empirical results, anticipated exchange rates affect the real economy 

negatively. The effects of unanticipated exchange rates on the real economy are 

asymmetric. Furthermore, empirical results clearly indicate that real impacts of 

unanticipated exchange rates are negative. Also, an important finding obtained from the 

study is that the rational expectations policy ineffectiveness hypothesis is not valid in terms 

of the monetary policy for economy of Turkey during the period which is investigated. 

 

Key Words: Anticipated Exchange Rate, Unanticipated Exchange Rate, Rational 

Expectations Hypothesis, Real Economy.                                               
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GİRİŞ  

 

Ġktisadi modellerde rasyonel beklentiler görüĢünün yaygınlaĢmasıyla birlikte 

politika değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki etkileri politika değiĢimlerinde beklenen 

ve beklenmeyen ayrımı yapılarak hem teorik hem de ampirik bakımdan yeniden gözden 

geçirilmiĢtir. Rasyonel beklentiler hipotezinin en önemli politika sonuçlarından biri 

rasyonel beklentiler politika etkisizliği hipotezidir. Bu hipoteze göre beklenen politika 

değiĢimlerinin ekonomi üzerinde reel olarak etkisi olmayacağı ancak beklenmeyen politika 

değiĢimlerinin reel ekonomiyi etkileyeceği öngörülmektedir. Bu hipotezle birlikte 

beklentilerin rasyonel olmasının iktisat literatürüne kazandırdığı en önemli olgulardan biri 

de beklenmeyen değiĢimlerdir. Beklenmeyen değiĢimler aynı zamanda Ģok kavramının da 

yerine geçmektedir. Döviz kurunun önemli bir politika araçlarından biri olması nedeniyle 

rasyonel beklentilerin hakimiyeti kendisini döviz kuru ile ilgili teorik ve ampirik 

çalıĢmalarda da göstermiĢtir. Rasyonel beklentiler hipotezi doğrultusunda döviz kuru 

değiĢimleri beklenen ve beklenmeyen kısımlara ayrılarak ekonomi üzerindeki olası reel 

etkileri iktisatçılar tarafından belirlenmeye çalıĢılmıĢtır.    

Döviz kurunun ekonominin genel durumuyla ilgili önemli bir iktisadi gösterge 

olmasının yanında özellikle dıĢ ticaret kanalı üzerindeki etkisi sebebiyle beklenen ve 

beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin reel etkileri olup olmadığını belirlemek oldukça 

önemlidir. Beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin reel etkileri var ise bu 

döviz kuru değiĢimlerinin ekonomiyi ne yönde etkilediğinin belirlenmesi politika yapıcılar 

tarafından olduğu kadar tüm ekonomik karar birimleri tarafından da önem arz etmektedir. 

Döviz kuru değiĢimlerinin ekonomi üzerindeki reel etkileri toplam talep ve toplam 

arz kanalı vasıtasıyla belirlenir. Ulusal paranın değer kaybı toplam talep kanalıyla üretimi 

pozitif etkiler. Daha açık bir ifadeyle, ulusal paranın değer kaybı nispi fiyat faktörüyle 

yurtiçinde üretilen malların dıĢ ticarette rekabet gücünü artırarak bu malların toplam 

talebini artıracak ve dolayısıyla üretim üzerinde geniĢletici bir etki yaratacaktır. Ulusal 

paranın değer kaybetmesi arz kanalında ise girdi maliyetlerini artıracak ve toplam talep 

kanalındaki etkisinin tersine üretim üzerinde daraltıcı etkisi 
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ortaya çıkacaktır. Döviz kuru değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki net etkisi ise arz ve 

talep kanallarından hangisinin ağır basacağına bağlı olarak değiĢir. 

Beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki olası 

etkileri ekonominin içerisinde bulunduğu yapısal durumla da yakından ilgilidir. Ulusal 

para değer kaybının dıĢ ticaret üzerindeki iyileĢtirici ve reel ekonomi üzerinde oluĢturacağı 

geniĢletici etkisi oldukça kabul görmekteydi ancak Türkiye gibi geliĢmekte olan ülke 

ekonomileri üzerine yapılan ampirik çalıĢmalar bu görüĢü desteklememektedir. Bu 

durumun en büyük nedeni ise geliĢmekte olan ülkelerin üretiminin ithal ara malına bağımlı 

olmasıdır. Ayrıca ulusal paranın değer kaybıyla birlikte enerji ithalatının da maliyeti 

artacak ve hem ithal ara malının hem de enerji ithalatının maliyetinin artması toplam arz 

kanalında üretimi olumsuz etkileyecektir. GeliĢmekte olan ülkelerde ulusal para değer 

kaybının toplam talep üzerinde ortaya çıkaracağı geniĢletici etkisi toplam arz kanalında 

meydana gelecek daraltıcı etkisinden daha az olması durumunda nihai olarak üretim 

olumsuz etkilenecektir. 

Döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki nihai etkisinin arz ve talep kanallarının 

etkinliğine ve ülkelerin ekonomisinin yapısal durumuna göre değiĢmesi sebebiyle beklenen 

ve beklenmeyen döviz kurlarının reel etkileri üzerine yapılan çalıĢmalar teorik ve ampirik 

bakımdan farklı sonuçlar ortaya çıkarmıĢtır. Bu çalıĢmada rasyonel beklentiler 

doğrultusunda beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki etkileri 

araĢtırılarak eğer varsa bu döviz kuru değiĢimlerinin reel etkilerinin geniĢletici veya 

daraltıcı yönde olup olmadığı Türkiye ekonomisi için belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

Beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ekonomi üzerindeki reel etkilerinin asimetrik 

olabileceği de araĢtırılmıĢtır. Böylece beklenmeyen ulusal para değer kaybı ile 

beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin olası reel etkilerinin yönü ve Ģiddeti de 

belirlenmeye çalıĢılmıĢtır.      

ÇalıĢmanın birinci bölümünde, iktisatta beklenti kavramı, rasyonel beklentiler 

hipotezi ve rasyonel beklentiler hipotezinin politika sonucu olan politika etkisizliği 

hipotezi açıklanmıĢtır. Ayrıca rasyonel beklentiler altında beklenen ve beklenmeyen döviz 

kurlarını açıklayan teorik modellerin yanı sıra beklenen ve beklenmeyen döviz kurları ile 

reel ekonomi arasındaki iliĢkileri açıklayan teorik modellere yer verilmiĢtir. ÇalıĢmanın 

ikinci bölümünde literatür çalıĢması yer almaktadır. Bu bölümde beklenen ve beklenmeyen 
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döviz kurlarının reel etkilerini inceleyen ampirik çalıĢmaların bulgularına geniĢ bir Ģekilde 

yer verilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde veri seti ve ampirik analizde kullanılan ekonometrik 

yöntem tanıtılmıĢtır. Dördüncü bölümde, Türkiye ekonomisi için elde edilen bulgular 

değerlendirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonuç bölümünde elde edilen bulgular doğrultusunda 

Türkiye ekonomisinin yapısı da göz önünde bulundurularak beklenen ve beklenmeyen 

döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki etkileri genel olarak değerlendirilmiĢtir.         

 



 

 
 

BİRİNCİ BÖLÜM 

1. DÖVİZ KURU VE İKTİSADİ ETKİLERİ 

1.1. Döviz Kurunun Temel Kavramları  

Genel olarak döviz kuru iki ülke parasının nispi değeri olarak tanımlanmaktadır. 

Döviz kuru bir birim yabancı paranın ulusal para cinsinden fiyatı olarak tanımlanabileceği 

gibi,  bir birim ulusal paranın yabancı para cinsinden fiyatı olarak da tanımlanabilir.  

Türkiye‘nin ve ABD‘nin ulusal para birimlerinin birbirleri cinsinden değeri 1$=1.8 TL 

Ģeklinde ifade edilebileceği gibi, 1TL=0.555$ olarak da ifade edilebilir. Bu Ģekilde ifade 

edilen döviz kuruna aynı zamanda nominal döviz kuru denir. 

Ülkeler arasındaki fiyat düzeyi farklılıkları göz önünde bulundurularak hesaplanan 

döviz kuru,  reel döviz kuru olarak tanımlanmaktadır. Daha açık bir ifadeyle nominal döviz 

kuru ile yurtdıĢı fiyat düzeyinin çarpımının yurtiçi fiyat düzeyine oranına, reel döviz kuru 

denir (Ünsal, 2009:115).  Reel döviz kuru, yurtiçinde üretilen malların yurtdıĢında üretilen 

mallara kıyasla nispi fiyatının da göstergesidir.  

Döviz kurunun yükselmesinin ve düĢmesinin ne anlama geldiği döviz kurunun 

ifade biçimine bağlı olarak değiĢebilir. Eğer döviz kuru, bir birim yabancı paranın ulusal 

para karĢılığı Ģeklinde tanımlanırsa, döviz kurunun yükselmesi ulusal paranın değer 

kaybettiği anlamına gelmektedir. Aynı tanıma göre döviz kurunun düĢmesi ise ulusal 

paranın değer kazandığına iĢaret eder. Döviz kurunun, bir birim ulusal paranın satın 

alabileceği yabancı para Ģeklinde tanımlanması durumunda ise döviz kurunun yükselmesi 

ulusal paranın değer kazandığı anlamına gelir. Döviz kurunun düĢmesi ise aynı tanıma 

göre ulusal paranın değer kaybettiği anlamına gelmektedir. Ġktisat literatüründe ulusal 

paranın değer kaybetmesi ve / veya değer kazanması kavramları yerine döviz kurunun 

değer kazanması ve / veya değer kaybetmesi ifadeleri de kullanılmaktadır.  

Döviz kuru tanımının ortaya çıkarabileceği olası karıĢıklığı önlemek için döviz kuru 

literatüründe, genellikle döviz kurunun yükselmesi veya azalması yerine döviz kuru 
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değiĢimlerinin yönünü belirtmek için devalüasyon, revalüasyon, değerlenme ve değer 

kaybetme kavramları kullanılmaktadır.  

Devalüasyon, sabit döviz kuru rejimi altında merkezi otorite tarafından resmi bir 

müdahale sonucu ulusal paranın yabancı para karĢısında değer kaybettirilmesidir.  Döviz 

kuru 1$=1.8 TL iken, 1 ABD dolarının 2 TL‘ye yükseltilmesine devalüasyon 

denilmektedir.   Dolayısıyla yabancılar değeri düĢürülmüĢ olan ulusal para için daha az 

öderken, parası değer kaybettirilen ülkede ikamet edenler yabancı para elde etmek için 

daha fazla öderler. Devalüasyonun tersi ise revalüasyon olarak adlandırılır. Döviz kuru 

1$=1.8TL iken 1 ABD dolarının 1.6 TL‘ye indirilmesi durumunda revalüasyon 

gerçekleĢmiĢ olur. 

Esnek döviz kuru rejimi altında piyasa koĢulları tarafından ulusal paranın yabancı 

para karĢısında değer kazanmasına ulusal paranın değerlenmesi denir.  Dalgalanmaya 

bırakılmıĢ döviz kuru rejiminde, ulusal paranın yabancı para karĢısında ucuzlamasıyla 

ulusal para değer kaybeder. Döviz kuru 1$=1.8 TL iken piyasa dengesi sonucunda 1 ABD 

dolarının 2 TL‘ye yükselmesi ulusal paranın değer kaybetmesi anlamına gelmektedir. 

Esnek döviz kuru rejimi altında ulusal paranın değerlenmesi ise ulusal paranın yabancı 

para bakımından daha pahalı olmasıdır. Dolayısıyla döviz kuru 1$=1.8 TL iken,  döviz arz 

ve talebi sonucunda oluĢan piyasa dengesine göre 1 ABD dolarının 1.6 TL‘ye inmesi 

ulusal paranın değer kazanması olarak ifade edilir. Devalüasyon ile değer kaybetme ve 

revalüasyon ile değerlenme aynı anlamlara gelmektedir. Ancak yukarıda anlatılan 

nedenlerden dolayı bu kavramlar teknik olarak birbirlerinden farklıdır. 

1.2. Rasyonel Beklentiler Hipotezi ve Döviz Kuru Değişimleri 

Döviz kuru değiĢimleri ile diğer makroekonomik değiĢkenler arasında sıkı bir iliĢki 

mevcuttur. Döviz kuru değiĢimleri, ihracat, ithalat, faiz oranları, üretim, istihdam ve para 

arzı gibi makroekonomik göstergeleri etkilemektedir. Aynı zamanda döviz kuru söz 

konusu makroekonomik değiĢkenlerde ortaya çıkan değiĢimlerden, teknoloji ve 

tercihlerdeki dönüĢümlerden, iktisat politikasındaki yapısal değiĢikliklerden 

etkilenmektedir. Hem döviz kurundaki değiĢimlerin ekonominin genel dengesini 

etkilemesi itibariyle hem de hemen hemen tüm makroekonomik göstergelerin döviz 

kurunda dalgalanmalara yol açabilmesi sebebiyle iktisatçılar döviz kuru hareketlerini 

inceleyen birçok çalıĢma gerçekleĢtirmiĢlerdir. 
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 Ġktisat literatüründe döviz kuru değiĢimlerini açıklayan döviz kuru teorileri ile ilgili 

çalıĢmalar genellikle reel döviz kurunun belirlenmesi, satınalma gücü paritesi ve döviz 

kuru rejimleri gibi konular üzerinde yoğunlaĢmıĢtır. Bu çalıĢmada ise döviz kuru 

değiĢimlerinin olası ekonomik etkileri rasyonel beklentiler hipotezi çerçevesinde ele 

alınmıĢtır. Dolayısıyla çalıĢmanın bu bölümünde ilk olarak rasyonel beklentiler hipotezi ile 

ilgili bilgi verilecektir. Ardından rasyonel beklentiler hipotezi doğrultusunda beklenen ve 

beklenmeyen döviz kuru değiĢimleri ele alınacaktır.  

1.2.1. Rasyonel Beklentiler Hipotezi 

Ġktisat, bireylerin davranıĢlarını açıklamaya çalıĢan sosyal bir bilim dalı olması 

sebebiyle en önemli meselelerinden biri insan davranıĢlarını formüle etmeye çalıĢmaktır. 

Ġnsan davranıĢlarının formüle edilmeye çalıĢılmasıyla karĢılaĢacağımız önemli noktalardan 

biri beklentilerdir (Omay, 1999:4).  

 Ġktisatta beklentiler; ekonomik karar vericilerin, gelecekteki fiyatlar, satıĢlar, 

gelirler ve vergiler gibi önemli iktisadi değiĢkenlere yönelik tahmin ve görüĢleridir. 

Beklentiler firmaların ve hanehalklarının cari dönemdeki seçimlerini etkilemektedir. 

Böylece beklentiler cari dönemdeki fiyat düzeyini ve hemen hemen her seviyedeki 

ekonomik faaliyeti etkilediğinden iktisadi olarak oldukça önem arz etmektedir (Evans ve 

Honkapohja, 2001:5060). Beklentiler iktisadi değiĢkenlerin cari dönemde aldığı değerleri 

etkilediğinden ekonominin zaman içerisinde izleyeceği yönü de belirleyebilmektedir. Bu 

nedenle, üreticilerin ve tüketicilerin davranıĢlarını açıklamaya yönelik geliĢtirilen 

neredeyse tüm teorik ve ampirik modellerde beklentiler yer almaktadır (Tunalı, 2009:136). 

Beklentiler iktisat bilimi içerisinde oldukça geniĢ yer bulmuĢtur. Ġktisatçılar gerek 

beklentilerin oluĢumu gerekse de beklentilerin iktisadi modeller içerisinde yerini alması 

için birçok yöntem geliĢtirmiĢlerdir. Beklenti içeren makroekonomik modellerin ve 

teorinin gerek farklı varsayımlar üzerine inĢa edilmesi gerekse de farklı yorumlanması söz 

konusu modellerin politika sonuçlarının da farklılaĢmasına yol açmıĢtır. Aynı zamanda 

beklentilerin oluĢumu üzerine de iktisatçılar tarafından farklı yaklaĢımlar geliĢtirilmesi 

sonucu Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler gibi çeĢitli iktisadi okulların oluĢmasında 

beklentiler önemli bir etken olmuĢtur. Beklentilerin iktisat bilimi içerisinde bu derecede 

önemli bir yer tutmasının nedeni, iktisatçıların büyük çoğunluğunun gelecek hakkındaki 
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inançların bugünün davranıĢının önemli bir belirleyicisi olduğunu kabul etmeleridir (Begg 

ve diğerleri, 2010:552). 

Beklentilerin nasıl oluĢturulması gerektiği tarihi süreç içerisinde iktisatçılar 

arasında sürekli olarak görüĢ farklılıkları oluĢmasına neden olmuĢtur. 1950‘li ve 1960‘lı 

yıllardaki hakim olan görüĢ uyumcu beklentiler hipotezidir. Uyumcu beklentilerin dar bilgi 

seti kullanması ve bu bilgi setinin uzun geçmiĢ döneme ait olması sistematik hatalara yol 

açmaktadır. Uyumcu beklentiler hipotezine ait yukarıda anlatılan söz konusu eksiklikler 

eleĢtirileri de beraberinde getirmiĢ ve uyumcu beklentileri kullanan iktisadi modellere olan 

güvenin zedelenmesine neden olmuĢtur. Uyumcu beklentilerin eksikliğini dikkate alan 

John Muth 1961 yılında rasyonel beklentiler hipotezini geliĢtirmiĢtir. 

Rasyonel beklentiler hipotezinin en önemli varsayımlarından birisinin tam bilgi ve 

etkin kullanım olduğu söylenebilir. John Muth‘a göre bu hipotez doğrultusunda firmaların 

beklentileri ile (daha genel bir ifadeyle sonuçların sübjektif olasılık dağılımları ile) teorinin 

beklentileri (veya sonuçların objektif olasılık dağılımları) aynı bilgi seti için aynı dağılıma 

sahip olma eğilimindedir (Muth, 1961:316). Teori Ģu Ģekilde de ifade edilebilir;  

beklentiler, mevcut olan tüm bilgileri kullanan optimal tahminlerle (geleceğe yönelik en iyi 

tahmin) aynı olacaktır. Formel bir biçimde (1.1) numaralı eĢitlik ile gösterilmiĢtir 

(Mishkin, 2007:157-158). 

X
e 
= X

of
                                                                                                                (1.1) 

(1.1) numaralı eĢitlikte X tahmin edilecek değiĢkeni, X
e
 söz konusu değiĢkene ait 

beklentiyi, X
of

 ise mevcut olan tüm bilgiyi kullanarak yapılan optimal tahmini 

göstermektedir. Rasyonel beklentiler hipotezine göre X‘e ait beklenti, tam bilgi 

kullanılarak ulaĢılan optimal tahmine eĢittir. 

Rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili önemli bir husus ise, rasyonel beklentilerin, 

tam bilgi altında yapılan optimal tahmine eĢit olması bu beklentiye dayalı bir tahminin her 

zaman tam manasıyla doğru olduğu anlamına gelmemesidir. Bir baĢka ifadeyle, tahminler 

ortalama olarak doğrudur. Önemli bir diğer husus ise, rasyonel beklentiler altında elde 

edilen tahmin hataları öngörülemez (Dornbusch ve diğerleri, 2011:568) ve tahmin hataları 

ortalama olarak sıfırdır (Mishkin, 2007:159). 

ɛ=X-X
e 
                                                                                                                 (1.2) 
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(1.2) numaralı eĢitlik beklentinin tahmin hatasını vermektedir. Bu eĢitliğe göre 

tahmin hatası, gerçekleĢen X değeri ile bu X değerinin beklentisi arasındaki farka eĢittir. 

 Ġktisadi karar birimleri eksik veya abartılı tahmin yapabilirler. Ancak bu durumun 

hemen farkına varıp sistematik bir eğilim oluĢturmadan beklentiler ortalama olarak doğru 

hale gelinceye kadar düzeltilir. (1.2) numaralı eĢitlikteki gibi ifade edilen yalnızca 

gerçekten tahmin edilemeyen olaylar hatalı sonuçlara (tahmin hatası) sebebiyet 

vermektedir. (Begg ve diğerleri, 2010:552). Esas itibariyle tahminlerin ortalama olarak 

doğru olması,  tahmin hatalarının sistematik unsurlara sahip olmadığına iĢaret eder. Bir 

diğer ifadeyle rasyonel beklentiler hipotezi, tahmin hatalarının tamamen rassal olduğu 

anlamına gelmektedir  (Turnovsky, 1984:56). Zaten tahmin hatalarının sistematik unsurlara 

sahip olması rasyonel beklentiler hipotezinin tam bilgi varsayımına aykırıdır. Çünkü 

tahmin hatalarındaki sistematik unsurlar, karar birimlerinin tahminlerini yaparken sahip 

oldukları bilgiyi tam olarak kullanamadıklarını gösterir (Tunalı, 2009:146-147).  

Rasyonel beklentiler hipotezini makroekonomik modellerde kullanıp geliĢimine en 

çok katkı sağlayan iktisatçılar Yeni Klasik iktisatçılardır. Yeni Klasik okulun rasyonel 

beklentiler altında gerçekleĢtirdiği analizlerin en önemli sonucu ise politika etkisizliği 

önermesidir. Bu önermeye göre beklenen politikaların (para arzı, kamu harcamaları vb.) 

ekonomide reel değiĢkenleri etkilemeyeceği ancak beklenmeyen politikaların ekonomide 

reel etkileri olabileceğini savunur. Bir baĢka ifadeyle beklenmeyen toplam talep 

politikasındaki değiĢimler üretim ve istihdam gibi reel değiĢkenlerde sapmaya yol 

açabilirken, beklenen toplam talep politikasındaki değiĢimlerin reel olarak herhangi bir 

etkisi yoktur. Politika etkisizliği önermesinin sonuçlarını ortaya koyan ilk çalıĢma, Thomas 

Sargent ve Neil Wallace tarafından gerçekleĢtirilen ―Rational Expectations, the Optimal 

Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule‖ adlı çalıĢmadır. Rasyonel 

beklentiler hipotezine katkıda bulunan diğer Yeni Klasik iktisatçılar ise Robert Lucas, 

Robert Barro, Bernett McCallum‘dur. 

Yeni Klasik iktisatçılara göre beklenen geniĢletici bir politika iktisadi karar 

birimleri tarafından tahmin edilecek ve beklentilerini hızlı bir Ģekilde düzelteceklerdir. 

Dolayısıyla beklenen geniĢletici bir politika etkisiz olacaktır. Sürpriz
 
(beklenmeyen) bir 

geniĢletici politika ise üretim ve istihdam gibi reel değiĢkenleri etkileyebilir. Özellikle 

1970‘li ve 1980‘li yıllarda Yeni Klasik iktisatçılar politika etkisizliği önermesiyle ilgili 

birçok ampirik çalıĢma gerçekleĢtirmiĢlerdir. 
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Politika etkisizliği önermesini somut bir Ģekilde izah edebilmek için rasyonel 

beklentiler altında, basit bir toplam talep-toplam arz modelinden türetilen üretim ve fiyat 

için denge çözümleri aĢağıdaki gibi elde edilmiĢtir (Dornbusch ve diğerleri, 2011:564-

568).  

      
 

   
   

 

   
  
                                                                                              

           
 

   
(     

   )                                                                              

EĢitliklerdeki    üretimi;    fiyat düzeyini;    paranın dolanım hızını
1
;    

parametresi toplam arz eğrisinin eğimini;     ekonomik karar birimlerinin para arzıyla 

ilgili tahmin hatasını
2
;   

     potansiyel üretimin öngörü hatasını;      beklenen potansiyel 

üretimi;     beklenen para arzını göstermektedir. 

EĢitlik (1.3), rasyonel beklentiler doğrultusunda para arzında beklenen bir artıĢın 

üretim üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığını, fakat para arzında beklenmeyen bir 

artıĢın üretimi 
 

   
 kadar artırdığını göstermektedir. Bu sonuç, Yeni Klasiklerin beklenen 

para politikasının ekonomide reel etkisi olmadığını, ancak beklenmeyen politika 

değiĢimlerinin ekonomiyi reel olarak etkileyeceğini savundukları politika etkisizliği 

önermesini desteklemektedir. 

Yeni Klasik iktisadi görüĢü benimseyen iktisatçıların rasyonel beklentileri 

makroekonomik modellerine adapte etmeleri beklentilerin modellenmesinde rasyonel 

beklentileri hakim kılmıĢtır. Özellikle elde edilen çıkarımlar söz konusu dönemde 

hükümetlerin toplam talep politikalarını gözden geçirmelerine neden olmuĢtur. Aynı 

zamanda ekonominin iĢleyiĢine müdahale etmenin gerekliliği ve yaratacağı maliyetler 

tartıĢma konusu olmuĢtur. 

 

 

                                                           
1
 DeğiĢkenlerin logaritmaları alınmıĢ olup paranın dolanım hızı sabit kabul edilmiĢtir. 

2
 Ġlgili değiĢkenin tahmin hatası beklenmeyen değiĢimidir. Para arzı için         olarak ifade edilen 

tahmin hatası para arzı için beklenmeyen para arzı olarak ifade edilir. Diğer değiĢkenler için de aynı durum 

söz konusudur. 
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1.2.2. Beklenen ve Beklenmeyen Döviz Kurları 

Beklenen döviz kuru iktisadi karar birimleri tarafından gelecekte olması beklenen 

döviz kurlarıdır.  Sürpriz politika kararları sonucu sistem tarafından öngörülemeyen döviz 

kurları ise beklenmeyen döviz kurları olarak tanımlanır. Ġktisat literatüründe iktisadi bir 

değiĢkenin öngörülemeyen değiĢimleri tahmin hataları ile tanımlanabilmektedir. 

Dolayısıyla rasyonel beklentiler hipotezi altında sistem tarafından öngörülen döviz 

kurlarına beklenen döviz kurları, tahmin edilemeyen döviz kurlarına beklenmeyen döviz 

kurları adı verilir. Tahmin hatalarının sürpriz politika kararlarını ve beklenmedik bilgileri 

içerdiği varsayımı yapılır. 

Beklenen döviz kurlarının ölçümü ile ilgili önemli görüĢlerden biri, vadeli döviz 

kurunun beklenen cari döviz kurunun yerine kullanılmasıdır. Frenkel (1976, 1977, 1980, 

1981), Frenkel ve Mussa (1980), Bilson (1978), Frankel (1980), Taylor (1995) 

çalıĢmalarında rasyonel beklentiler ile uyumlu olarak vadeli döviz kurunun beklenen döviz 

kuru yerine kullanılabileceğini göstermiĢlerdir. Ito (1990), kısa vade
3
 için vadeli döviz 

kurunun beklenen döviz kuruna denk olduğunu belirtmiĢtir. Uzun vadede ise beklentilerin 

rasyonel olması için gerekli olan iki temel koĢuldan (sapmasızlık ve ortogonallik) özellikle 

sapmasızlığın ihlal edildiğini ampirik olarak göstermiĢtir. Bir baĢka deyiĢle, uzun vadede 

beklentilerin rasyonellikten uzaklaĢtığını ifade etmiĢtir. Vadeli döviz kurunun beklenen 

döviz kuru yerine kullanılmasının altında yatan en önemli varsayım döviz kuru piyasasının 

etkin bir Ģekilde iĢlemesi gerektiğidir. Döviz kuru piyasasının etkin olması beklenen döviz 

kurunun vadeli döviz kurunda yansıdığını ve cari döviz kurunun ulaĢılabilir mevcut tüm 

bilgiyi içerdiği anlamına gelmektedir (Frenkel, 1981:669). Bir baĢka ifade ile döviz kuru 

piyasasının etkin olması beklentilerin rasyonel olduğu anlamına gelmektedir. 

Frenkel (1981), döviz kuru piyasasının etkinliğini aĢağıdaki denklemi kullanarak 

test etmiĢtir. 

                                                                                                                         

(1.5) numaralı denklemde   , logaritmik cari döviz kurunu;     , bir önceki ayda 

geçerli olan logaritmik vadeli döviz kurunu;  , sabit terimi;   , hata terimini ifade 

etmektedir. Döviz kuru piyasasının etkin olması için yukarıdaki denklemde hata 

                                                           
3
 Kısa vadeyi bir aya kadar olan süre için ifade ederken uzun vade için ise üç ve altı aya kadar olan süre 

olarak belirtmiĢtir.  
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terimlerinin otokorelasyon içermemesi gerekmektedir. Vadeli döviz kurunun beklenen cari 

döviz kurunun sapmasız tahmincisi olması için ise sabit terim ( ) istatistiksel olarak 

sıfırdan farklı olmamalı ve eğim katsayısı ( ) istatistiksel olarak birden farklı olmamalıdır. 

Frenkel (1981) yukarıdaki regresyonu EKK yöntemi ile tahmin etmiĢ ve döviz kuru 

piyasasının etkin olduğunu regresyon sonuçları ile desteklemiĢtir. Bir baĢka deyiĢle döviz 

kuru piyasasında beklentiler rasyonel bir Ģekilde oluĢmaktadır.  

Frenkel (1981), rasyonel beklentiler hipotezini döviz kurunda aĢağıdaki denklem ile 

daha açık bir Ģekilde belirtmiĢtir. 

                                                                                                                              

Burada         , t-1 dönemine ait mevcut bilgiye dayalı cari döviz kurunun t 

dönemi için beklenen değeridir. Frenkel (1981), (1.5) numaralı denkleme dayanarak (1.6) 

numaralı denklemi bir baĢka ifade ile aĢağıdaki gibi yeniden göstermiĢtir. 

                                                                                                  

  (1.7) numaralı denklem (1.6) numaralı denklemde yerine koyularak aĢağıdaki 

denklem elde edilir. 

                                                                                                              

(1.5) numaralı denklemdeki hata terimi            Ģeklinde de ifade edilir. 

Yukarıdaki denklemler için        ile    arasındaki kovaryansın sıfır olduğu varsayımı 

yapılır. Olası bir spesifikasyon hatası sonucu EKK sonuçlarının sapmalı olabileceği 

ihtimaline karĢı cov (  ,       ) = 0 hipotezinin test edilmesi gerektiğini belirtmiĢ ve 

ardından Hausman (1978) tarafından önerilen spesifikasyon testini uygulamıĢtır. EKK 

tahmin sonuçlarının sapmalı olması etkin piyasa kavramı ile dolayısıyla rasyonel 

beklentiler ile tutarlı olmadığı için hata terimlerinin denklemin sağındaki açıklayıcı 

değiĢkenler ile iliĢkisiz olması gerekmektedir. 

Frenkel ve Mussa (1980), cari döviz kuru ile beklenen döviz kuru arasındaki iliĢkiyi 

ifade etmek için aĢağıdaki denklemi kullanmıĢlardır. 

            [             ]                                                                                
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(1.9) numaralı denklemde     , t gününe ait logaritması alınmıĢ cari döviz kurunu; 

 [             ], t dönemine ait mevcut bilgiye dayalı olarak t dönemi ile t+1 dönemi 

arasındaki döviz kurunun beklenen yüzde değiĢimini gösterir.     , t gününde döviz 

kurunu etkileyen olağan arz ve talep faktörlerini temsil eder. Döviz kurunu açıklayan 

modellerde kullanılan bu faktörlerden bazıları yurtiçi ve yurtdıĢı para arzları, gelirler ve 

üretim seviyeleri olarak gösterilebilir. Frenkel ve Mussa (1980), (1.9) numaralı denklemde 

beklentilerin rasyonel olduğu varsayımına dayanarak ileri iterasyon yöntemi ile döviz kuru 

beklentilerini aĢağıdaki denklem ile ifade etmiĢlerdir. 

               (
 

   
)∑  

 

   
  

   

 

                                                         

    Burada cari döviz kuru (j=0) ile beklenen döviz kuru (j>0) arasında bir bağ 

olduğunu ve bu bağın en azından yakın gelecek için çok daha güçlü olduğunu ifade 

etmiĢlerdir. Daha açık bir ifadeyle, burada cari döviz kuru s(t)=E(s(t+1)) yani t günündeki 

döviz kuru, yarının döviz kuruna (t+1 günündeki) iliĢkin bugünkü beklentisiyle E(s(t+1);t) 

yakından bağlantılıdır. Bu döngü bu Ģekilde devam etmektedir. Frenkel ve Mussa (1980), 

bu durumun hem cari döviz kurunun hem de beklenen döviz kurunun, z (döviz kurunu 

etkileyen arz ve talep faktörlerine)‘ye ait beklentilere bağımlı olmasından kaynaklandığını 

yukarıdaki denkleme dayanarak açıklamıĢlardır. Bir baĢka ifadeyle, hem cari döviz kuru 

hem de beklenen döviz kuru yurtiçi ve yurtdıĢındaki para arzı, gelir ve üretim seviyesi gibi 

makroekonomik değiĢkenlere ait beklentiler ile yakında iliĢkilidir. 

Beklenen döviz kuru değiĢimleri faiz farklılıkları vasıtasıyla da gösterilebilir. 

Beklenen döviz kuru değiĢimlerinin faiz farklılıkları yaklaĢımıyla açıklanması makro 

iktisatta döviz kuru modellerine temel oluĢturmuĢtur.  Bu yaklaĢımın temelini faiz paritesi 

teorisi oluĢturmaktadır. Dornbusch (1976), ulusal paradaki beklenen değer kaybını tam 

sermaye mobilitesi varsayımı altında aĢağıdaki eĢitlik ile göstermiĢtir. 

                                                                                                                                         

Burada  , ulusal paradaki beklenen değer kaybını;  , yurtiçi faiz oranını;   , 

yurtdıĢı faiz oranını ifade eder. Bu eĢitliğe göre yurtiçi faiz oranı, yurtdıĢı faiz oranından 

ulusal paranın beklenen değer kaybı kadar fazla olmalıdır. Dornbusch (1976),  uzun dönem 

döviz kuru değerini de hesaba katarak beklentileri (1.12) numaralı eĢitlikteki gibi farklı bir 

Ģekilde de ifade etmiĢtir. 
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Burada  , logaritmik uzun dönem döviz kuru değerini (ekonominin nihayetinde 

yakınsayacağı nokta);  , logaritmik cari döviz kurunu;  ,  uyarlama katsayısını;  ,  ulusal 

paradaki beklenen değer kaybını ifade etmektedir. 

Frenkel (1977), döviz kurundaki beklenen değiĢim ile faiz farklılıkları arasındaki 

iliĢkiyi aĢağıdaki gibi ifade etmiĢtir. 

   

 
                                                                                                                              

Yukarıdaki eĢitlikte  , vadeli döviz kuru;  , cari döviz kuru;  , yurtiçi faiz oranı;   , 

ise yurtdıĢı faiz oranıdır. Bu eĢitlikte  
   

 
  döviz kurundaki beklenen değiĢimi ifade 

etmektedir. 

Frenkel (1980), bir baĢka çalıĢmasında vadeli döviz kuru priminin
4
 ulusal paradaki 

beklenen değer kaybının rasyonel beklentili ölçümü olduğunu göstermiĢtir. Bu görüĢünü 

test etmek için aĢağıdaki regresyon denklemini oluĢturmuĢtur.  

          ∑       
 
         

                                                                         

Burada   , vadeli döviz kurundaki yüzde değiĢimi (ln St-ln St-1);     
 , vadeli döviz 

kuru primini (ln Ft-1-ln St-1); S, cari döviz kurunu; F, vadeli döviz kurunu;  , gecikme 

sayısını;   , hata terimini ifade eder. Vadeli döviz kuru priminin, ulusal paranın t dönemine 

ait değer kaybının (yüzde olarak) rasyonel beklentili ölçümü olduğunu göstermek için    

ve    katsayılarının istatistiksel olarak birlikte sıfıra eĢit olup olmadığı test edilmiĢtir. Bu 

katsayıların istatistiksel olarak sıfıra eĢit olması, vadeli döviz kuru priminin beklenen 

ulusal para değer kaybının rasyonel beklentili ölçümü olacağı anlamına gelmektedir. 

Hipotez testi sonucuna göre sıfır hipotezi reddedilememiĢtir. 

Rasyonel beklentiler hipotezine göre, beklenen değiĢimler ekonomi üzerinde reel 

olarak etkili olmayacak ancak beklenmeyen değiĢimler ekonomiyi reel olarak 

etkileyecektir. Bu sebeple beklenmeyen döviz kurlarının ölçümü ve döviz kurlarında 

beklenmeyen değiĢimlere neden olan faktörler iktisat literatüründe rasyonel beklentili 

                                                           
4
 Vadeli piyasa döviz kurunun anında teslim döviz kurundan daha yüksek olmasıdır.  
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makroekonomik modellerde yerini almıĢtır. Rasyonel beklentiler varsayımı altında döviz 

kurundaki beklenmeyen değiĢimlerin temel belirleyicisi haberlerdir (Dornbusch, 

1980:153). Rasyonel beklentiler hipotezinin temel uygulamalarından olan beklenmeyen 

olaylar ve haberler reel değiĢkenleri etkileyen temel faktörlerdendir (Frenkel, 1981:686). 

Dornbusch (1980), beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerini birbirinden 

ayırarak beklenmeyen değiĢimleri açıklamıĢtır. Beklenmeyen ulusal para değer kaybını 

gerçekleĢen ulusal para değer kaybı ile beklenen ulusal para değer kaybı arasındaki fark 

olarak tanımlamıĢtır. Dolayısıyla ulusal paradaki gerçekleĢen değer kaybını beklenen 

ulusal para kuru kaybı ile beklenmeyen ulusal para değer kaybının toplamı olarak ifade 

etmiĢtir. Ulusal paradaki beklenen değer kaybının ise nominal faiz oranındaki farklılığa 

       eĢit olduğunu belirtmiĢtir. Döviz kurundaki beklenmeyen değiĢimlere reel ve 

finansal piyasadaki beklenmeyen değiĢimlerin yol açacağını ileri sürerek bu görüĢünü 

aĢağıdaki denklem ile test etmiĢtir. 

                             
                                               

Burada  , ulusal paradaki gerçekleĢen değer kaybı;       , ulusal paranın 

beklenen değer kaybıdır. Dolayısıyla ulusal paranın beklenmeyen değer kaybı denklemin 

bağımlı değiĢkenini oluĢturmaktadır. Denklemde açıklayıcı değiĢkenler olarak yer alan 

CAE, beklenmeyen cari hesap; CYC, beklenmeyen devresel hareketler veya talep 

faktörleri; INN, beklenmeyen faiz oranıdır. ―*‖ ilgili değiĢkenin yurtdıĢına ait olduğunu 

belirtir. (1.15) numaralı denklemde   ‘ın sıfır olması beklenmektedir. Dornbusch (1980), 

cari hesaptaki beklenmeyen fazlanın ulusal parada beklenmeyen değerlenmeye yol 

açacağını ileri sürmüĢtür. Talepteki ve faiz oranındaki beklenmeyen artıĢların ulusal parada 

beklenmeyen değer kaybına neden olacağını ifade etmiĢtir. Ampirik analiz sonuçlarıyla 

Dornbusch (1980), beklenmeyen döviz kuru değiĢimleri ile ilgili teorik görüĢlerini 

kuvvetlendirmiĢtir. 

Dornbusch (1980), risk primi mevcudiyetinde gerçekleĢen ulusal para değer kaybı 

ile faiz farklılıkları arasındaki (beklenen ulusal para değer kaybının) farkın tamamen ulusal 

paradaki beklenmeyen değer kaybına eĢit olmayacağını aĢağıdaki eĢitlik ile göstermiĢtir. 

                      ö                                                
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Frenkel (1981), beklenmeyen değiĢimlerin döviz kuru modellerinde önemli bir yer 

tuttuğunu aĢağıdaki denklem ile ifade etmiĢtir. 

                [                   ]                                               

Yukarıdaki denklemde          , beklenen döviz kurunu;            , t-1 

dönemindeki mevcut bilgi seti ile t dönemi için beklenen faiz farklılığını ifade etmektedir. 

Dolayısıyla  [                   ], beklenmeyen faiz farklılıklarını ifade eder. 

Burada  ‘nın pozitif olması beklenmektedir. 

1.3. Döviz Kurlarının İktisadi Etkileri 

Döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki etkilerini inceleyen öncü çalıĢmalar 

devalüasyonların dıĢ ticaret üzerindeki etkisi üzerinde yoğunlaĢmıĢtır. Ulusal paranın değer 

kaybetmesi sonucu yurtiçinde üretilen malların fiyatları nispi olarak ucuzlar. Yurtiçinde 

üretilen malların fiyatlarının nispi olarak ucuzlaması aynı zamanda dıĢ ticarette rekabet 

güçlerinin arttığı anlamına gelmektedir. Dolayısıyla ulusal paranın değer kaybetmesiyle net 

ihracat artar. Bu ise toplam talep kanalı vasıtasıyla ulusal para değer kaybının üretim 

üzerinde pozitif etkisi olduğu anlamına gelmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerde üretimin 

önemli bir bölümü ara malı ithalatına bağımlı olduğu için ulusal paranın değer kaybı girdi 

maliyetlerini artırır. Böylece ulusal paranın değer kaybı toplam arz kanalıyla üretim 

üzerinde negatif etki yaratır. Döviz kurlarının reel ekonomi üzerinde toplam talep ve 

toplam arz kanallarının etkileĢimiyle birlikte üretimi geniĢletici veya daraltıcı etkileri 

olabilmektedir. Bu sebepten dolayı da literatürde döviz kurlarının ekonomi üzerindeki reel 

etkilerine dair tam bir görüĢ birliği yoktur. 

Guitian (1976) ve Dornbusch (1988) ulusal para değer kaybının yurtiçinde üretilen 

malların dıĢ ticarette rekabet gücünü artırarak ihracatı artıracağını savunmuĢlar ve böylece 

devalüasyonların ödemeler dengesini iyileĢtirici ve üretimi geniĢletici etkilerinin olduğunu 

belirtmiĢlerdir.  

Döviz kurunun reel ekonomi üzerinde geniĢletici etkileri olduğunu savunan 

görüĢün yanı sıra, daraltıcı etkileri olduğunu veya geniĢletici etkilerinin bazı Ģartlara bağlı 

olduğunu ileri süren çalıĢmalar da gerçekleĢtirilmiĢtir. Hirschman (1949), devalüasyonun 

reel geliri azaltacağını ve böylece toplam talepte bir düĢüĢ meydana gelebileceğini 
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belirtmiĢtir. Meade (1951), eğer Marshall-Lerner
5
 koĢulu sağlanamazsa ulusal para değer 

kaybının üretim üzerinde daraltıcı etkileri olabileceğini belirtmiĢtir. Diaz-Alejandro 

(1963), Krugman ve Taylor (1978), Barbone ve Rivera-Batiz (1987) devalüasyonun 

ardından gelir dağılımının marjinal tüketim eğilimi yüksek olan kesimden marjinal tasarruf 

eğilimi yüksek olan kesime doğru değiĢmesiyle reel gelirin azalabileceğini ileri 

sürmüĢlerdir.  Bruno (1979), geliĢmekte olan ülkelerde üretimin büyük bir kısmının ara 

malı ithalatına bağımlı olması sonucu ulusal paranın değer kaybının girdi maliyetlerini 

artırarak üretimi daraltacağını belirtmiĢtir. Devalüasyonun arz kanalıyla reel ekonomiyi 

olumsuz etkileyebileceğini açıklayan bir diğer önemli çalıĢma da Wijnbergen (1986) 

tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Wijnbergen (1986) ‗e göre devalüasyon sonucunda üretim 

azaltmakla birlikte enflasyonist etkiler ortaya çıkmaktadır. Gylfason ve Risager (1984), 

devalüasyonun geliĢmekte olan ülkelerde üretim üzerinde daraltıcı, geliĢmiĢ ülkelerde ise 

geniĢletici etkileri olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

1.3.1. Rasyonel Beklentiler Altında Döviz Kurlarının Toplam Talep Etkileri 

Bu bölümde beklentilerin rasyonel olduğu varsayımı altında döviz kurunun toplam 

talep üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. Döviz kurlarının toplam talep üzerindeki etkilerini 

ortaya koyan modeller çoğunlukla IS-LM modelinin açık ekonomilere uyarlanmasıyla elde 

edilmiĢtir. 

Dornbusch (1976), yurtiçinde üretilen mallara olan toplam talebin mutlak ve nispi 

fiyatları belirleyeceğini ifade ederek talep denklemini aĢağıdaki gibi elde etmiĢtir. 

l                                                                                                         

Burada  , yurtiçinde üretilen malların toplam talebin;    logaritmik döviz kurunu; 

 , logaritmik fiyat seviyesini;  , logaritmik reel geliri;  , faiz oranını göstermektedir. 

Dornbusch (1976), bu eĢitlik yardımıyla reel döviz kurunun yükselmesi sonucu yurtiçinde 

üretilen malların toplam talebinin artacağını belirtmiĢtir. Çünkü reel döviz kurunun 

yükselmesi aynı zamanda yurtiçinde üretilen malların fiyatının nispi olarak ucuzlaması 

demektir. Ayrıca reel gelir artıĢı ile faiz oranının düĢmesi sonucunda yurtiçinde üretilen 

malların talebinin artacağını ifade etmiĢtir. Dornbusch (1976), yurtiçinde üretilen malların 

                                                           
5
 Devalüasyonun net ihracatı artırması için ithalat talebinin fiyat esnekliği ile ihracat talebinin fiyat 

esnekliğinin toplamının birden büyük olması gerektiğine Marshall-Lerner koĢulu denir. 
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fiyat düzeyindeki artıĢ oranının talep fazlasıyla orantılı olduğunu aĢağıdaki denklem ile 

ifade etmiĢtir. 

 ̇    l (
 

 
)    [                  ]                                                    

Burada  ̇, fiyat düzeyindeki artıĢ oranını belirtir. Dornbusch (1987), maliye 

politikasını da dikkate aldığı çalıĢmasında fiyat düzeyindeki artıĢ oranını aĢağıdaki 

denklem ile ifade etmiĢtir. 

 ̇    [              ̇ ]                                                                                      

(1.20) numaralı denklemde  , logaritmik nominal döviz kuru;  , logaritmik fiyat 

düzeyi;  , nominal faiz oranı;  , maliye politikası değiĢkenidir.  Fiyat düzeyindeki artıĢ 

oranının talep fazlasıyla orantılı olduğu yukarıdaki denklemde fiyat düzeyindeki artıĢ reel 

döviz kuruna, maliye politikasına ve reel faiz oranına bağlıdır.  

Dornbusch ve Fischer (1980), mal piyasası eĢitliğinde analize dıĢ ticaret haddini 

dahil etmiĢ ve yurtiçinde üretilen malların toplam talebini aĢağıdaki denklem ile 

göstermiĢtir. 

                                                                                                  

Bu denklemde D, yurtiçinde üretilen malların iç talebini;  , yurtiçinde üretilen 

malların dıĢ talebini;  , yurtiçi üretimi göstermektedir. Ġç talep dıĢ ticaret haddine ( ) ve 

reel servete (w) fonksiyon iken dıĢ talep dıĢ ticaret haddinin fonksiyonudur. Reel servet, 

reel para arzının toplam değeri ile dıĢ varlıkların reel değeri toplamına eĢittir. Dolayısıyla 

reel servet; 

                                                                                                                              

(1.22) numaralı denklem ile ifade edilebilir. Burada  , reel para arzı;   , yurtdıĢı 

faiz oranı;  , dıĢ varlıkların stok değeridir. (1.21) numaralı denklemde reel servet yerine 

(1.22) numaralı denklemdeki reel servet eĢitliği yazılması durumunda üretim için daha açık 

bir denklem elde edilir. 

   (    
  

  
)                                                                                                        
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(1.23) numaralı eĢitlikteki dıĢ ticaret haddi    , ulusal paranın beklenen değer kaybı 

( ) ile dıĢ varlıkların stok değerinin (   fonksiyonudur. DıĢ ticaret haddinin denge durumu 

aĢağıdaki denklem ile gösterilmiĢtir.  

                                                                                                                    

(1.21) ve (1.23) numaralı denklem birlikte incelendiği takdirde beklenen ulusal para 

değer kaybının artıĢı dıĢ ticaret haddinin yükselmesine neden olacaktır. Yurtiçinde üretilen 

malların fiyatının nispi olarak ucuzlaması toplam talebi, yurtiçinde üretilen malların lehine 

değiĢtirir. Benzer Ģekilde servet artıĢı toplam harcamaları artırarak yurtiçinde üretilen 

malların talebini artırır. 

Dornbusch (1982), üretimin talep tarafından belirlendiği teorik modeli aĢağıdaki 

denklem ile ifade etmiĢtir. 

                                                                                                         

Sırasıyla  ,  ,  ,  , logaritmik nominal para arzını, fiyat seviyesini, nominal döviz 

kurunu ve üretimi göstermektedir. (1.25) numaralı denkleme göre talep reel döviz kuruna 

ve reel para arzına bağlıdır. Reel döviz kurunun yükselmesi (ulusal paranın değer kaybı) ve 

reel para arzındaki artıĢ toplam talebi artırmaktadır. Ulusal paranın değer kaybı ile talebin 

yabancı mallardan yerli malların lehine değiĢmesi için gerekli esneklik koĢulunun  ‘nin 

pozitif olması ile sağlandığı belirtilmiĢtir. 

Dornbusch (1982), fiyatlar ile nominal döviz kuru ve para arzı arasındaki iliĢkiyi 

aĢağıdaki gibi ifade etmiĢtir. 

                                                                                                              

Fiyat seviyesindeki artıĢın talebi ve nihai olarak üretimi ne kadar değiĢtireceği   ve 

  katsayılarına bağlıdır. Bu iki katsayının bire eĢit olması durumunda fiyat seviyesindeki 

artıĢa rağmen reel para arzı ve reel döviz kuru sabit kalacağı için nihayetinde üretim de 

değiĢmeyecektir. Ancak bu iki katsayının birden küçük olması durumunda fiyat 

düzeyindeki artıĢ reel para arzını azaltacak ve ulusal paranın değerlenmesine neden 

olacaktır. Bu durumun neticesinde toplam talepte bir düĢüĢ nihayetinde de üretimde 

daralma ortaya çıkacaktır. Dornbusch (1982), üretimde daralmaya yol açabilecek fiyat 

düzeyinin artıĢı ile üretim arasındaki iliĢkiyi (1.27) numaralı eĢitlik ile belirtmiĢtir. 
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Frenkel ve Rodriguez (1982), mal piyasası denkleminde iç ve dıĢ talepten oluĢan 

yurtiçinde üretilen malların toplam talebini aĢağıdaki gibi ölçmüĢlerdir.  

        (
   

 
)                                                                                                            

Burada  , yurtiçinde üretilen malların toplam talebini ifade eder. A, yerli ve 

yabancı mallar için yurtiçi talebi gösterir ve bu yurtiçi talep reel gelire (Y) bağlıdır. T, dıĢ 

ticaret dengesini ifade eder ve reel döviz kuruna (yerli ve yabancı malların nispi fiyatına) 

bağlı olduğu varsayılmıĢtır. S, P, P* ise sırasıyla nominal döviz kurunu, yurtiçi fiyat 

düzeyini ve yurtdıĢı fiyat düzeyini göstermektedir.  

Frenkel ve Rodriguez (1982), uzun dönem analizinde yurtiçinde üretilen malların 

toplam talebinin toplam arza eĢit olması gerektiğini D=Y ile göstermiĢlerdir. Reel döviz 

kuru (s), reel döviz kurunun uzun dönem denge değeriyle (s*) iliĢkilendirilmiĢtir. Benzer 

Ģekilde A(Y)=Y olması koĢuluyla uzun dönemde ticaret dengesinin sıfır olduğu 

varsayılmıĢtır. Reel döviz kurunun uzun dönem denge değerini dikkate alarak dıĢ ticaret 

dengesini aĢağıdaki gibi elde etmiĢlerdir. 

    l (
 

  
)                                                                                                        

Burada  ,  ,  , sırasıyla nominal döviz kurunun, yurtiçi fiyat düzeyinin ve reel 

döviz kurunun uzun dönem denge değerlerinin logaritmaları alınmıĢ halidir. Bu durumda 

yurtiçinde üretilen malların toplam talebi aĢağıdaki gibi yeniden elde edilir. 

                                                                                                                     

Fiyat seviyesindeki yüzde değiĢimi ( ̇) talep fazlasıyla (D-Y) orantılı olarak 

aĢağıdaki gibi tanımlamıĢlardır. 

 ̇                                                                                                          

(1.31) numaralı eĢitlikteki   katsayısı mal piyasasında uyarlama hızı ( ) ile dıĢ 

ticaret dengesinin reel döviz kuruna duyarlılığından (  ) türetilmiĢtir (         
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Marion (1982), fiyatları tüketici ve üretici fiyatları olarak ele aldığı çalıĢmasında 

toplam arz ve toplam talep denklemlerini sırasıyla (1.32) ve (1.33) numaralı denklemler ile 

oluĢturmuĢtur.  

                    ̅   {                                          }           

                                                                                                                

                [  
                        ]          

     

     
                                                                                                         

(1.32) ve (1.33) numaralı denklemlerde  , üretim;  , üretim fiyat düzeyi;  , tüketici 

fiyat düzeyi;  , reel kamu harcamaları;  , faiz oranı;  , döviz kurudur. ―*‖ iĢareti ilgili 

değiĢkenin yurtdıĢına ait olduğunu belirtir. E ise beklenti operatörüdür.    ve    ise sıfır 

ortalama ve sabit varyanslı hata terimleridir. (1.32) numaralı toplam arz denklemine göre 

üretim nispi fiyat düzeyine ve fiyat düzeyinin tahmin hatalarına bağlıdır. (1.33) numaralı 

toplam talep denklemine göre üretim kamu harcamalarıyla ve yurtdıĢı gelir ile doğru 

orantılıyken, reel getiri oranı ve reel döviz kuru ile ters orantılıdır. Marion (1982) ulusal 

para değerlenmesinin, yurtiçinde üretilen malların yabancı mallara göre daha pahalı olması 

anlamına geldiği için toplam talebi ve üretimi olumsuz etkileyeceğini belirtmiĢtir. 

Obstfeld (1985), yurtiçinde üretilen malların toplam talep denklemini aĢağıdaki gibi 

oluĢturmuĢtur. 

  
             

                                                                                                    

Burada  , reel döviz kuru;  , reel faiz oranı;  , talep Ģoku;  , üretimi 

göstermektedir. Faiz oranı hariç tüm değiĢkenlerin logaritması alınmıĢ ve ―*‖ iĢareti ilgili 

değiĢkenin yurtdıĢına ait olduğunu ifade eder. Reel döviz kuru            
     ) 

Ģeklinde tanımlanmıĢtır.   ,     
 ,    sırasıyla logaritmik nominal döviz kuru, yurtdıĢı fiyat 

düzeyi ve yurtiçi fiyat düzeyidir. Obstfeld (1985), (1.34) numaralı denkleme dayanarak 

yurtiçi üretim talebinin ulusal paranın değer kaybı ile arttığını belirtmiĢtir. Bir baĢka ifade 

ile ulusal para değer kaybı üretim üzerinde geniĢletici etki yaratır. 
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           1.3.2. Beklenen ve Beklenmeyen Döviz Kurlarının Reel Etkileri 

Bir önceki bölümde rasyonel beklentiler altında, döviz kurlarında beklenen ve 

beklenmeyen ayrımı yapılmadan döviz kurlarının toplam talep üzerindeki etkileri teorik 

olarak açıklanmıĢtır. ÇalıĢmanın bu bölümünde ise beklenen ve beklenmeyen döviz 

kurlarının reel etkileri teorik kapsamda açıklanacaktır. 

Turnovsky (1981), rasyonel beklentilerle uyumlu olarak beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerinin reel etkiler oluĢturacağını gösterdiği çalıĢmasında üretim ve fiyat 

denklemlerini sırasıyla aĢağıdaki gibi elde etmiĢtir. 

    
[            ][       

 ]

 
                                                                        

              
              

  

 
                                                                               

(1.35) ve (1.36) numaralı denklemler sırasıyla üretim ve fiyat değiĢimlerinin 

beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerine vereceği tepkiyi ortaya çıkarmaktadır.  Bu 

denklemler döviz kuru değiĢimlerinin birinci dönemdeki           etkilerini 

kapsamaktadır. Bir baĢka ifade ile kısa dönem analizi gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġlgili değiĢkenin 

değiĢimini göstermek için ―d‖  değiĢim operatörü kullanılmıĢtır.  Denklemde beklenmeyen 

devalüasyon, gerçekleĢen devalüasyon (     ile beklenen devalüasyon (   
   arasındaki 

fark olarak tanımlanmıĢtır. J ise IS-LM denklemlerinden elde edilen katsayıların 

indirgenmesiyle elde edilmiĢtir ve sıfırdan büyüktür. 

Turnovsky (1981), (1.35) numaralı denkleme göre devalüasyonun üretim 

üzerindeki etkisinin beklenmeyen devalüasyon ile orantılı olduğunu ortaya çıkarmıĢtır. 

(1.36) numaralı denkleme göre ise devalüasyonun fiyat etkisi beklenen ve beklenmeyen 

devalüasyonun ağırlıklı ortalaması kadardır.  Devalüasyonun üretimi hangi yönde 

değiĢtireceği döviz kuru beklentisinin gerçekleĢen devalüasyonun üzerinde olmasına veya 

altında kalmasına bağlıdır.  Devalüasyonun tam olarak tahmin edilmesi durumunda  

(       
 ) devalüasyonun üretim üzerinde herhangi bir etkisi olmayacaktır. Eksik 

tahmin edilmesi durumunda         
    devalüasyon üretimi pozitif yönde etkilerken, 

fazla tahmin edilmesi durumunda         
   ise devalüasyon üretimi negatif yönde 

etkiler. 
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Burton (1983), beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının üretim ve fiyatlara olan 

olası etkilerini ücret sözleĢmelerini esas alarak incelemiĢtir. Burton (1983)  toplam arz 

denklemini reel ücretin azalan fonksiyonu olarak oluĢturmuĢtur. Yurtiçinde üretilen 

malların toplam talep denkleminde ise açıklayıcı değiĢkenler olarak yurtiçi malların nispi 

fiyatı (reel döviz kuru), dünya talebi, maliye politikası değiĢkeni, beklenen reel faiz oranı 

bulunmaktadır. Burton (1983), döviz kurlarının üretim üzerindeki etkilerini üç farklı durum 

için incelemiĢtir. Ġlk olarak t döneminde meydana gelen beklenmeyen döviz kuru 

değiĢiminin etkisi ortaya çıkarılmıĢtır. Sabit döviz kuru rejimi altında merkezi politika 

kuralı olarak açıklanan döviz kuru E=E1 olsun. Ancak herhangi bir uyarı yapılmadan döviz 

kurunun E=E2 olarak değiĢtirilmesi halinde t döneminde (E2>E1) beklenmeyen 

devalüasyonun üretim ve fiyat seviyesi üzerindeki etkileri sırasıyla aĢağıdaki üretim ve 

fiyat denklemlerinde belirtilmiĢtir.  Denklemlerdeki ―*‖ iĢareti ilgili değiĢkenlerin 

devalüasyon olmadığı varsayımı altındaki değerlerini temsil eder.   

     
  [

     

           
]                                                                                  

      
  [

         

           
]                                                                                  

Burton (1983), beklenmeyen devalüasyonun fiyat seviyesini yükselterek t 

döneminde geçerli olan ücret sözleĢmelerindeki beklenen fiyat seviyesinin üzerine 

çıkarması sebebiyle devalüasyonun üretim üzerindeki etkisinin geniĢletici olduğunu 

belirtmiĢtir. Beklenmeyen devalüasyon t+1 döneminde fiyat seviyesini artırmaya devam 

ederken, yalnızca iki dönemlik sözleĢme yapan ve sözleĢmenin ikinci yılında olan 

firmaların üretimini etkiler. Burton (1983)‘un fiyat seviyesi ve üretim için oluĢturduğu t+1 

dönemine ait denklemler aĢağıda verilmiĢtir. 

  

         
  [                     ]                                                   

         
  [

         
 
 
          

]                                                                          

Burton (1983), beklenmeyen devalüasyonun t döneminde t+1 dönemine göre 

üretim üzerindeki geniĢletici etkisinin daha fazla olduğunu yukarıdaki denklemlerden yola 

çıkarak ileri sürmüĢtür. Devalüasyonun t+2 döneminde üretim üzerinde herhangi bir etkisi 
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olmayacağını, çünkü t+2 dönemine ait ücret sözleĢmelerinin tamamında devalüasyonun 

hesaba katıldığını varsaymıĢtır. Burton (1983), ikinci olarak t-1 döneminde t dönemi için 

beklenen devalüasyonun (E1‘den E2‘ye) gerçekleĢmesi durumunda üretim ve fiyat 

denklemlerinin sırasıyla (1.39) ve (1.40) numaralı denklemlerle aynı olduğunu belirtmiĢtir. 

Devalüasyonun t+1 döneminde ise ücret sözleĢmelerinde dikkate alınacağı için üretimi 

etkilemeyeceğini ileri sürmüĢtür. 

Burton (1983), son olarak t-1 döneminde t+j (j≥1) dönemi için herhangi bir 

dönemde beklenen devalüasyonun üretim üzerinde etkisinin olmayacağını savunmuĢtur. 

Ayrıca ikinci ve üçüncü durumda beklenen devalüasyonun ilgili dönemlerde 

gerçekleĢmemesi durumunda üretimin negatif etkileneceğini vurgulamıĢtır. 

Canzoneri ve diğerleri (1984), iĢ sözleĢmesi durumunda Cobb-Douglas üretim 

fonksiyonundan türettikleri denklemlerle beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin üretim ve 

istihdam üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. Ġlk olarak beklenmeyen ulusal para değer 

kaybının istihdama etkisini aĢağıdaki denklem ile açıklamıĢlardır. 

    ̅  (
 

 
) [   

        
 )             ]                                                                

Burada  ̅; doğal istihdam oranını, s; döviz kurunu, p; fiyat düzeyini göstermektedir.  

Beklenmeyen döviz kuru değiĢimi             olarak tanımlanmıĢtır. Beklenen döviz 

kuru           ise t-1 dönemi sonundaki mevcut olan bilgiyle elde edilen tahminlerdir.  

Beklenmeyen ulusal para değer kaybederken yurtdıĢı fiyat seviyesinin aynı kalması 

durumunda yurtiçi fiyat seviyesi beklenenin üzerinde kalacağı için beklenmeyen ulusal 

para değer kaybının istihdamı artıracağını belirtmiĢtir. Beklenmeyen ulusal para değer 

kaybına yani döviz kurunun (s) beklenmeyen artıĢına yurtdıĢı fiyat seviyesindeki 

beklenmeyen değiĢimlerin eĢlik etmesi halinde ise ulusal para değer kaybı yurtiçi veya 

yurtdıĢı beklenmeyen para arzı değiĢimlerinden kaynaklanabilir. Bu durumda döviz kuru 

ile istihdam arasında belirlenmiĢ bir iliĢkinin olmayacağını ileri sürmüĢtür.  

Canzoneri ve diğerleri (1984), beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretime 

etkisini belirlemek için aĢağıdaki denklemi elde etmiĢlerdir. 

    ̅  [
   

 
] [(   

        
 )  (          )]                                                       
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Burada  ̅  denge üretim miktarını gösterir. Canzoneri ve diğerleri (1984), üretim 

denkleminden yola çıkarak beklenmeyen ulusal para değer kaybı sonucu gerçekleĢen fiyat 

seviyesi beklenen fiyat seviyesinin üzerine çıkacağı için ulusal paradaki beklenmeyen 

değer kaybının üretimi artıracağını belirtmiĢlerdir. Ulusal para değer kaybının tam olarak 

tahmin edilmesi durumunda sözleĢmede daha yüksek nominal ücret geçerli olacağı için 

beklenen ulusal para değer kaybının üretim ve istihdam üzerinde etkisi olmayacağını 

vurgulamıĢlardır. Bir baĢka ifade ile beklenen döviz kuru ve fiyat hareketlerinin reel olarak 

ekonomiyi etkilemeyeceğini belirtmiĢlerdir.  

Canzoneri ve diğerleri (1984), ücret endekslemesi durumunda yurtiçi fiyat 

düzeyinin sabit kalması halinde beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretim ve 

istihdamı olumsuz etkileyeceğini, yurtiçi fiyat düzeyinin yükselmesi halinde ise 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretim ve istihdamı olumlu etkileyeceğini 

göstermiĢlerdir.    

Chopra ve Montiel  (1986), geliĢmekte olan ülkelerin üretiminde ithal ara malların 

önemli bir yer tuttuğunu belirttikleri çalıĢmalarında Mundell-Fleming çerçevesinde 

beklenmeyen döviz kurlarının reel etkilerine değinmiĢlerdir. Analize kısa dönem üretim 

denkleminde üretimin istihdama ve ara malı ithalatına bağlı olduğunu esas alarak 

baĢlamıĢlar ve iĢgücü arz-talep denklemlerini oluĢturmuĢlardır. Bu denklemlere göre 

iĢgücü talebi reel ücret ve ara malı ithalatına bağlı iken iĢgücü arzı beklenen reel ücrete 

bağlıdır. ĠĢgücü arz ve talep dengesinden ortaya çıkan denge istihdam seviyesini üretim 

denklemine uyarlayarak yurtiçinde üretilen mallar için toplam arz denklemini aĢağıdaki 

gibi elde etmiĢlerdir. 

                  ̅                                                                                  

Burada p, yurtiçi fiyat seviyesi;     beklenen yurtiçi fiyat seviyesi;  ̅, otorite 

tarafından ülkeye girmesine izin verilen maksimum ithal ara malıdır. Modele trend (t) 

eklenmesinin nedeni ise teknolojik geliĢmeleri ve sermaye birikimini zaman trendiyle 

modelde yansıtmaktır. Modelde yer alan    ,    ve    katsayıları sıfırdan büyüktür. 

Toplam talep denklemini ise Mundell-Fleming çerçevesinde (1.44) numaralı denklem ile 

ifade etmiĢlerdir. 

                (    )                                                                
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(1.44) numaralı denklemde yer alan değiĢkenler ilgili değiĢkenlerin logaritmaları 

alınmıĢ halidir ve tüm katsayılar pozitiftir. Burada m, yurtiçi para arzı;   , yurtdıĢı fiyat 

seviyesi ve   , yurtdıĢı reel gelirdir. Yukarıdaki denklemde yurtiçi mallar için dıĢ talebi 

nispi fiyat seviyesi (    ) ve yurtdıĢı reel gelir belirler. Beklenmeyen fiyat seviyesinin 

beklenmeyen parasal değiĢimlerden, beklenmeyen yurtdıĢı fiyat seviyesinden, 

beklenmeyen üretimden, beklenmeyen toplam talep ve toplam arzdan kaynaklandığını 

teorik olarak göstermiĢtir. Beklenmeyen fiyat seviyesi değiĢimini ise toplam arz 

denkleminde yerine yazarak aĢağıdaki indirgenmiĢ üretim denklemini elde etmiĢlerdir. 

                             (     
 )    (     

 )      ̅   ̅      ̅     

                                                                                                                                

Burada ― ‖ simgesi ilgili değiĢkenlerin beklenen değiĢken olduğunu ifade eder. 

Modelde yer alan indirgenmiĢ katsayılardan             sıfırdan büyük,    ise sıfırdan 

küçüktür. Chopra ve Montiel (1986), (1.45) numaralı üretim denkleminde yalnızca 

beklenmeyen toplam talep politikalarının üretimi etkileyeceğini belirtmiĢlerdir. Çünkü 

beklenen toplam talep politikaları beklenmeyen fiyat seviyesi üzerinde etkili olmayacaktır. 

Yukarıdaki denklemde beklenen değiĢimlerden yalnızca ithal ara malı modelde yer 

almaktadır. Bu duruma göre ara malı ithalatındaki artıĢ üretimi olumlu etkilemektedir. 

Dolayısıyla ara malı ithalatındaki artıĢın aynı zamanda pozitif arz Ģoku olarak 

görülebileceğini ileri sürmüĢlerdir.  

Chopra ve Montiel (1986), beklenmeyen devalüasyonun dıĢ talepte beklenmeyen 

artıĢa neden olacağı için üretimi olumlu etkileyeceğini belirtmiĢlerdir. Bu duruma neden 

olarak yurtiçi malların nispi fiyatının düĢmesini göstermiĢlerdir. Beklenen devalüasyonun 

ise üretim üzerinde etkisinin olmayacağını ancak dıĢ ticaret dengesini iyileĢtireceğini 

vurgulamıĢlardır.  

Agenor (1991), beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının reel etkilerini geliĢmekte 

olan ülkelerin üretiminin çoğunlukla ithal ara malına bağlı olduğu gerçeğini 

makroekonomik modellerinde hesaba katarak açıklamıĢtır. Chopra ve Montiel (1986) ithal 

malların yalnızca üretim için girdi olarak kullanılacağını varsaymıĢlardır. Agenor (1991) 

ise ithal malların hem üretim için girdi olarak hem de yurtiçi tüketimde kullanılacağını 

varsaymıĢtır. Agenor toplam arz ve toplam talep denklemleriyle, nihayetinde de beklenen 

ve beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerindeki etkilerini açıkladığı üretim denklemini 
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elde ederken Chopra ve Montiel (1986) ile benzer adımları izlemiĢ ve ilk olarak toplam arz 

denklemini aĢağıdaki gibi elde etmiĢtir. 

                   
                                                                                           

Burada    logaritmik reel döviz kurunu;    logaritmik fiyat seviyesini;     üretkenlik 

Ģokunu belirtir. Denklemde     beklenen fiyat seviyesini ifade eder. Arz denkleminde yer 

alan indirgenmiĢ katsayılardan      Ģeklinde belirlenmiĢtir. Bu katsayının anlamı ulusal 

paradaki değer kaybının üretimi negatif etkileyeceği Ģeklindedir. Çünkü ulusal paranın 

değer kaybı ithal ara malının fiyatını nispi olarak yükseltecek ve üretim maliyeti artacaktır. 

Diğer katsayıların (    ve    ) iĢaretleri pozitiftir. Elde ettiği toplam talep denklemi (1.47) 

numaralı eĢitlikte verilmiĢtir. 

                                                                                      

(1.47) numaralı denklemde yer alan tüm değiĢkenlerin logaritması alınmıĢtır ve 

katsayıların iĢareti pozitiftir.     sıfır ortalamalı stokastik Ģoktur. Denklemde yer alan     

nominal para arzını;    nominal kamu harcamalarını;     yurtdıĢı reel geliri temsil eder. 

(1.47) numaralı toplam talep denklemine göre ulusal para değer kaybının toplam talebi 

geniĢletici etkisi olduğunu belirtmiĢtir. Reel döviz kurunun katsayısı olan   ‘nin pozitif 

değer almasıyla birlikte hem Laursen-Metzler etkisinin
6
 hem de Marshall-Lerner 

koĢulunun sağlandığını varsayar. Agenor (1991), beklenen ve beklenmeyen döviz 

kurlarının üretim üzerindeki etkilerini elde ettiği aĢağıdaki nihai model ile açıklamıĢtır. 

                                 (     
 )                      

(1.48) numaralı üretim denkleminde      sembolü ile gösterilen değiĢkenlerin ilgili 

değiĢkenin beklenen değeri olduğunu gösterir. Beklenmeyen döviz kuru değiĢimi ise 

gerçekleĢen döviz kuru ile beklenen döviz kuru arasında oluĢan farklılıktır       . 

Yukarıda belirtilen denkleme göre üretim beklenmeyen para arzına, beklenmeyen reel 

döviz kuruna, beklenmeyen kamu harcamalarına, beklenmeyen yurtdıĢı iktisadi aktiviteye 

ve reel döviz kurunda gerçekleĢen değiĢime bağlıdır. Agenor (1991), beklenen ulusal para 

değer kaybının da etkisini belirlemek için beklenmeyen döviz kuru değiĢiminin sıfır 

olduğunu (    )  varsayarak     
 ⁄       olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Denklemde 

                                                           
6
 Ekonomide dıĢ ticaret haddinde meydana gelebilecek pozitif hareketlerin dıĢ ticaret dengesinde iyileĢmelere 

neden olacağına Laursen-Metzler etkisi denir. Marshall-Lerner koĢulu 5 numaralı dipnotta açıklanmıĢtır.   
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yer alan diğer katsayılar               ise pozitiftir. Böylece Agenor (1991), beklenen 

ulusal para değer kaybının üretim üzerindeki etkisinin negatif, beklenmeyen ulusal para 

değer kaybının ise üretim üzerindeki etkisinin pozitif olduğunu belirtmiĢtir. 

  Agenor (1991), beklenen ulusal para değer kaybının beklenen fiyat seviyesini 

artırarak çalıĢanların daha yüksek nominal ücret talep etmesine neden olacağını ifade 

ederek beklenen ulusal para değer kaybını arz Ģoku olarak tanımlamıĢtır.  Böylece 

beklenen ulusal para değer kaybının hem iĢgücü talebini hem de nispi fiyatı yükselen ithal 

ara malının talebini azaltarak üretimin azalmasına neden olacağını ifade etmiĢtir. 

Beklenmeyen ulusal para değer kaybının ise tam aksine hem beklenen fiyat seviyesi 

üzerinde hem de reel ücret üzerinde etkisi olmayacağını açıklamıĢtır. Fakat beklenmeyen 

ulusal para değer kaybının yurtiçi malların nispi fiyatını beklenmeyen bir Ģekilde azaltarak 

talepte beklenmeyen bir artıĢa yol açacağını ve bunun karĢılığında da toplam arzı 

canlandıracağını ileri sürmüĢtür. GeliĢmekte olan ülkelerde ulusal paranın değer kaybı ithal 

ara malı maliyetini artıracağından dolayı devalüasyonun toplam talebi geniĢletici etkisine 

rağmen üretim maliyetinin toplam arz üzerinde meydana getireceği daraltıcı etki nedeniyle 

devalüasyonun reel etkisinin nihai olarak daraltıcı olabileceğini vurgulamıĢtır.  

Kandil ve Mirzaie (2002), döviz kurunun dıĢ ticaret kanalı ve ulusal para talebi 

aracılığıyla toplam talebi belirlediği, ara malı ithalatıyla da üretim maliyetlerini yani 

toplam arzı belirlediği teorik modellerini oluĢturmuĢlardır.  Talep kanalında mal ve para 

piyasası denge koĢullarından yararlanmıĢlardır. Arz kanalında ise Cobb-Douglas üretim 

fonksiyonunu esas alarak ithal ara mallarının üretimde kullanıldığını varsaymıĢlardır. 

Sırasıyla üretim ve fiyat seviyesi için elde ettikleri ampirik modeller (1.49) ve (1.50) 

numaralı denklemlerde verilmiĢtir. 

                                                           

                                                            

    
 
                                                                                                                                                                    

                                                           

                                                            

  
 
                                                                                                                                                                      



28 
 

(1.49) ve (1.50) numaralı denklemlerde D, fark operatörünü;     enerji fiyatını;     

para arzını;     kamu harcamalarını;     ise döviz kurunu temsil etmektedir. Modelde yer 

alan değiĢkenler logaritmik olup farkları alındığı için esasen ilgili değiĢkenin büyüme 

oranını temsil eder.        t-1 dönemindeki mevcut bilgiye dayalı olarak denklemlerde yer 

alan değiĢkenler için oluĢturulan t dönemi beklentilerini ifade eder. Beklenen döviz kuru 

        iken, beklenmeyen döviz kuru ise             Ģeklinde modelde yer alır. 

       hata düzeltme terimidir. 

(1.49) numaralı üretim denkleminde yer alan          katsayıları sıfırdan küçük 

iken             katsayıları sıfırdan büyüktür. Beklenen ulusal para değerlenmesi ithal 

ara mallarının maliyetini azaltacağı için üreticiler üretimi artırmaktadır. Yani Kandil ve 

Mirzaie (2002), beklenen döviz kuru değiĢiminin ekonomiyi arz yönlü etkileyeceğini 

belirtmiĢlerdir. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin arz üzerindeki etkisinin olumlu 

olduğunu, talep yönlü etkisinin ise daraltıcı olduğunu belirtmiĢlerdir. Dolayısıyla    ‘nin 

beklenen iĢareti pozitif iken    hem negatif hem de pozitif değer alabilir. 

Kandil ve Mirzaie (2002), (1.50) numaralı fiyat denklemine göre 

                    katsayılarının iĢaretinin pozitif olması gerektiğini açıklamıĢlardır. 

Beklenen ulusal para değerlenmesinin enflasyonu azaltacağını tespit etmiĢlerdir. 

Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin olası fiyat etkisinin ise mal veya para 

piyasasından hangisinin toplam talebi etkileyeceğine bağlı olduğunu ifade etmiĢlerdir.  

Kandil ve Mirzaie (2002), diğer çalıĢmalardan farklı olarak beklenmeyen döviz 

kuru değiĢimlerinin olası asimetrik etkilerini incelemek için Cover (1992)‘in tavsiye ettiği 

biçimde beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerini pozitif ve negatif olmak üzere iki kısma 

ayırmıĢlardır. Böylece beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin olası reel etkileri, 

beklenmeyen ulusal para değerlenmesi ve beklenmeyen ulusal para değer kaybı olarak 

incelenmiĢtir. 

 Beklenmeyen döviz kurlarının iktisadi etkileri aĢağıdaki gibi özetlenebilir (Kandil 

ve diğerleri, 2007:469-470).  

a) Mal piyasasında, beklenmeyen ulusal para değerlenmesi ihracatı daha pahalı, 

ithalatı ise daha ucuz hale getireceği için üretimi ve fiyat düzeyini azaltacaktır. 
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b)  Para piyasasında, beklenmeyen ulusal para değerlenmesi elde daha az ulusal 

para tutulmasına neden olur ve faiz oranı düĢer. Böylece beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesinin üretim üzerindeki olumuz etkisi hafifler. 

c) Ekonominin arz kanalında, beklenmeyen ulusal para değerlenmesi ithal ara 

mallarının maliyetini azaltacağı için üretimi artırırken, fiyat düzeyini azaltacaktır. 

d) Ekonominin arz kanalında, beklenmeyen ulusal para değerlenmesi rekabet 

gücünü azaltacak ve üreticiler yurtdıĢı talebin azalacağını dikkate alarak üretimi 

azaltacaklardır. 

Döviz kuru değiĢimlerinin üretim ve fiyat üzerindeki net etkisi arz ve talep 

kanallarından hangisinin daha ağır basacağına bağlı olarak belirlenir (Kandil ve diğerleri, 

2007:470).



 

 
 

 

 

İKİNCİ BÖLÜM 

2. LİTERATÜR 

ÇalıĢmanın bu bölümünde beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının iktisadi 

etkilerini inceleyen ampirik çalıĢmalar bulgularıyla birlikte özetlenmiĢtir. Bu bölümün 

sonunda Türkiye ekonomisi ile ilgili çalıĢmalar tabloda özet halinde sunulmuĢtur.   

Beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki 

etkisini ampirik bakımdan araĢtıran ilk çalıĢmalardan biri Agenor (1991)‘un çalıĢmasıdır. 

Reel döviz kuru değiĢimlerini, rasyonel beklentiler altında beklenen ve beklenmeyen reel 

döviz kuru değiĢimleri olmak üzere ikiye ayırmıĢtır. Beklenen ve beklenmeyen reel döviz 

kuru değiĢimlerinin reel etkisini, 1978-1987 dönemine ait geliĢmekte olan yirmi üç ülke
7
 

ekonomisinden oluĢan yıllık panel veri seti ile sabit etkiler tahmin yöntemi kapsamında 

incelemiĢtir. Ampirik analizi, ithal ara mallı rasyonel beklentili makro modelden türetilen 

toplam üretim denklemine dayanmaktadır. Söz konusu denklemde üretim, reel döviz 

kurundaki, para arzındaki, yabancı ülkelerin ekonomik aktivitelerindeki ve kamu 

harcamalarındaki beklenmeyen değiĢimlere ilave olarak beklenen reel döviz kuru 

değiĢimlerine bağlıdır. Denklemdeki beklenen ve beklenmeyen değiĢimleri Barro 

(1977,1978)‘nun iki aĢamalı yöntemi ile elde etmiĢtir. Ayrıca bu yöntemle elde edilen 

tahmincilerin tutarlı fakat tamamen etkin olmayacağını ileri sürmüĢtür. 

 Agenor (1991), ulusal paradaki değer kaybının uzun dönemdeki reel etkisini de 

incelemek amacıyla reel döviz kurunun bir dönem gecikmeli değerini de modele ilave 

etmiĢtir. Diğer açıklayıcı değiĢkenler sabit olmak üzere reel döviz kuru ile birlikte reel 

döviz kurunun bir dönem gecikmesi, sadece reel döviz kurunun bir dönem gecikmesi ve 

trendli olup olmamasına göre altı farklı denklem tahmin edilmiĢtir. Tahmin sonuçları, 

ulusal paradaki beklenen değer kaybının istatistiksel olarak kuvvetli olmasa da üretimi 

negatif, beklenmeyen değer kaybının ise üretimi pozitif etkilediğini ortaya çıkarmıĢtır. 

                                                           
7
 Bolivya, Burundi, Kamerun, ġile, Kolombiya, Kosta Rika, Kıbrıs, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, Gabon, 

Malawi, Malezya, Malta, Fas, Nijerya, Paraguay, Filipinler, Sierra Leone, Togo, Uruguay, Venezuela, Zaire, 

Zambiya.    
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Tahmin edilen tüm denklemlerde, reel döviz kurunun gecikmeli değeri negatif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Bu sonuçla birlikte ulusal paradaki değer kaybının 

uzun dönemde de reel etkisinin devam ettiğini ileri sürmüĢtür. Elde edilen bulgular, 

Agenor (1991)‘un beklenen ulusal para değer kaybının üretim üzerindeki daraltıcı etkisine 

karĢın beklenmeyen değer kaybının üretimi geniĢletici yönde etkileyeceği iddiasını 

destekler niteliktedir. 

Domaç (1997), beklenen ve beklenmeyen devalüasyonların reel ekonomik 

aktiviteye etkisini 1960-1990 dönemine ait yıllık veri seti ile Türkiye ekonomisi için 

incelemiĢtir.  Agenor (1991)‘un beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin reel 

etkisini belirlemek için kullandığı iki aĢamalı yöntemin yanlı tahminciler elde ettiğini ve 

böylece tahmin sonuçlarının güvenilir olmadığını ileri sürerek eleĢtirmiĢtir. Bu 

ekonometrik problemin üstesinden gelebilmek için beklenti denklemlerini, oluĢturduğu 

ampirik modellerle birlikte eĢanlı olarak doğrusal olmayan üç aĢamalı en küçük kareler 

(3AEKK) ile tahmin etmiĢtir. Ayrıca heterojen ülke gruplarından oluĢan panel verinin 

güvenilir olmayan ampirik bulgulara yol açacağını bunun yerine spesifik olarak ülke 

bazında çalıĢmanın daha fazla istek uyandırması gerektiğini öne sürmüĢtür. 

 Domaç (1997), devalüasyonların etkisini belirlemek amacıyla analitik çerçevede 

iki konuya odaklanmıĢtır. Ġlk olarak belirli bir toplam talep eğrisindeki değiĢime karĢı 

üretimin tepkisini incelemiĢ, ikinci olarak ise devalüasyonlar tarafından oluĢan talep 

Ģoklarına karĢın toplam talepteki değiĢimin boyutunu incelemiĢtir. Beklenen ve 

beklenmeyen devalüasyonların üretime olan etkisini belirlemek için oluĢturulan modelde 

bağımlı değiĢken olarak reel GSMH kullanılmıĢtır. Açıklayıcı değiĢkenler olarak parasal 

Ģok, reel kamu harcamalarındaki beklenmeyen değiĢimler, reel enerji fiyatındaki beklenen 

ve beklenmeyen değiĢimler, reel döviz kurundaki beklenen ve beklenmeyen değiĢimler 

kullanılmıĢtır. DeğiĢkenler seviyelerinde durağan olmadığı için durağan oldukları seviye 

olan birinci farklarında analize tabi tutulmuĢlardır. Elde edilen bulgulara göre 

beklenmeyen toplam talep değiĢimleri üretimi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir 

Ģekilde etkilemektedir. Türkiye ekonomisi için 2.9 olarak hesaplanan bu katsayının, Kandil 

(1991)‘in çalıĢmasıyla kıyaslandığında (Danimarka (1.27), Kanada (1,57), Almanya (1.38) 

ve Japonya (1.42)) oldukça yüksek olduğunu ifade etmiĢtir. Nominal katılıklar arttıkça 

üretimin toplam talep Ģoklarına vereceği tepkinin artacağını belirterek Türkiye‘deki 

nominal katılık seviyesinin yüksek olduğunu ifade etmiĢtir. Beklenmeyen devalüasyonların 
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üretim üzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Beklenmeyen 

devalüasyondaki yüzde onluk bir artıĢ üretimde yüzde bir buçukluk bir artıĢa yol açacaktır. 

Beklenen devalüasyonun katsayısı ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamsızdır. 

Domaç (1997), devalüasyonun uzun dönem etkisini belirleyebilmek amacıyla 

beklenen döviz kurunun bir dönem gecikmesini de modele ilave etmiĢ ancak bu katsayı 

istatistiksel olarak anlamlı bulunamamıĢtır. Beklenmeyen enerji fiyatlarındaki değiĢim 

üretimi negatif olarak etkilerken, rasyonel beklentiler teorisine paralel olarak kamu 

harcamalarındaki ve para arzındaki beklenmeyen değiĢimlerin üretimi pozitif ve kuvvetli 

bir Ģekilde etkilediğini ileri sürmüĢtür. Söz konusu dönemde döviz kuruna kıyasla para 

arzının ve kamu harcamalarının üretim üzerinde daha etkili olduğunu belirtmiĢtir. 

Yamak ve Küçükkale (1998), rasyonel beklentiler politika etkisizliği hipotezinin 

Türkiye ekonomisi için geçerli olup olmadığını 1980-1995 dönemi için test etmiĢlerdir. 

Ekonometrik yöntem olarak Mcgee ve Stasiak (1985) tarafından geliĢtirilen otoregresif 

sistem denklemi modelini kullanmıĢlar ve Görünürde ĠliĢkisiz Regresyonlar (SUR) 

yöntemi altında tahmin etmiĢlerdir. Otoregresif sistem denklemini döviz kuru, para arzı, 

kamu harcamaları, tüketici fiyat endeksi ve reel ekonomiyi temsilen sanayi üretim endeksi 

olmak üzere beĢ değiĢken ile oluĢturmuĢlardır. Beklenen döviz kuru değiĢimlerinin reel 

ekonomiyi pozitif yönde ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediğini, 

beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ise reel ekonomi üzerinde istatistiksel olarak 

anlamlı bir etkisi olmadığının sonucuna varmıĢlardır. Bu sonuç beklenen döviz kurunun 

yükselmesinin üretimi artırdığını, beklenen döviz kurunun düĢmesinin ise üretimi 

azalttığını göstermektedir. 

Yamak ve Küçükkale (1998), beklenen para arzındaki, beklenen ve beklenmeyen 

kamu harcamalarındaki ve beklenen fiyattaki değiĢimlerin reel ekonomiyi anlamlı bir 

Ģekilde etkilediğini, beklenmeyen para arzı ve fiyat değiĢimlerinin ise reel ekonomi 

üzerinde anlamlı bir etkisi olmadığını tespit etmiĢlerdir. Ayrıca beklenen para arzındaki 

değiĢimler ile beklenen ve beklenmeyen kamu harcamalarındaki değiĢimlerin reel 

ekonomiyi pozitif yönde etkilediğini belirlemiĢlerdir. Elde edilen bulgular doğrultusunda 

hem para politikası hem de maliye politikası açısından söz konusu dönemde Türkiye 

ekonomisi için rasyonel beklentiler politika etkisizliği hipotezinin geçerli olmadığı 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. 
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Yamak ve Küçükkale (2004), diğer bir çalıĢmalarında yalnızca beklenmeyen para 

politikasının hisse senedi fiyatlarını etkileyeceğine dair rasyonel beklentiler politika 

etkisizliği hipotezinin geçerliliğini Türkiye ekonomisi için 1986-1999 dönemine ait aylık 

veri seti ile test etmiĢlerdir. Mcgee ve Stasiak (1985) tarafından geliĢtirilen otoregresif 

sistem denklemi modelini para arzı, döviz kuru, tüketici fiyat endeksi, faiz oranı ve hisse 

senedi fiyatları olmak üzere beĢ değiĢkenden oluĢturmuĢlardır. Sistemde hisse senedi 

fiyatları için ĠMKB-100 endeksini kullanmıĢlardır. Dar tanımlı para arzı (M1) ve geniĢ 

tanımlı para arzı (M2) olmak üzere iki farklı otoregresif sistem denklemini Görünürde 

ĠliĢkisiz Regresyonlar (SUR) yöntemi altında tahmin etmiĢlerdir. Faiz oranı hariç tüm 

değiĢkenleri logaritmik ve durağan oldukları seviye olan birinci farklarında analize tabi 

tutmuĢlardır. Elde edilen bulgulardan dar para arzı (M1) kullanılan sistem denklemi tahmin 

sonuçlarına göre beklenen döviz kuru değiĢimleri hisse senedi fiyatlarını pozitif ve anlamlı 

bir Ģekilde etkilediğini, beklenmeyen döviz kuru değiĢimleri ile hisse senedi fiyatları 

arasında ise negatif yönlü ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki olduğunu ortaya 

çıkarmıĢlardır. GeniĢ para arzı (M2) kullanılan sistem denkleminde ise beklenen döviz 

kuru değiĢimlerinin hisse senedi fiyatları üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığını, 

beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ise hisse senedi fiyatlarını negatif yönde ve 

anlamlı bir Ģekilde etkilediğini tespit etmiĢlerdir. 

Yamak ve Küçükkale (2004),  sistem denkleminde para arzı olarak dar para arzı 

tanımının (M1) kullanıldığı durumda beklenen para arzı ve faiz oranının hisse senedi 

fiyatlarını anlamlı ve pozitif yönde, beklenen fiyat seviyesindeki değiĢimlerin ise negatif 

yönde etkilediğini bulmuĢlardır. Hisse senedi fiyatları ile beklenmeyen para arzı arasında 

pozitif, beklenmeyen faiz oranı arasında negatif bir iliĢki mevcut iken beklenmeyen fiyat 

seviyesinin hisse senedi fiyatları üzerinde anlamlı bir etkisi olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. GeniĢ para arzı tanımının (M2) kullanıldığı durumda ise beklenen para 

arzının hisse senedi fiyatlarını pozitif yönde; beklenen fiyat seviyesi ile faiz oranlarının 

negatif yönde etkilediğini ortaya çıkarmıĢlardır. Bunun yanı sıra beklenmeyen faiz 

oranlarının hisse senedi fiyatlarını negatif yönde etkilediğini, beklenmeyen para arzı ve 

fiyat seviyesi değiĢimlerinin hisse senedi fiyatları üzerinde etkili olmadığını tespit 

etmiĢlerdir. Bu bulgular ıĢığında söz konusu dönem için Türkiye ekonomisinde rasyonel 

beklentiler politika etkisizliği hipotezinin geçerli olmadığını ortaya koymuĢlardır. 
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Kandil (2000), döviz kuru değiĢimleri ile üretim ve fiyat seviyesi arasındaki iliĢkiyi 

1955-1996 dönemini kapsayan geliĢmekte olan 22 ülke
8
 ekonomisi için incelediği 

çalıĢmasında, aynı zamanda döviz kurundaki beklenmeyen değiĢimlerin (döviz kuru 

Ģoklarının) üretim ve fiyat seviyesi üzerindeki etkilerinin asimetrik olup olmadığını test 

etmiĢtir. Döviz kurundaki değiĢimleri rasyonel beklentiler doğrultusunda beklenen ve 

beklenmeyen olmak üzere iki kısma ayırmıĢtır. Beklenen ve beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerini ve modelde yer alan diğer makro değiĢkenlerin beklenen ve beklenmeyen 

değiĢimlerini her değiĢken için model kurarak elde etmiĢtir. Modellerde yer alacak 

değiĢkenleri nedensellik testi kapsamında belirlemiĢtir.  Döviz kuru Ģoklarının asimetrik 

etkilerini incelemek için ise döviz kuru Ģoklarını pozitif ve negatif bileĢenlere ayırmıĢtır. 

Bu pozitif ve negatif döviz kuru Ģoklarını Cover (1992)‘in çalıĢmasında önerdiği gibi elde 

etmiĢtir.  

Kandil (2000), döviz kuru dalgalanmalarını da içeren makro ekonomik modelden 

türettiği ampirik modele göre üretim ve fiyat seviyesi; beklenen ve beklenmeyen enerji 

fiyatına, beklenen ve beklenmeyen para arzına, beklenen ve beklenmeyen kamu 

harcamalarına, beklenen reel döviz kuruna ve pozitif ve negatif döviz kuru Ģoklarına 

bağlıdır. Açıklayıcı değiĢkenler aynı olmak üzere üretim ve fiyat seviyesi için iki ayrı 

model tahmin etmiĢtir. Ayrıca tahmin sonuçlarının sağlamlığını artırmak için kamu 

harcamaları ve para arzı değiĢkenleri yerine,  toplam talep için daha kapsamlı bir ölçü olan 

nominal GSYĠH kullanılarak modelleri yeniden tahmin etmiĢtir. Söz konusu ampirik 

modeller, beklenen değiĢimleri elde etmek için kullanılan denklemler de dahil olmak üzere 

eĢanlı olarak sistem halinde tahmin edilmiĢtir. Elde edilen bulgulara göre
9
, döviz kuru 

                                                           
8
 Cezayir, Kolombiya, Kosta Rika, Kıbrıs, Ekvador, Mısır, Gana, Guatemala, Honduras, Hindistan, Ġran, 

Ürdün, Kenya, Kore, Malezya, Malavi, Fas, Nepal, Peru, Sri Lanka, Suriye, Türkiye. 

 

9
 Türkiye dıĢındaki ülkelerin tahmin sonuçları Ģu Ģekildedir; beklenen ulusal paradaki değer kaybı Kosta 

Rika, Ġran ve Peru‘da üretimde daralmaya yol açmaktadır. Benzer biçimde kamu harcamaları ve para arzı 

yerine GSYĠH verileri kullanılan modele göre Kosta Rika, Ekvator,  Kenya, Fas ve Peru ülke ekonomilerinde 

üretim beklenen ulusal para değer kaybına karĢılık negatif tepki vermektedir. Pozitif döviz kuru Ģoku 

(beklenmeyen ulusal para değer kaybı)  karĢısında üretimin negatif tepki verdiği ülkeler Kosta Rika, 

Hindistan, Malezya, Ġran‘dır. GSYĠH kullanılan modelin tahmin sonuçlarına göre ise pozitif döviz kuru Ģoku 

karĢısında Kosta Rika, Ekvator, Hindistan, Malezya ve Gana ülke ekonomilerinde üretim azalmaktadır. 

Negatif Döviz kuru Ģoku  (beklenmeyen ulusal para değerlenmesi)  Malavi ekonomisinde üretimi negatif ve 

anlamlı etkilemektedir. GSYĠH kullanılan modelin sonuçlarına göre ise negatif döviz kuru Ģoku Mısır, Gana, 

Malavi ve Nepal ülke ekonomilerinde üretimi daraltıcı etki göstermektedir. Döviz kuru Ģoklarının asimetrik 

etkileri ise GSYĠH kullanılan model sonuçları da dahil olmak üzere Ekvator, Mısır, Gana, Hindistan, Ürdün, 

Malavi, Nepal, Ġran ve Malezya ülke ekonomilerinde anlamlı ve negatif yöndedir. Fiyat seviyesi için 
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değiĢimlerindeki yüksek değiĢkenlik geliĢmekte olan ülke ekonomilerinde olumsuz etkilere 

yol açmaktadır. Hem ulusal para değerlenmesindeki hem de ulusal paranın değer 

kaybındaki değiĢkenliğin üretimin azalmasına fiyat enflasyonunun ise artmasına neden 

olacağını savunmuĢtur. Türkiye ekonomisi için elde edilen bulgular ise beklenen ulusal 

para değer kaybının üretimi negatif etkilediği yönündedir. Ayrıca beklenmeyen ulusal para 

değer kaybı Türkiye ekonomisinde enflasyonist sonuçlar ortaya çıkarmaktadır. 

Kandil ve Mirzaie (2002), döviz kuru değiĢimlerinin ekonomik aktivite üzerindeki 

etkilerini ABD ekonomisindeki dokuz ayrı sektör
10

 ve sektörlerin toplamı için 

incelemiĢlerdir. Döviz kuru değiĢimlerini rasyonel beklentileri kullanarak beklenen ve 

beklenmeyen olmak üzere iki kısma ayırmıĢlardır. Döviz kuru değiĢimlerinin üretim ve 

fiyat seviyesi üzerindeki etkilerini belirlemek için oluĢturdukları ampirik modelde 

açıklayıcı değiĢkenler olarak döviz kurundaki, enerji fiyatlarındaki, para arzındaki ve kamu 

harcamalarındaki beklenen ve beklenmeyen değiĢimler yer almıĢtır. Açıklayıcı değiĢkenler 

aynı kalmak üzere üretim ve fiyat seviyesi için iki ayrı denklem oluĢturmuĢlardır. Tahmin 

sonuçlarının geçerliliğini göstermek için spesifik talep değiĢkenleri olan kamu harcamaları 

ve para arzı yerine nominal GSYĠH kullanılarak modelleri yeniden tahmin etmiĢlerdir.  

1961-1994 dönemini kapsayan analizlerinde yıllık veri seti kullanmıĢlar ve ampirik 

modelleri doğrusal olmayan 3AEKK yöntemi ile tahmin etmiĢlerdir. DeğiĢkenler arasında 

koentegrasyon iliĢkisi tespit ettikleri için ampirik modellere hata düzeltme terimini de ilave 

etmiĢlerdir. 

 Elde edilen bulgular ABD sektörlerinde beklenen ve beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerinin üretim üzerinde anlamlı etkisinin olmadığını ortaya çıkarmıĢtır. Kamu 

harcamaları ve para arzı yerine nominal GSYĠH kullanılarak elde edilen sonuçlar birbirini 

desteklemektedir. Döviz kuru değiĢimlerinin üretim üzerinde anlamlı bir etkisinin 

olmamasının nedenini dolardaki değer kazancının geniĢletici ve daraltıcı etkilerinin 

birbirlerini dengelemesine dayandırmıĢlardır. Elde edilen diğer bulgular beklenen ve 

                                                                                                                                                                                
oluĢturulan modelin tahmin sonuçlarından da pozitif döviz kuru Ģoklarının Kosta Rika, Ekvator, Gana, 

Hindistan, Ürdün ve Malezya ekonomilerinde enflasyonist etkiye neden olacağı anlaĢılmaktadır.  

 
10

 Bu sektörler tarım, inĢaat, finans, imalat (dayanıklı ve dayanıksız), madencilik, perakendecilik, hizmet, 

taĢımacılık ve toptan ticarettir. 
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beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ABD sektörlerinde fiyat seviyesini toplamda 

etkilemediğini göstermektedir. Sektörlerin çoğunluğunda döviz kuru değiĢimleri fiyat 

seviyesini anlamlı olarak etkilemezken tarım sektöründeki fiyat seviyesi beklenen ulusal 

para değerlenmesi karĢısında azalırken, beklenmeyen ulusal para değerlenmesi ise finans 

sektöründeki fiyat seviyesini azaltmaktadır. 

Kandil ve Mirzaie (2002), çalıĢmada doların değerlenmesi ve değer kaybetmesi 

karĢısında döviz kuru Ģoklarının etkilerinin asimetrik olup olmadığını da test etmiĢlerdir. 

Döviz kuru Ģoklarını pozitif ve negatif olarak iki kısma ayırıp ampirik modelleri yeniden 

tahmin etmiĢlerdir. Pozitif ve negatif döviz kuru Ģoklarını Cover (1992)‘in önerdiği Ģekilde 

tanımlamıĢlardır. Döviz kuru Ģoklarının finans ve toptan ticaret sektörlerinde üretim 

üzerinde asimetrik etkilere neden olduğunu, toplamda ve sektörlerin büyük kısmında ise 

üretim üzerindeki etkilerinin asimetrik olmadığını ortaya çıkarmıĢlardır. Dolardaki 

beklenmeyen değerlenme karĢısında finans sektöründe üretimin azalacağını, dolardaki 

beklenmeyen değer kaybı karĢısında ise toptan ticaret sektöründe üretimin azalacağını ileri 

sürmüĢledir. Döviz kuru Ģoklarının fiyat seviyesi üzerindeki asimetrik etkisi ise toplamda 

ve finans sektörü hariç sektörlerin çoğunluğunda anlamsızdır. Dolardaki beklenmeyen 

değerlenme sonucunda finans sektöründe fiyat seviyesinin artacağını belirtmiĢlerdir. 

Kandil ve Mirzaie (2003a), döviz kuru değiĢimlerinin istihdam ve nominal ücret 

üzerindeki olası etkilerini ABD ekonomisindeki sekiz sektör
11

 ve bu sektörlerin toplamı 

için incelemiĢlerdir. Yıllık zaman serisi verileri kullandıkları çalıĢma 1961-2000 dönemini 

kapsamaktadır. Döviz kuru değiĢimlerini rasyonel beklentiler hipotezi doğrultusunda 

beklenen ve beklenmeyen olarak iki kısma ayırmıĢlardır. Sektörel istihdam ve nominal 

ücretlerin yurtiçi toplam talep Ģokları, enerji fiyatı Ģokları ve döviz kuru Ģokları karĢısında 

dalgalandığı varsayımı altında oluĢturdukları ampirik modelleri doğrusal olmayan 3AEKK 

yöntemi ile tahmin etmiĢlerdir. Talep değiĢimlerini temsilen para arzı ve kamu 

harcamalarını modelde kullanmıĢlardır. Sektörel istihdam ve nominal ücretler için iki ayrı 

model tahmin etmiĢlerdir. Ġstihdam ve nominal ücretlerin modele giren diğer değiĢkenler 

ile koentegre olduklarını tespit etmiĢler ve hata düzeltme terimini modellere ilave 

etmiĢlerdir. 

                                                           
11 Bu sektörler inĢaat, finans, imalat, madencilik, perakendecilik, hizmet, taĢımacılık ve toptancılıktır. 
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 Elde edilen bulgulara göre beklenen döviz kuru değiĢimlerinin sektörel istihdam 

üzerinde anlamlı bir etkisi bulunamamıĢtır. Beklenmeyen döviz kuru değiĢimleri toplamda 

ve inĢaat sektöründe istihdamı negatif yönde etkilerken madencilik sektöründe ise pozitif 

yönde etkilemektedir. Doların beklenmeyen değer kazanması sonucunda toplam bazda ve 

inĢaat sektöründe istihdam büyümesinin azalacağını, madencilik sektöründe ise istihdam 

büyümesinin artacağını savunmuĢlardır. Ücret modelinden elde edilen tahmin sonuçlarına 

göre beklenen döviz kuru değiĢimlerinin nominal ücretler üzerinde anlamlı etkisinin 

olmadığını, beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ise imalat ve taĢımacılık sektörlerinde 

nominal ücretleri negatif ve anlamlı etkilediğini tespit etmiĢlerdir. Doların beklenmeyen 

değerlenmesinin imalat ve taĢımacılık sektörlerinde nominal ücret üzerinde deflasyonist 

etki yaratacağını ileri sürmüĢlerdir. Ampirik bulgular doğrultusunda doların değer 

kazanması sonucu ABD ürünlerine olan hem iç hem de dıĢ talebin azalacağını, böylece 

iĢgücüne olan talebin azalmasıyla sonuç olarak istihdam büyümesinin azalacağını ileri 

sürmüĢlerdir. 

Kandil ve Mirzaie (2003b),  döviz kuru değiĢimlerinin üretim ve fiyat seviyesi 

üzerindeki olası etkilerini bu kez içerisinde Türkiye‘nin de yer aldığı geliĢmekte olan 11
12

 

Orta Doğu ülke ekonomisi için incelemiĢlerdir. Döviz kuru değiĢimlerini rasyonel 

beklentileri kullanarak beklenen ve beklenmeyen olmak üzere iki kısma ayırmıĢlardır. 

Analiz yıllık zaman serisi olup 1971-2000 dönemini kapsamaktadır. OluĢturdukları 

ampirik modele göre, üretim ve fiyat seviyesi enerji fiyatındaki, para arzındaki, kamu 

harcamalarındaki ve döviz kurundaki beklenen ve beklenmeyen değiĢimlere bağlı olarak 

açıklanmaktadır. Açıklayıcı değiĢkenler aynı olmak üzere üretim ve fiyat seviyesi için her 

ülkeye ait iki ayrı model tahmin etmiĢlerdir. Söz konusu ampirik modelleri doğrusal 

olmayan 3AEKK yöntemi ile tahmin etmiĢlerdir. Bağımlı ve bağımsız değiĢkenler arasında 

koentegrasyon iliĢkisi tespit ettikleri durumda hata düzeltme terimini modele ilave 

etmiĢlerdir. Açıklayıcı değiĢkenler olarak para arzı ve kamu harcamaları yerine nominal 

GSYĠH kullanılarak modelleri tekrar tahmin etmiĢlerdir. 

 Tahmin sonuçlarına göre araĢtırmaya konu olan ülkelerin tamamında beklenen 

döviz kuru değiĢimlerinin üretim üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığını belirtmiĢlerdir. 

Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretim üzerindeki etkisinin Ürdün, Libya, Ġran, 

Umman, Katar ve Suriye ekonomilerinde daraltıcı, Türkiye ekonomisinde ise geniĢletici 

                                                           
12

 Cezayir, Ürdün, Mısır, Ġran, Libya, Umman, Pakistan, Katar, Suriye, Tunus, Türkiye. 
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olduğunu ortaya çıkarmıĢlardır. Beklenen ulusal para değerlenmesinin Katar ve Libya‘da, 

beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin Umman, Libya, Katar ve Ürdün ülkelerinin 

ekonomilerinde enflasyonist sonuçlar doğurduğunu ifade etmiĢlerdir. Türkiye 

ekonomisinde ise ulusal paradaki beklenmeyen değerlenme sonucu fiyat seviyesinin 

azaldığını belirlemiĢlerdir. Türkiye ekonomisi için elde edilen diğer bulgulara göre para 

arzı ve kamu harcamaları kullanıldığı durumda beklenen ve beklenmeyen kamu 

harcamalarındaki artıĢın enflasyonist sonuçlar doğuracağını tespit etmiĢlerdir. Nominal 

GSYĠH kullanılan durumda ise enerji fiyatındaki beklenmeyen artıĢların üretimi azaltırken 

fiyat seviyesini artıracağını, toplam talepteki  (nominal GSYĠH)  beklenen ve beklenmeyen 

artıĢların ise fiyat seviyesini artırırken üretimi anlamlı bir Ģekilde etkilemeyeceğini ileri 

sürmüĢlerdir. 

Kandil (2004), döviz kuru değiĢimlerini rasyonel beklentiler doğrultusunda 

beklenen ve beklenmeyen olmak üzere iki kısma ayırıp bu değiĢimlerin ekonomik 

aktiviteye etkisini geliĢmekte olan 22
13

 ülke ekonomisi için araĢtırmıĢtır. Analiz dönemi 

ülkelerin veri setlerine eriĢebilirlik durumuna göre değiĢkenlik göstermesine karĢın genel 

olarak 1955-1995 dönemini kapsamakla birlikte veri setini yıllık zaman serilerinden 

oluĢturmuĢtur. Ampirik modeli üretimin ve fiyat seviyesinin toplam talepteki, enerji 

fiyatındaki ve döviz kurundaki Ģoklara (beklenmeyen değiĢimlere) karĢılık olarak 

dalgalandığı varsayımına dayanmaktadır. Her ülkeye ait üretim ve fiyat seviyesi için iki 

ayrı model tahmin etmiĢtir. Ekonometrik analizinde doğrusal olmayan 3AEKK yöntemini 

kullanmıĢtır.  

Kandil (2004), elde ettiği bulgular doğrultusunda beklenen ulusal para değer 

kaybının Kosta Rika, Ġran, Malezya ve Peru ülkelerinde üretimi olumsuz etkilediğini 

ortaya çıkarmıĢtır. Üretimin, beklenmeyen ulusal para değer kaybına karĢılık Kosta Rika, 

Hindistan, Ġran, Malezya ve Türkiye ekonomilerinde negatif ve anlamlı tepki verdiğini, 

Kolombiya ekonomisinde pozitif tepki verdiğini belirtmiĢtir. Beklenen ulusal para değer 

kaybının Cezayir, Kosta Rika, Ekvator, Yunanistan, Honduras, Kore, Peru ve Türkiye‘de, 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının Gana, Hindistan ve yine Türkiye ile Kosta 

Rika‘da enflasyonist etkilere yol açtığını ileri sürmüĢtür. Elde ettiği tahmin sonuçlarının, 

                                                           
13

 Kosta Rika, Cezayir, Kolombiya, Kıbrıs, Ekvador, Guatemala, Honduras, Hindistan, Malezya, Peru, Ġran, 

Suriye, Fas, Türkiye, Ürdün, Gana, Sri Lanka, Yunanistan, Kore, Kenya, Malavi, Nepal.  
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ulusal para değer kaybının geliĢmekte olan ülkelerde ekonomik aktivite üzerinde negatif 

etkilere yol açacağı kaygısını desteklediğini savunmuĢtur. 

Dinçer (2005), döviz kuru Ģoklarının (beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin) 

GSMH‘nin bileĢenleri ve parasal göstergeler üzerindeki olası asimetrik etkilerini 1987-

2001 dönemi Türkiye ekonomisi için araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada üçer aylık veri seti kullanmıĢ 

ve incelemeye dahil edilen her bir makroekonomik değiĢkeni Yapısal VAR, Yapısal Model 

ve ĠndirgenmiĢ Model olmak üzere üç farklı yöntem ile modellemiĢtir. Farklı yöntemleri 

kullanarak tahmin sonuçlarının geçerliliğinin kuvvetleneceğini ifade etmiĢtir. Analizlerin 

sonuçlarını değerlendirirken de en az iki modelin doğruladığı sonuçların geçerli olacağını 

belirtmiĢtir. Döviz kuru Ģoklarının asimetrik etkilerini inceleyebilmek için Cover (1992)‘in 

çalıĢmasındaki yöntemi kullanarak, döviz kuru Ģoklarını pozitif (beklenmeyen ulusal para 

değer kaybı) ve negatif (beklenmeyen ulusal para değerlenmesi) olmak üzere iki kısma 

ayırmıĢtır. Makroekonomik değiĢkenleri elde edilen pozitif ve negatif döviz kuru 

Ģoklarıyla birlikte tahmin etmiĢtir. Döviz kuru Ģoklarının söz konusu makroekonomik 

değiĢkenlerde asimetrik etkilere neden olup olmadığını Wald testi ile sınamıĢtır.  

Dinçer (2005), döviz kuru Ģoklarının özel dayanaklı tüketim, özel dayanaksız 

tüketim, kamu tüketimi, ithalat, fiyat seviyesi, bankalararası faiz oranları ve para talebi 

değiĢkenleri üzerinde asimetrik etkiye sahip olmadığını bulmuĢtur. Faiz oranları modelinde 

ise asimetri istatistiksel olarak anlamlı olmasına rağmen üç farklı yöntem birbiriyle tutarlı 

olmayan sonuçlar vermiĢtir. Döviz kuru Ģoklarının özel yatırımları, kamu yatırımlarını ve 

ihracatı asimetrik etkilediği yönünde bulgular bulmuĢtur. Beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesi özel yatırımı etkilemezken, beklenmeyen ulusal para değer kaybının özel 

yatırımı azaltacağını belirtmiĢtir. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin ise kamu 

yatırımını artırırken, beklenmeyen ulusal para değer kaybının kamu yatırımını 

etkilemediğini öne sürmüĢtür. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin ihracatı azalttığı, 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının ise ihracatı anlamlı olarak etkilemediği sonucuna 

varmıĢtır. Dinçer (2005), döviz kurunun beklenen değerinden yüksek oranda sapması 

sonucu Türkiye ekonomisinin olumsuz etkileneceğini öne sürmüĢtür. 
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Kandil (2006), beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının üretim ve fiyat seviyesi 

üzerindeki etkilerini içerisinde Türkiye‘nin de yer aldığı 20
14

 geliĢmekte olan ve 26
15

 

endüstrileĢmiĢ ülke için belirlemiĢtir. Analiz 1971-2000 dönemini kapsamakta olup veri 

seti yıllık zaman serilerinden oluĢmaktadır. Test ettiği ekonometrik modele göre üretim ve 

fiyat seviyesi beklenmeyen toplam talep, beklenmeyen enerji fiyatı ve beklenmeyen döviz 

kuru karĢısında dalgalanmaktadır. Ekonometrik modeli eĢ anlı olarak sistem denklemiyle 

tahmin etmiĢtir.  

Kandil (2006), tahmin sonuçlarına göre geliĢmekte olan ülkelerin büyük 

çoğunluğunda beklenen ve beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretimi artırdığını 

belirlemiĢtir.  EndüstrileĢmiĢ ülkelerde ise döviz kurunun etkileri ülkeler arasında farklılık 

göstermektedir. Ancak geliĢmiĢ ülkelerden ekonomisi daha büyük olan ülkelerin tahmin 

sonuçlarına göre beklenen ve beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretim üzerinde 

daraltıcı etkisi vardır. EndüstrileĢmiĢ ülkeler arasından küçük ülke ekonomisi olan 

ülkelerde ise beklenen ve beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretimi geniĢletici 

etkilerinin olduğu tespit edilmiĢtir. Türkiye ekonomisi için elde edilen tahmin sonuçları ise 

hem beklenen ve beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretimi pozitif etkilediği, fiyat 

seviyesini ise negatif etkilediği Ģeklindedir.     

Beklenmeyen döviz kuru ile üretim arasındaki iliĢkiyi ortaya koyan bir diğer 

çalıĢma Ardıç (2006) tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Reel döviz kuru ile üretim arasındaki 

iliĢkiyi 1987-2005 dönemini kapsayan çeyrek dönemlik veriler ile Türkiye ekonomisi için 

incelemiĢtir. Ekonometrik yöntem olarak VAR analizi gerçekleĢtirmiĢtir. VAR analizinde 

iki değiĢken ve ikiden fazla değiĢken kullanarak iki ayrı model tahmin etmiĢtir. Ġki 

değiĢkenli model reel GSYĠH ile reel döviz kurunu içerirken, çoklu model reel GSYĠH ve 

reel döviz kurunun yanı sıra para arzı, enflasyon, cari hesabın GSYĠH‘ye oranı ile vade 

primini (hazine bonosu ile tahvillerin alım satım farkı) içermektedir. Modelleri 1987-2005 

döneminin tamamı ve 1987(1)-1994(1), 1994(2)-2000(3), 2001(2)-2005(3) alt dönemleri 

için ayrı ayrı tahmin etmiĢtir.  Türkiye ekonomisinde söz konusu dönemde gerçekleĢen 

ekonomik krizleri dikkate almak için üç ayrı alt dönem için de modelleri tahmin ettiğini 

                                                           
14

 Arjantin, Brezilya, ġile, Mısır, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, 

Rusya, Ruanda, Suudi Arabistan, Güney Afrika, Sudan, Tanzanya, Tayland, Türkiye, Venezuela.  
15

 Avustralya, Avusturya, Belçika, Kanada, Çin, Kıbrıs, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, 

Yunanistan, Ġzlanda, Ġrlanda, Ġtalya, Japonya, Kore, Lüksemburg, Yeni Zelanda, Norveç, Ġspanya, Portekiz, 

Singapur, Ġsviçre, Ġsveç, Tayvan, Ġngiltere,  Amerika.  
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belirtmiĢtir. Elde ettiği bulgulardan hareketle ulusal paradaki beklenmeyen değerlenmenin 

reel GSYĠH‘yi geniĢletici yönde etkilediği sonucuna varılmıĢtır.      

Kandil ve diğerleri (2007), beklenen ve beklenmeyen (döviz kuru Ģoku) döviz kuru 

değiĢimlerinin olası iktisadi etkilerini Türkiye ekonomisi için incelemiĢlerdir. Rasyonel 

beklentiler doğrultusunda beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerini elde etmek 

için reel döviz kurunu açıklayan bir model oluĢturmuĢlardır. Teorik olarak döviz kuru ile 

bağlantısı olan değiĢkenlerden, reel döviz kuru modelinde açıklayıcı değiĢken olarak yer 

alacak olanları Granger Nedensellik testi ile belirlemiĢlerdir. Döviz kuru Ģoklarının makro 

değiĢkenler üzerindeki asimetrik etkilerini araĢtırmak amacıyla Cover (1992)‘in 

çalıĢmasında önerdiği yöntemi uygulamıĢlar ve döviz kuru Ģoklarını pozitif (beklenmeyen 

ulusal para değerlenmesi) ve negatif (beklenmeyen ulusal para değer kaybı) kısımlara 

ayırmıĢlardır. Döviz kuru değiĢimlerinin makro ekonomik değiĢkenler üzerindeki olası 

etkilerini inceleyebilmek amacıyla oluĢturdukları ampirik modelde enerji fiyatı, para arzı, 

kamu harcamaları ile beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimleri açıklayıcı 

değiĢkenler olarak yer almıĢtır. Üretim, fiyat seviyesi, özel tüketim, özel yatırım, ihracat ve 

ithalat makro değiĢkenleri için beĢ farklı denklem tahmin etmiĢlerdir. Söz konusu ampirik 

analiz yıllık zaman serisi veri setinden oluĢan 1980-2004 dönemini kapsamaktadır. Amprik 

modelleri 3AEKK yöntemi ile tahmin etmiĢlerdir.  

Kandil ve diğerleri (2007), elde ettikleri bulgular doğrultusunda beklenen ulusal 

para değerlenmesinin üretimi negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediğini 

tespit etmiĢlerdir. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin ise üretim üzerinde anlamlı 

bir etkisi bulunamazken, beklenmeyen ulusal para değer kaybı sonucu üretimin daraldığını 

belirtmiĢlerdir. Fiyat denklemi tahmin sonuçları ise beklenen ulusal para değerlenmesinin 

fiyat seviyesini artırdığı, beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin ise fiyat seviyesini 

azalttığı yönünde bulgular ortaya koymuĢtur. Beklenen döviz kuru değiĢimlerinin tüketimi 

anlamlı etkilemediğini ortaya çıkarmıĢlardır. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin de 

tüketim üzerinde anlamlı etkisi bulunamamıĢ ancak beklenmeyen ulusal para değer 

kaybının tüketimi anlamlı etkilediği ve azalttığı sonucuna varmıĢlardır.  

Yatırım denklemi bulgularına göre, beklenen ulusal para değerlenmesinin ve 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının yatırımları azalttığını bildirmiĢlerdir. Ġhracat 

denklemi tahmin sonuçlarına göre beklenen ulusal para değerlenmesinin ihracatı negatif ve 
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anlamlı etkilediğini, beklenmeyen ulusal para değer kaybının ise ihracatı artırdığını ifade 

etmiĢlerdir. Tahmin sonuçları doğrultusunda beklenen ve beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerinin ithalatı anlamlı etkilemediği kanısına varmıĢlardır. Wald testi sonuçlarına 

göre döviz kuru Ģoklarının üretim, fiyat seviyesi, tüketim, yatırım ve ihracat üzerinde 

asimetrik etkileri söz konusudur. Döviz kuru Ģoklarının ithalat üzerinde ise asimetrik 

etkilerinin olmadığı sonucuna varmıĢlardır. Enerji fiyatındaki artıĢların üretimi olumlu 

etkilemesinin ilgi çekici bir belirti olduğunu ifade etmiĢlerdir. Enerji fiyatındaki artıĢlar 

üretimin yanı sıra tüketim ve yatırımlar üzerinde de pozitif ve anlamlı etkisi olduğunu 

belirterek bu durumun pozitif yayılma etkisinden kaynaklandığını savunmuĢlardır.  

Kandil ve diğerleri (2007), Türkiye‘nin Ġran ve Arap Körfez ülkeleri gibi petrol 

üreten ülkelerle komĢu olması nedeniyle petrol fiyatlarındaki artıĢların pozitif yayılma 

etkisine yol açacağını öne sürmüĢlerdir. Ayrıca beklenmeyen ulusal para değer kaybının, 

beklenmeyen ulusal para değerlenmesine kıyasla Türkiye ekonomisi üzerinde daha önemli 

etkilere sahip olduğunu özellikle vurgulamıĢlardır. 

Kandil ve Dinçer (2008),  bir önceki çalıĢmalarındaki aynı ekonometrik yöntem ve 

ampirik model ile bu kez Türkiye ekonomisinin yanı sıra Mısır ekonomisini de analize 

dahil ederek beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin iktisadi etkilerini 

incelemiĢlerdir. Böylece iki ülke ekonomisini de döviz kuru değiĢimlerine verdiği tepkiler 

yönünden karĢılaĢtırma imkanı elde etmiĢlerdir.  Ġncelenen dönem ve veri seti de bir önceki 

çalıĢmayla aynı olduğundan Türkiye ekonomisi için tahmin edilen sonuçlar her iki 

çalıĢmada da aynıdır.  

Kandil ve Dinçer (2008),  elde ettikleri tahmin sonuçlarından Mısır ekonomisinde 

beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin üretim üzerinde anlamlı etkisi 

olmadığı kanısına varmıĢlardır. Beklenmeyen ulusal para değer kaybının ise fiyat 

seviyesini azalttığını ortaya çıkarmıĢlardır. Beklenen döviz kuru değiĢimlerinin tüketim ve 

yatırım üzerinde anlamlı etkisi olmadığını, beklenmeyen ulusal para değer kaybının 

tüketimi azalttığını ancak beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin yatırım üzerinde etkili 

olmadığını belirtmiĢlerdir. Ġhracat denklemi tahmin sonuçlarına göre beklenen ulusal para 

değerlenmesinin ihracatı negatif etkilediği,  beklenmeyen ulusal para değer kaybının ve 

beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin ise ihracatı olumlu etkilediği yönünde bulgular 

elde etmiĢlerdir. Beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ise Türkiye 
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ekonomisinde olduğu gibi Mısır ekonomisinde de ithalat üzerinde anlamlı etkisi olmadığını 

belirlemiĢlerdir. Döviz kuru Ģoklarının Mısır ekonomisinde üretim ve tüketim üzerinde 

asimetrik etkilere sahip olduğunu bulmuĢlardır. Ayrıca Türkiye ekonomisinde olduğu gibi 

Mısır‘da da beklenmeyen ulusal para değer kaybının, beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesine kıyasla ekonomi üzerinde daha fazla etkin olduğunu ifade etmiĢlerdir. 

Bahmani-Oskooee ve Kandil (2008), döviz kurlarının üretim üzerindeki etkilerini 

içerisinde Türkiye‘nin de bulunduğu 14 Orta Doğu ve Kuzey Afrika (MENA)
16

  ülkesi için 

araĢtırmıĢlardır. OluĢturdukları veri seti yıllık olup 1970-2004 dönemini içermektedir. 

Ampirik modelde açıklayıcı değiĢkenler olarak para arzını, kamu harcamalarını ve döviz 

kurunu kullanmıĢlardır.  Ekonometrik yöntem olarak sınır testi (ARDL) yaklaĢımını tercih 

etmiĢlerdir. Böylece beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının hem kısa dönem hem de 

uzun dönem olası reel etkilerini tespit etmiĢlerdir. Tahmin sonuçları ülkelerin 

çoğunluğunda beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretim üzerindeki geniĢletici 

etkileri kısa dönemde geçerli iken uzun dönemde daraltıcı etkileri olduğu yönündedir. 

Uzun dönemde beklenen ulusal para değer kaybının üretim üzerindeki etkileri Lübnan ve 

Libya ülkelerinin ekonomilerinde daraltıcıdır. Beklenen ulusal para değer kaybının 

Bahreyn, Umman,  Suudi Arabistan, Mısır, Suriye ve Tunus ekonomilerinde uzun 

dönemde üretimi geniĢletici etkisi olduğu belirlenmiĢtir. Türkiye ekonomisi için elde 

edilen bulgulara göre beklenen döviz kurunun hem kısa hem de uzun dönemde üretim 

üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi yoktur. Beklenmeyen ulusal paranın değer 

kaybının ise Türkiye ekonomisinde üretim üzerindeki etkisi kısa dönem için daraltıcı iken 

uzun dönemde etkisi yoktur.       

Kandil (2008), bu kez çalıĢmasında beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin (döviz 

kuru Ģoklarının) makroekonomi üzerindeki etkilerini geliĢmekte olan 21
17

 ve geliĢmiĢ 25
18

 

ülke ekonomisi için analiz etmiĢtir. Veri seti yıllık zaman serilerinden oluĢmakta olup 

analiz 1971-2000 dönemini kapsamaktadır. Ampirik modeline göre makroekonomik 

değiĢkenler yurtiçi talep Ģokları, enerji fiyatı Ģokları ve döviz kuru Ģokları karĢısında 

                                                           
16

 Bahreyn, Mısır, Ürdün, Kuveyt, Lübnan, Libya, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Suriye, Tunus, 

Türkiye ve BirleĢik Arap Emirlikleri. 
17

 Arjantin, Brezilya, ġile, Mısır, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Çin, 

Ruanda, Suudi Arabistan, Güney Afrika, Sudan, Tanzanya, Tayland, Türkiye, Venezuela, Kıbrıs. 
18

 Avustralya, Avusturya, Belçika, Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Ġzlanda, Ġrlanda, 

Ġtalya, Japonya, Kore,  Yeni Zelanda, Norveç, Ġspanya, Portekiz, Singapur, Ġsviçre, Ġsveç, Tayvan, Ġngiltere,  

Amerika, Ġsrail, Hollanda. 
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dalgalanmaktadır. Tüketim, yatırım, ihracat, ithalat ve dıĢ ticaret dengesi değiĢkenleri 

açıklayıcı değiĢkenler aynı olmak üzere modelde ayrı ayrı bağımlı değiĢken olarak yer 

almıĢ ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerine karĢılık söz konusu makroekonomik 

değiĢkenlerin verdiği tepkiler ortaya konulmuĢtur. Döviz kuru Ģoklarını Cover (1992)‘in 

çalıĢmasında önerdiği yöntemle pozitif (beklenmeyen ulusal para değerlenmesi) ve negatif 

(beklenmeyen ulusal para değer kaybı) kısımlara ayırmıĢtır. Para arzı ve kamu 

harcamalarını açıklayıcı değiĢkenler olarak modelde talep değiĢimlerini temsilen 

kullanmıĢtır. Para arzı ve kamu harcamaları yerine talep değiĢimlerini temsilen nominal 

GSYĠH‘yi kullanarak her ülke için iki ayrı model oluĢturmuĢ ve söz konusu modelleri 

3AEKK yöntemi ile tahmin etmiĢtir.  

Tahmin sonuçlarına göre
19

 Türkiye ekonomisinde beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesi ihracatı azaltmaktadır ve böylece dıĢ ticaret dengesini kötüleĢtirmektedir. 

ÇalıĢmanın diğer önemli bulguları da beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerine karĢılık 

makroekonomik değiĢkenlerin verdiği ortalama tepkilerdir. GeliĢmekte olan ülkelerde para 

arzı ve kamu harcamaları kullanılan modelde tüketimin verdiği ortalama tepki 0.26 iken 

nominal GSYĠH kullanılan modelde 0.35 olarak hesaplanmıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerde ise 

sırasıyla -0.073 ve 0.03 olarak hesaplanmıĢtır. Hesaplanan bu katsayılara göre 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının geliĢmekte olan ülkelerde tüketimi daha fazla 

azalttığını ileri sürmüĢtür.  

                                                           
19

 Türkiye ekonomisi hariç çalıĢmanın bulguları; beklenmeyen ulusal para değerlenmesi Kenya, Mısır, Suudi 

Arabistan Almanya, Portekiz, Kanada, Tayvan ve Ġsviçre ülkelerinin ekonomilerinde tüketimi artırırken 

Belçika, Güney Afrika, Danimarka, Ġngiltere ve Ġsrail‘de tüketimi azaltmaktadır.  Beklenmeyen ulusal para 

değer kaybı Mısır, Arjantin, ġile, Kenya, Venezuela, Malezya, Meksika, Güney Afrika, Tayland, Ġtalya, 

Kore, Danimarka, Ġzlanda Hollanda ve Ġngiltere‘de tüketimi azaltırken Almanya, Ġrlanda ve Ġsviçre‘de 

tüketimi artırmaktadır. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesi Belçika, Kanada, Fransa, Japonya, Kanada ve 

Ġrlanda‘da yatırımları artırırken Ġtalya, Fransa ve Ġsrail‘de azaltmaktadır. Beklenmeyen ulusal para değer 

kaybı ise Malezya, Tayland, Meksika, Filipinler, Ġtalya, Kore ve Ġspanya‘da yatırımları azaltmaktadır. 

Beklenmeyen ulusal para değerlenmesi Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Yunanistan ve Japonya‘da 

ithalatı arıtırken Endonezya, Meksika,  Güney Afrika, Avusturya, Ġrlanda, Ġtalya, Hollanda Kanada, Ġsrail, 

Kore ve Ġsveç ‘de azaltmaktadır. Beklenmeyen ulusal para değer kaybı Ġtalya, Arjantin ve Kore‘de ithalatı 

azaltırken Brezilya, Meksika, Sudan, Tanzanya, Endonezya, Kenya, Avustralya, Avusturya, Kanada, Fransa, 

Finlandiya, Almanya, Ġzlanda, Yunanistan, Japonya, Ġsveç ve Ġsviçre‘de artırmaktadır. Beklenmeyen ulusal 

para değerlenmesi Arjantin, Venezuela, Kanada ve Portekiz‘de ihracatı artırırken, Endonezya, Ruanda, 

Güney Afrika, Sudan, Tayland, Avusturya, Kanada, Kore, Ġspanya, Yeni Zelanda ve Ġsveç ‗de ihracatı 

azaltmaktadır. Beklenmeyen ulusal para değer kaybı ġile, Endonezya, Brezilya, Tayland, Tanzanya, 

Meksika, Sudan, Avustralya, Avusturya, Ġzlanda, Ġsrail, Hollanda, Danimarka, Fransa, Ġtalya, Kanada, Yeni 

Zelanda ve Ġsviçre‘de ihracatı artırmaktadır. Çin, Belçika, Fransa, Almanya, Tayvan, Güney Afrika,  ABD ve 

Yunanistan‘da beklenmeyen ulusal para değerlenmesi dıĢ ticaret dengesini kötüleĢtirirken Venezuela ve 

Ġngiltere‘de iyileĢtirmektedir. Beklenmeyen ulusal para değer kaybı Endonezya, Malezya, Meksika, Tayland, 

Arjantin, Danimarka, Kore, Ġzlanda ve Venezuela‘da dıĢ ticaret dengesini iyileĢtirirken, Almanya, Brezilya, 

Portekiz, Belçika ve Yunanistan‘da kötüleĢtirmektedir. 
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GeliĢmekte olan ülkelerde yatırımın verdiği ortalama tepki para arzı ve kamu 

harcamaları kullanılan model için 0.36, nominal GSYĠH kullanılan modelde 0.22 olarak 

hesaplanmıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerde ise yatırımın ortalama tepkileri sırasıyla -0.38 ve -0.04 

olarak hesaplamıĢtır. Bu durumun geliĢmekte olan ülkelerde beklenmeyen ulusal para 

değer kaybına karĢılık yatırımlarda keskin düĢüĢler ortaya çıkacağını, geliĢmiĢ ülkelerde 

ise yatırımların beklenmeyen ulusal para değer kaybına karĢılık artacağını savunmuĢtur. 

GeliĢmekte olan ülkelerde ithalatın beklenmeyen ulusal para değerlenmesine karĢılık 

ortalama tepkisi para arzı ve kamu harcamaları kullanılan modelde -0.33, nominal GSYĠH 

kullanılan modelde ise -0.35‘tir. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesine karĢılık 

ortalama tepkileri ise sırasıyla -0.22 ve -0.51‘dir. GeliĢmiĢ ülkelerde ise beklenmeyen 

ulusal para değerlenmesine karĢılık ithalatın verdiği ortalama tepkiler sırasıyla 0.18 ile -

0.32‘dir. Beklenmeyen ulusal para değer kaybına karĢılık ithalatın ortalama tepkileri ise -

0.88 ve -0.38 olarak hesaplanmıĢ ve geliĢmiĢ ülkelerde ulusal paranın değer kaybına 

karĢılık ithalatın artacağını öne sürmüĢtür. GeliĢmekte olan ülkelerde beklenmeyen ulusal 

para değerlenmesine karĢılık para arzı ve kamu harcamaları kullanılan modelde ihracatın 

ortalama tepkisi -0.64, nominal GSYĠH kullanılan modelde ise -0.86‘dır. Beklenmeyen 

ulusal para değer kaybına karĢılık ihracatın ortalama tepkisi ise modellerde sırasıyla -0.86 

ve -0.80 olarak hesaplanmıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerde ise beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesine karĢın ihracatın ortalama tepkisi -0.80 ve -0.86 iken beklenmeyen ulusal 

para değer kaybına karĢılık ortalama tepkisi sırasıyla -0.86 ve -0.71‘dir.  

Yukarıda verilen bu ortalama değerlere göre geliĢmiĢ ülkelerde döviz kuru 

değiĢimlerinin rekabet gücü ve ihracat üzerinde negatif etkileri olduğunu öne sürmüĢtür. 

GeliĢmekte olan ülkelerde ise beklenmeyen ulusal para değer kaybının rekabet gücünü ve 

ihracatı artırdığı sonucuna varmıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelerde beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesine karĢın dıĢ ticaret dengesinin ortalama tepkisi para arzı ve kamu 

harcamaları kullanılan modelde -0.28, nominal GSYĠH kullanılan modelde ise -2.75‘tir. 

Beklenmeyen ulusal para değer kaybına karĢılık bu değerler sırasıyla -8.59 ve -7.97 olarak 

hesaplanmıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerde ise beklenmeyen ulusal para değerlenmesine karĢılık 

ortalama tepkiler 1.47 ve -2.53 olarak hesaplanmıĢken, Beklenmeyen ulusal para değer 

kaybına karĢılık dıĢ ticaret dengesinin ortalama tepkileri sırasıyla -8.02 ve 0.17 olarak 

hesaplanmıĢtır. DıĢ ticaret dengesi için hesaplanan bu ortalama sonuçlara göre 

beklenmeyen ulusal para değer kaybı geliĢmekte olan ülkelerde dıĢ ticaret dengesi üzerinde 
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olumlu bir rol üstlenirken beklenmeyen ulusal para değerlenmesine karĢın etkisinin daha 

fazla olduğunu belirtmiĢtir. GeliĢmiĢ ülkelerde ise beklenmeyen ulusal para değiĢimlerinin 

dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkilerinin geliĢmekte olan ülkelere göre oldukça zayıf 

olduğunu iddia etmiĢtir.  

Küçükkale ve Yamak (2009), beklenmeyen toplam talep politikasının reel ekonomi 

üzerinde asimetrik etkileri olup olmadığını 1987(1)-2006(4) dönemi Türkiye ekonomisi 

için araĢtırmıĢlardır. Ekonometrik yöntem olarak McGee ve Stasiak (1985) tarafından 

geliĢtirilen otoregresif sistem denklemi modelini kullanmıĢlardır. Sistemi para arzı, kamu 

harcamaları, tüketici fiyat endeksi, döviz kuru ve sanayi üretim endeksi olmak üzere beĢ 

değiĢkenden oluĢturmuĢlardır. Kamu harcamalarındaki, para arzındaki, döviz kurundaki ve 

tüketici fiyat endeksindeki beklenmeyen değiĢimlerin (Ģokların) reel ekonomiyi temsilen 

sistemde kullanılan sanayi üretim endeksi üzerinde asimetrik etkilerini araĢtırmak amacıyla 

sistemden elde edilen hata terimlerini pozitif ve negatif olarak iki gruba ayırmıĢlardır.  

Elde edilen bulgulara göre beklenen ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin reel 

ekonomi üzerinde etkili olmadığı sonucuna varmıĢlardır.  

Küçükkale ve Yamak (2009), asimetrik analiz hesaba katılmadan elde edilen 

tahmin sonuçlarına göre beklenmeyen para arzındaki değiĢimlerin reel ekonomi üzerinde 

etkisi olmadığını yani Türkiye ekonomisinde rasyonel beklentiler politika etkisizliği 

hipotezinin geçerli olmadığını ortaya çıkarmıĢlardır. Ancak hata terimleri pozitif ve negatif 

kısımlara ayrıldığı zaman elde edilen sonuçlara göre beklenmeyen para arzındaki 

değiĢimlerin reel ekonomi üzerinde etkili olduğunu belirtmiĢlerdir.  Pozitif parasal Ģoktaki 

azalmanın reel ekonomiyi olumsuz etkileyeceğini yani parasal geniĢlemenin beklentilerden 

daha az gerçekleĢmesi durumunda reel ekonomide sürpriz bir daralma meydana geleciğini 

öne sürmüĢlerdir. Beklenmeyen kamu harcamaları ile reel ekonomi arasındaki iliĢkinin de 

asimetrik olduğunu belirlemiĢlerdir. Negatif maliye Ģokundaki artıĢın reel ekonomi 

üzerinde daralma meydana getireceğini bildirmiĢlerdir. Elde ettikleri bulgular 

doğrultusunda rasyonel beklentiler politika etkisizliği hipotezinin Türkiye ekonomisi için 

asimetrik olarak geçerli olduğunu ileri sürmüĢlerdir.  

Direkçi ve Özçiçek (2010), reel döviz kurundaki değiĢimlerin GSYĠH ve alt kolları 

üzerindeki olası etkilerini 1987(1)-2007(3) dönemi Türkiye ekonomisi için incelemiĢlerdir. 

Kurdukları modelde açıklanan değiĢkenler GSYĠH ve alt kolları olurken açıklayıcı 
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değiĢkenler para arzı, kamu harcamaları, açıklanan değiĢkenlerin kendi gecikmeli değerleri 

ile reel döviz kuru olmuĢtur. Modelde reel döviz kuru değiĢimleri beklenen ve 

beklenmeyen değiĢimler olarak ikiye ayırmıĢlar ve modelleri yeniden tahmin etmiĢlerdir. 

Beklenen ve beklenmeyen reel döviz kuru değiĢimlerini ise Korap (2008)‘ın Türkiye 

ekonomisi için tahmin ettiği esnek fiyat parasalcı kur modeli ile elde etmiĢlerdir. Söz 

konusu modelde açıklayıcı değiĢkenler, Türkiye ile ABD para arzı farkları, kısa vade faiz 

farkları, reel GSYĠH farkları ve TÜFE enflasyon farkları olarak belirlenmiĢtir.  

Direkçi ve Özçiçek (2010), regresyon sonuçlarına göre ulusal para değerlenmesi ile 

büyüme iliĢkisinin pozitif yönlü olduğunu ileri sürmüĢlerdir. Reel döviz kuru 

değiĢimlerinin beklenen ve beklenmeyen olarak iki kısma ayrıldığı durumda, hem 

beklenen hem de beklenmeyen reel döviz kuru değiĢimlerinin GSYĠH üzerindeki etkisinin 

pozitif ve anlamlı olduğunu belirtmiĢlerdir. Beklenen ulusal para değerlenmesinin 

dayanaksız ve yarı dayanaklı tüketim malları sektöründe küçülmeye yol açtığını öne 

sürmüĢtür. Hem ulusal paradaki hem de beklenmeyen ulusal paradaki değerlenmenin ise 

özel sektöre ait makine teçhizat kaleminde artıĢa yol açtığını belirtmiĢlerdir. Ġthalatın 

ulusal paranın değerlenmesi ile arttığını, ihracatın ise ulusal paranın değerlenmesi ile 

azaldığını savunmuĢlardır. Reel döviz kurunun ekonomiyi etkileme kanalının yatırım 

yoluyla olduğunu ileri sürmüĢlerdir.  

Rezazadehkarsalari ve diğerleri (2011), döviz kurundaki değiĢimlerinin ekonomik 

büyüme üzerindeki asimetrik etkilerini Ġran ekonomisinin 1960-2008 dönemi için yıllık 

zaman serileriyle incelemiĢlerdir. Test ettikleri ampirik modelde ekonomik büyümeyi,  reel 

döviz kuru, para arzı, kamu harcaması, petrol gelirleri, yatırımların GSYĠH‘ye oranı ve 

fiyat seviyesi açıklamaktadır. Ekonomik büyüme Ġran‘ın petrol gelirlerini kapsamayacak 

Ģekilde oluĢturmuĢlardır. Döviz kuru Ģoklarını (beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerini) 

Hodrick-Prescott filtreleme yöntemi ile pozitif (beklenmeyen ulusal para değer kaybı) ve 

negatif (beklenmeyen ulusal para değerlenmesi) kısımlara ayırmıĢlardır. Böylece döviz 

kuru değiĢimlerini modelde pozitif ve negatif döviz kuru Ģokları olarak ifade etmiĢlerdir. 

Ġlk olarak döviz kuru, GSYĠH ve fiyat seviyesi değiĢkenleri arasındaki koentegrasyonu 

Johansen yöntemi ile test etmiĢlerdir. Test sonuçlarına göre bu üç değiĢken arasında 

koentegrasyon iliĢkisi olduğuna karar vermiĢler ve ikinci aĢama olarak hata düzeltme 

modelini tahmin etmiĢlerdir. Wald testi sonuçlarına göre döviz kuru Ģoklarının etkilerinin 

asimetrik olduğunu belirtmiĢlerdir.  
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ÇalıĢmadan elde edilen diğer sonuçlara göre negatif döviz kuru Ģoklarının ilk 

etkileri pozitif iken gecikmeli etkileri negatiftir. Pozitif döviz kuru Ģoklarının katsayıları 

istatistiksel olarak anlamsız olduğu için negatif döviz kuru Ģoklarının pozitif döviz kuru 

Ģoklarına kıyasla reel ekonomi üzerindeki etkisinin daha fazla olduğunu savunmuĢlardır. 

Ekonomide durgunluk ve düĢük fiyat seviyesi olduğu dönemlerde ulusal paranın değer 

kaybetmesinin ekonomik büyümeyi pozitif etkileyeceğini fiyatları ise çok az 

yükselteceğini iddia etmiĢlerdir. Ancak fiyat seviyesinin yüksek olduğu dönemlerde ulusal 

para değer kaybının ekonomik büyümeyi anlamlı bir Ģekilde etkilemeyeceğini, fiyatları ise 

önemli ölçüde artıracağını öne sürmüĢlerdir.  

Dinçer ve Kandil (2011), döviz kuru değiĢimlerini rasyonel beklentiler altında 

beklenen ve beklenmeyen kısımlara ayırarak ihracat üzerindeki olası etkilerini sektörel ve 

toplam bazda Türkiye ekonomisi için araĢtırmıĢlardır. Ġhracat sektörlerini sermaye malları, 

ara malları, tüketim malları ve diğerleri olmak üzere dört ana gruba ayırmıĢlardır. 

OluĢturdukları ampirik modele göre kamu harcamaları, para arzı, dıĢ talep ( dıĢ ticarette 

önemli yer tutan ülkelerin geliri), beklenen reel döviz kuru ve beklenmeyen reel döviz kuru 

(döviz kuru Ģokları) ihracatı açıklamaktadır. Ġhracat sektöründe mevsimselliğin önemli 

olduğunu belirterek modele kukla değiĢken de ilave etmiĢlerdir. Beklenen ve beklenmeyen 

döviz kuru değiĢimlerini önceki çalıĢmalarıyla paralel olarak oluĢturdukları reel döviz kuru 

modelinden elde etmiĢlerdir.  

Döviz kuru Ģoklarının ihracat sektörleri üzerindeki asimetrik etkilerini analiz 

edebilmek için döviz kuru Ģoklarını Cover (1992)‘in çalıĢmasında önerdiği yöntemle 

pozitif ve negatif olmak üzere iki kısma ayırmıĢlardır. OluĢturdukları ampirik modelde 

beklenmeyen döviz kuru değiĢimleri pozitif (beklenmeyen ulusal para değerlenmesi) ve 

negatif (beklenmeyen ulusal para değer kaybı) döviz kuru Ģokları olarak yer almıĢtır. 

Ampirik analizde aylık veri seti kullanmıĢlar ve modelleri 3AEKK yöntemiyle tahmin 

etmiĢlerdir. ÇalıĢma 1996-2008 dönemini kapsamakta olup 1996-2002 ve 2003-2008 

olarak iki döneme ayırmıĢlardır. BaĢlangıç dönemi olan 1996 yılını AB gümrük birliğine 

geçiĢin baĢlangıcı olduğu için seçtiklerini belirtmiĢlerdir. 2001 krizinden sonra 2002 yılıyla 

birlikte yapısal reformların etkisiyle ekonominin iyileĢme sürecine girdiğini öne sürerek 

söz konusu iki dönemi kıyaslamak amacıyla iki farklı dönem için analiz 

gerçekleĢtirmiĢlerdir.  
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Dinçer ve Kandil (2011), tahmin sonuçları doğrultusunda 1996-2002 döneminde 

beklenen ulusal para değerlenmesinin sermaye malları ihracatı sektöründe daralmaya yol 

açtığını ortaya çıkarmıĢlardır. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin ise ara malları ve 

tüketim malları ihracatını artırdığını bildirmiĢlerdir. Beklenmeyen ulusal para değer 

kaybının toplam olarak Ġhracatı olumlu etkilediğini belirtmiĢlerdir. Wald testi sonuçları 

döviz kuru Ģoklarının ihracat üzerindeki etkilerinin olduğuna iĢaret etmektedir. Söz konusu 

asimetrik etkilerin ara malları, tüketim malları ve toplam ihracatta anlamlı olduğunu 

vurgulamıĢlardır. 2003-2008 dönemi tahmin sonuçları beklenen ulusal para 

değerlenmesinin toplam ihracatı, sermaye malları ihracatını ve tüketim malları ihracatını 

olumsuz etkilediğini ortaya koymuĢtur. Beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin de 

ihracatı olumsuz etkilediği ve bu olumsuz etkilerin sermaye malları, ara malları ve tüketim 

malları sektörlerinde anlamlı olduğu yönünde bulgular elde etmiĢlerdir. Beklenmeyen 

ulusal para değer kaybının ise 2003 dönemi öncesine kıyasla ihracatı artırıcı etkisinin daha 

sınırlı olduğunu iddia etmiĢlerdir. Beklenmeyen ulusal para değer kaybı sonucu ihracatı 

artırıcı etkisinin yalnızca toplam ihracattaki payı yüzde altıya tekabül eden bir sektörde 

ortaya çıktığını belirtmiĢlerdir.  

Dinçer ve Kandil (2011), Wald testi sonuçlarına dayanarak döviz kuru Ģoklarının 

ihracat üzerindeki etkilerinin toplam ihracatta ve tüketim malları sektöründe asimetrik 

olduğunu ileri sürmüĢlerdir. Döviz kurundaki geliĢmelerin Türkiye ekonomisinde ihracatın 

ana belirleyicilerinden biri olduğunu öne sürmüĢlerdir. 

 Tablo 1‘de yukarıda yer alan çalıĢmalar içerisinden Türkiye ekonomisine ait 

olanlar özet halinde sunulmuĢtur. Birinci sütunda ilgili çalıĢma, ikinci sütunda çalıĢmanın 

kapsadığı dönem, üçüncü sütunda ekonometrik yöntem, dördüncü sütunda beklenen döviz 

kuruna iliĢkin bulgular ve son sütunda ise beklenmeyen döviz kuruna iliĢkin elde edilen 

bulgular özetlenmiĢtir. 
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                               Tablo 1: Literatür Özeti (Türkiye Ekonomisi) 

 

Çalışma Dönem Ekonometrik Yöntem 
Beklenen Döviz 

Kuru Bulguları 

Beklenmeyen 

Döviz Kuru 

Bulguları 

Domaç (1997) 1960-

1990 

3AEKK Reel etkisi yok Ulusal para 

değer kaybının 

reel etkisi 

geniĢletici 

Yamak ve 

Küçükkale 

(1998) 

1980-

1995 

 

Sistem denklemi 

 

Ulusal para değer 

kaybının reel etkisi 

geniĢletici 

Reel etkisi yok 

Kandil (2000) 

 

1955-

1996 

 

Sistem denklemi 

 

Ulusal para değer 

kaybının reel etkisi 

daraltıcı 

Reel etkisi yok 

Kandil ve Mirzaie 

(2003) 

 

 

1971-

2000 

 

 

Doğrusal olmayan 

3AEKK 

 

 

Reel etkisi yok Ulusal para 

değerlenmesinin 

reel etkisi 

geniĢletici 

Kandil (2004) 

 

1955-

1995 

 

Doğrusal olmayan 

3AEKK 

 

 

Reel etkisi yok Ulusal para 

değer kaybının 

reel etkisi 

daraltıcı 

Dinçer (2005) 1987-

2001 

Yapısal VAR - 

 

Ulusal paranın 

değer kaybı özel 

yatırımı negatif 

etkiler. 

Değerlenmesi 

kamu yatırımını 

pozitif,  ihracatı 

negatif etkiler 

Kandil (2006) 

 

 

1971-

2000 

 

 

Sistem denklemi 

 

 

Ulusal paranın 

değerlenmesinin reel 

etkisi geniĢletici 

 

Ulusal paranın 

değerlenmesinin 

reel etkisi 

geniĢletici 
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Tablo 1 (Devamı) 

 

Çalışma Dönem Ekonometrik Yöntem 
Beklenen Döviz 

Kuru Bulguları 

Beklenmeyen 

Döviz Kuru 

Bulguları 

Ardıç (2006) 1987-

2005 

VAR - Ulusal paranın 

değerlenmesinin 

reel etkisi 

geniĢletici 

Kandil vd. (2007) 1980-

2004 

3AEKK Ulusal paranın 

değerlenmesinin reel 

etkisi daraltıcı 

Ulusal paranın 

değer kaybının 

reel etkisi 

daraltıcı 

Kandil ve Dinçer (2008)  

 

1980-

2004 

3AEKK 

 

Ulusal paranın 

değerlenmesinin reel 

etkisi daraltıcı 

Ulusal paranın 

değer kaybının 

reel etkisi 

daraltıcı  

Bahmani-Oskee ve 

Kandil (2008) 

1970-

2004 

ARDL Kısa ve uzun 

dönemde reel etkisi 

yok 

Ulusal paranın 

değer kaybının 

kısa dönemde 

reel etkisi 

daraltıcı, uzun 

dönemde reel 

etkisi yok 

Kandil (2008) 

 

1971-

2000 

 

3AEKK - Ulusal paranın 

değerlenmesi 

ihracatı azaltır 

ve dıĢ ticaret 

dengesini 

kötüleĢtirir 

Küçükkale ve Yamak 

(2009) 

1987-

2006 

Sistem denklemi Reel etkisi yok Reel etkisi yok 
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Tablo 1 (Devamı) 

 

Çalışma Dönem Ekonometrik Yöntem 
Beklenen Döviz 

Kuru Bulguları 

Beklenmeyen 

Döviz Kuru 

Bulguları 

Direkçi ve 

Özçiçek (2010) 

 

1987-2007 Regresyon Reel etkisi pozitif Reel etkisi 

pozitif 

Dinçer ve Kandil 

(2011) 

  

1996-2002 ve 

2003-2008 

 

3AEKK 

 

Ulusal paranın 

değerlenmesi ihracatı 

azaltır (2003-2008). 

Ulusal paranın 

değerlenmesi 

ihracatı azaltır 

(2003-2008). 

Değer kaybı 

ihracatı 

artırır(1996-

2002 ve 2003-

2008) 

 

Türkiye ekonomisi için elde edilen bulgular incelendiğinde beklenen ve 

beklenmeyen döviz kurlarının reel etkileri üzerinde görüĢ birliği olduğu söylenemez.  

Ġncelenen dönemin ve kullanılan ekonometrik yöntemin farklılaĢmasına göre döviz 

kurlarının iktisadi etkileri de farklılaĢmaktadır. Hatta aynı yazarların farklı dönemler için 

yaptıkları çalıĢmaların bulgularının da farklılaĢtığı görülmektedir. Beklenen ve 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının ve / veya kazancının reel ekonomi üzerinde 

geniĢletici etkileri olduğunu ileri süren çalıĢmaların yanı sıra daraltıcı etkileri olduğunu 

ileri süren çalıĢmalar da bulunmaktadır. Bazı çalıĢmaların bulgularından ise beklenen ve / 

veya beklenmeyen döviz kurlarının ekonomiyi reel olarak etkilemediği 

gözlemlenmektedir.  



 

 
 

 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. VERİ SETİ VE EKONOMETRİK YÖNTEM 

ÇalıĢmanın bu bölümünde ilk olarak çalıĢmada kullanılan değiĢkenler tanıtılmıĢ. 

Ardından çalıĢmanın ampirik kısmında kullanılan ekonometrik yöntem açıklanmıĢtır.  

3.1. Veri Seti  

ÇalıĢmada 1987:1-2012:4 dönemine ait üçer aylık zaman serileri kullanılmıĢtır. 

Veri setinin elde edilmesinde Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası elektronik veri dağıtım 

sisteminden (EVDS) yararlanılmıĢtır. Analizdeki değiĢkenlerin tamamı logaritmik 

dönüĢüme tabi tutulmuĢtur. ÇalıĢmada reel ekonomiyi temsilen sanayi üretim endeksi 

kullanılmıĢ ve mevsimsellikten arındırılmıĢtır. Döviz kuru olarak ise ABD doları alıĢ kuru 

kullanılmıĢ ve 1$=… TL olarak tanımlanmıĢtır. Bu iki değiĢkenin yanı sıra tüketici fiyat 

endeksi ve para arzı değiĢkenleri de kontrol değiĢkenleri olarak analizde yer almıĢtır. 

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin kısaltmaları aĢağıda gösterilmiĢtir: 

LSUE: Sanayi Üretim Endeksi 

LDK: Döviz Kuru 

LM: M1 Para arzı 

LTFE: Tüketici Fiyat Endeksi 

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin önünde yer alan ―L‖ harfi ilgili değiĢkenin 

logaritmasının alındığını, ―Δ‖ sembolü ise birinci derece devresel farkının alındığını ifade 

eder.  
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3.2. Ekonometrik Yöntem 

ÇalıĢmada ekonometrik yöntem olarak McGee ve Stasiak (1985) tarafından 

geliĢtirilen otoregresif sistem denklemi kullanılmıĢtır. Sistemde yer alacak değiĢkenlerin 

durağanlık analizleri aĢağıda anlatılan birim kök testleriyle gerçekleĢtirilmiĢtir. 

3.2.1. Zaman Serilerinin Durağanlık Analizleri  

Analizde kullanılacak değiĢkenlerin durağan olması tahmin sonuçlarının 

güvenilirliği açısından oldukça önemlidir. Bir zaman serisinin durağan olması için zaman 

içerisinde ortalamasıyla varyansı değiĢmeyen ve iki dönem arasındaki ortak varyansı bu 

ortak varyansın hesaplandığı döneme değil de yalnızca iki dönem arasındaki uzaklığa bağlı 

olan olasılıklı bir süreç izlemesi gerekir. Eğer bir zaman serisi durağan değilse ortalaması, 

varyansı veya her ikisi birden zamanla değiĢir  (Gujarati ve Porter, 2012:740-741).  

 Durağan olmayan zaman serileriyle elde edilen ekonometrik bulgular değiĢkenler 

arasındaki gerçek iliĢkiyi yansıtmazlar. Hatta sahte regresyon (spurious regression) sonucu 

elde edilen yüksek R
2
 ve anlamlı t istatistikleri yanıltıcı olabilmektedir. Bu sebeplerden 

dolayı ekonometrik analizlerin ilk adımı modelde yer alan değiĢkenlerin durağanlık 

özelliklerinin incelenmesidir. Durağan olmayan zaman serilerini durağan hale getirmek 

için çalıĢmada fark alma yöntemi kullanılmıĢtır. 

Bu çalıĢmada serilerin durağanlık özellikleri geniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) ve 

Zivot-Andrews birim kök testleriyle incelenmiĢtir. Bu yöntemler sırasıyla aĢağıda 

açıklanmıĢtır. 

3.2.1.1. Genişletilmiş Dickey-Fuller Birim Kök Testi 

Dickey ve Fuller (1979) tarafından geliĢtirilen geniĢletilmiĢ Dickey-Fuller birim 

kök testi için (ADF) sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli olmak üzere kullanılan üç farklı 

model aĢağıda açıklanmıĢtır. 

           ∑       

 

   

                                                                                           

              ∑       
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                      ∑       

 

   

                                                           

Yukarıdaki modellerde     durağanlığı araĢtırılan değiĢkeni; ∑        
 
   , 

otokorelasyon probleminin ortadan kaldırılması için regresyonun sağ tarafına eklenen 

bağımlı değiĢken gecikmelerini;    optimal gecikme uzunluğunu;     beyaz gürültülü hata 

terimini belirtmektedir. Bu çalıĢmada optimal gecikme uzunluğunu tespit edebilmek için 

Akaike bilgi kriterinden (AIC)
20

 yararlanılmıĢtır.  

Yukarıdaki modellerde durağanlığı araĢtırılan    değiĢkeninin durağan olup 

olmadığı     ‘in katsayısının iĢareti ve t istatistiği değerlendirilerek belirlenir. Eğer    

katsayısının t istatistiği mutlak değer olarak MacKinnon (1996) tablo kritik değerinden 

büyükse ilgili değiĢkenin durağan olduğuna karar verilir. Bu Ģartın sağlanmaması 

durumunda ise söz konusu değiĢken durağan değildir yani birim kök içerir. 

3.2.1.2. Zivot-Andrews Birim Kök Testi 

Analiz edilen dönemde ekonomide önemli yapısal değiĢiklikler olduğu takdirde 

zaman serilerinde de yapısal kırılmalar olabilir. Özellikle incelenen dönemin uzun olması 

zaman serilerinde yapısal kırılma olma olasılığını artırmaktadır. Zivot ve Andrews (1992), 

yapısal kırılmanın içsel kabul edildiği veya kırılmanın tam olarak bilinmediği varsayımıyla 

birim kök testi geliĢtirmiĢlerdir. Zivot-Andrews (ZA) birim kök testi aĢağıda açıklanan üç 

farklı model ile gerçekleĢtirilebilir. Sırasıyla model A sabitte kırılmayı, model B eğimde 

kırılmayı, model C ise hem sabitteki hem de eğimdeki kırılmayı gösterir. 

 

Model A: 

                       ∑       

 

   

                                                     

 

                                                           
20

 Akaike bilgi kriterine göre, seçilen maksimum gecikme uzunluğuna bağlı olarak her bir gecikme için 

hesaplanan AIC değerlerinden en küçük olanı optimal gecikme uzunluğu olarak belirlenir.    
             formülüne göre belirlenir. RSS hata terimlerin kareleri toplamını, n gözlem sayısını ve k 

parametre sayısını ifade eder.   
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Model B: 

                       ∑       

 

   

                                                     

Model C: 

                               ∑       

 

   

                                

Yukarıdaki her üç spesifikasyonda da ADF birim kök testinde olduğu gibi 

otokorelasyon sorununun üstesinden gelmek için bağımlı değiĢkenin gecikmeleri 

denklemin sağ tarafına eklenmiĢtir. Burada    optimal gecikme uzunluğu olup bu 

çalıĢmada Akaike bilgi kriteriyle belirlenmiĢtir.     hata terimidir. TB, kırılma noktası 

olmak üzere        .    ve    ise kukla değiĢkenler olup aĢağıdaki gibi ifade 

edilirler. 

    ,
                   
                      

                                                                

    ,
               
                   

                                                                           

 Ġlgili değiĢkenin durağan olup olmadığına   katsayısının t istatistiğiyle karar 

verilir. ZA birim kök testinde serinin birim kök içerdiğini iddia eden sıfır hipotezi, yapısal 

kırılmayla birlikte trend durağan olduğunu savunan alternatif hipotezine karĢı test edilir. 

Eğer bu katsayının t istatistiği mutlak değer olarak tablo kritik değerinden büyükse serinin 

durağan olmadığını ortaya koyan sıfır hipotezi reddedilir ve değiĢkenin yapısal kırılmayla 

birlikte trend durağan olduğu belirlenir. Eğer hesaplanan test istatistiği mutlak değer olarak 

tablo kritik değerinden büyük değilse sıfır hipotezi alternatifine karĢı reddedilemez ve 

serinin birim kök içerdiği yani durağan olmadığı belirlenir.  

ZA birim kök testi kırılmanın tam olarak bilinmediğini varsayar. Bir baĢka ifadeyle 

gözlemdeki her bir dönemi olası kırılma noktası olarak görür. Olası tüm dönemler için   

katsayısının t istatistik değerleri elde edilir ve minimum t istatistiğine sahip dönem kırılma 

noktası olarak kabul edilir. 
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 3.2.2. Otoregresif Sistem Denklemi Modeli 

Bu çalıĢmada beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki 

etkileri McGee ve Stasiak (1985) tarafından geliĢtirilen otoregresif sistem denklemi modeli 

ile belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan dört değiĢkenden oluĢan söz konusu model aĢağıda 

açıklanmıĢtır. 

[

     

   

     

    

]  

[
 
 
 
                        

                        
                        

                        ]
 
 
 
 [

     

   

     

    

]  [

   
   
   
   

]                    

Burada L, gecikme operatörünü;       , L gecikme operatöründeki polinomları;     

sistemdeki her bir denklemin t anındaki hata terimlerini ifade eder. 

Yukarıdaki otoregresif sistem denkleminde birinci denklemde yer alan     

        indirgenmiĢ katsayıları sırasıyla beklenen para arzının, beklenen fiyat düzeyinin 

ve beklenen döviz kurunun üretim üzerindeki direkt etkilerini temsil eder. Beklenen döviz 

kurunun üretim üzerinde etkili olup olmadığına birinci denklemdeki (LSUE) döviz 

kurunun katsayılarının birlikte anlamlı olup olmadığına göre karar verilir. Eğer birinci 

denklemdeki döviz kurunun katsayıları birlikte istatistiksel olarak anlamlı ise beklenen 

döviz kuru üretim üzerinde etkilidir. Bir baĢka deyiĢle beklenen döviz kuru reel ekonomi 

üzerinde ekilidir. Döviz kuru katsayıları birlikte anlamlı değilse beklenen döviz kurları 

üretimi etkilemez. Benzer Ģekilde birinci denklemdeki para arzının katsayıları birlikte 

istatistiksel olarak anlamlı ise beklenen para arzı üretim üzerinde etkilidir. Fiyat düzeyinin  

(LTFE) üretim üzerinde etkisinin olup olmadığına da birinci denklemdeki fiyat düzeyinin 

katsayılarının birlikte anlamlı olup olmadığına göre karar verilir. Ayrıca diğer 

denklemlerinin yorumlanması da benzer Ģekildedir. 

Burada katsayıların birlikte anlamlılığı Wald testiyle sınanmıĢtır. Ġki farklı hipotez 

kurulmuĢtur. Ġlki, katsayıların anlamlılık düzeyleri dikkate alınarak katsayıların birlikte 

anlamlılığını sınayan hipotezdir ve aĢağıdaki gibi ifade edilir. 

      
                                                                                                  



58 
 

Ġkinci olarak ise katsayıların büyüklüğü dikkate alınarak oluĢturulan katsayıların 

toplamının anlamlılığını sınayan hipotezdir ve aĢağıdaki gibi ifade edilir. 

   ∑   
                                                                                           

Yukarıda oluĢturulan her iki hipotezde de sıfır hipotezinin reddedilmesi beklenen 

döviz kuru, para arzı veya fiyat düzeyinin üretim üzerinde etkili olduğunu ortaya koyarken, 

sıfır hipotezinin kabul edilmesi durumunda ise söz konusu nominal değiĢkenlerin reel 

ekonomi üzerinde etkili olmadığı belirlenir. 

Beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerindeki etkisi sistemin birinci 

denklemindeki hata terimleri ile dördüncü denklemindeki hata terimleri arasındaki iliĢkiyle 

belirlenir. Eğer     ile     arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki varsa beklenmeyen 

döviz kurları üretim üzerinde etkilidir. Aksi takdirde beklenmeyen döviz kurlarının üretim 

üzerinde anlamlı bir etkisi yoktur. Bu amaçla beklenmeyen döviz kurlarının üretim 

üzerinde etkili olup olmadığını belirlemek için     ile     arasındaki korelasyon katsayısı 

hesaplanarak istatistiksel olarak anlamlılığı sınanır.  Beklenmeyen para arzının ve fiyat 

düzeyinin üretim üzerinde etkilerinin olup olmadığı      ile             arasında hesaplanan 

korelasyon katsayıları ile belirlenir. Hesaplanan korelasyon katsayıları anlamlı ise söz 

konusu beklenmeyen nominal değiĢkenlerin üretim üzerinde etkilerinin olduğuna aksi 

takdirde olmadığına karar verilir.  

Beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerinde asimetrik etkileri olup olmadığını 

incelemek için sistemin dördüncü denklemindeki hata terimleri pozitif ve negatif 

bileĢenlerine ayrılır. Bu pozitif ve negatif hata terimlerinin birinci denklemdeki (üretim) 

hata terimleri ile aralarındaki korelasyon katsayıları hesaplanır. Hesaplanan korelasyon 

katsayılarının iĢareti ve istatistiksel olarak anlamlı olup olmadıkları değerlendirilerek 

beklenmeyen döviz kurlarının reel etkisinin asimetrik olup olmadığı belirlenir.  Diğer 

değiĢkenlerin de üretim ve birbirleri üzerindeki asimetrik etkileri benzer Ģekilde tespit 

edilir. 

McGee ve Stasiak (1985) tarafından geliĢtirilen otoregresif sistem denklemi 

modelinin alternatiflerine göre bazı avantajları bulunmaktadır. En önemli avantajı 

değiĢkenlerin beklenen kısımlarının sistem denklemi kurulmadan önce tahmin 

edilmemesidir. Bilginin bir dönem gecikmeli olduğu varsayımı altında birinci denklemdeki 
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indirgenmiĢ      katsayıları beklenen döviz kurlarının direkt olarak üretim üzerindeki 

etkilerini yansıtır (Mcgee ve Stasiak, 1985:19).  Bir diğer avantajı ise hata terimlerinin seri 

bir Ģekilde iliĢkili olmamasını garanti etmesi ve ekonominin belirli bir yapısal modelinin 

öncül bilgisine bağlı olmamasıdır (Yamak ve Küçükkale, 1998:16).  

Bu çalıĢmanın amacı rasyonel beklentiler hipotezi doğrultusunda beklenen ve 

beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerindeki olası etkilerini belirlemek olduğu için 

kullanılan modelin yukarıda bahsedilen ilk avantajı oldukça önemlidir. Barro (1977, 1978) 

politika etkisizliği hipotezini test etmek için ilk önce parasal değiĢkenlerin beklenen ve 

beklenmeyen kısımlarını EKK ile tahmin edip, ikinci aĢamada birinci aĢamada elde ettiği 

beklenen ve beklenmeyen değiĢkenleri açıklayıcı değiĢkenler olarak kullanarak EKK ile 

üretim denklemini tahmin etmektedir. Barro‘nun iki aĢamalı yöntemi denklemler arasında 

bilgi kaybına neden olacağını savunan Mishkin (1982) tarafından eleĢtirilmiĢtir. Ayrıca iki 

aĢamalı EKK yöntemi doğru asimptotik dağılıma sahip olmayan test istatistikleri verdiği 

için böyle bir yöntemle elde edilen sonuçlar da güvenilir olmaz ve mevcut bilgilerin 

tamamından yararlanılamaması rasyonel beklentiler hipoteziyle tutarlı değildir (Hasanov, 

2006:22). 

(3.7)‘deki gibi kurulan otoregresif sistem denklemi modelindeki optimal 

gecikmeler son tahmin hata kriteri (FPE) ve Mcgee ve Stasiak (1985) tarafından da 

kullanılan adımsal regresyon kriteriyle belirlenmiĢtir. Sistem denkleminin tahmininde 

Zellner (1962)‘in görünürde iliĢkisiz regresyonlar (SUR) yöntemi kullanılmıĢtır.  

3.2.3.1. Otoregresif Sistem Denkleminin Optimal Gecikmelerinin Belirlenmesi 

Bu çalıĢmada optimal gecikmeleri belirlemek için son tahmin hata kriteri (FPE) ve 

adımsal regresyon kriteri olmak üzere iki farklı yöntem kullanılmıĢtır. Bu durumun nedeni 

FPE kriterine göre belirlenen optimal gecikme uzunluğu sonucu katsayılar denklemde 

birinci gecikmeden optimal gecikmeye kadar yer alırken, adımsal regresyon kriterinde 

optimal gecikmelerin denklemlerde kesikli bir Ģekilde yer almasıdır. Ġki kriterle elde edilen 

tahmin sonuçları kıyaslanarak tahmin sonuçlarının daha güçlü ve güvenilir olması 

amaçlanmıĢtır. Bu bölümde sırasıyla son tahmin hata kriteri ve adımsal regresyon kriteri 

açıklanmıĢtır. 
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3.2.3.1.1. Son Tahmin Hata Kriteri (FPE) 

Gecikme uzunluklarının belirlenmesi için birçok bilgi kriteri geliĢtirilmiĢtir. Bu 

bilgi kriterlerinden biri de Akaike (1969)‘nin son tahmin hata kriteridir. FPE kriterinde 

belirlenen maksimum gecikme uzunluğu
21

 doğrultusunda birinci gecikmeden maksimum 

gecikmeye kadar her bir gecikme için FPE değeri hesaplanır. Hesaplanan FPE 

değerlerinden en küçük olana karĢılık gelen gecikme optimal gecikme uzunluğu olarak 

belirlenir. Her bir gecikme için hesaplanan FPE değerleri aĢağıdaki formül ile elde edilir. 

       *
     

     
+ *

      

 
+                                                                                               

Burada N, gözlem sayısı; k, parametre sayısı; SSR(k) ise hata terimlerin kareleri 

toplamıdır. 

3.2.3.1.2. Adımsal Regresyon Kriteri 

Birden çok açıklayıcı değiĢken arasından bağımlı değiĢkeni en iyi açıklayan 

değiĢkenlerin regresyonda yer almasını sağlayan kriterlerden biri adımsal regresyon 

analizidir. Aynı zamanda değiĢkenlerin en uygun gecikmelerinin de modelde yer almasını 

sağlamak için tercih edilir. Ġleriye doğru seçim ve geriye doğru eleme prosedürlerini 

birlikte kullanır. 

Ġleriye doğru seçim yönteminde ilk olarak tüm açıklayıcı değiĢkenler için teker 

teker basit regresyon analizi gerçekleĢtirilir. En büyük kısmi F istatistik değerine (veya t 

istatistik değerine) sahip açıklayıcı değiĢken tespit edilir ve bu değiĢkenin katsayısının 

anlamlılığı test edilir.  Bu katsayı anlamsız ise süreç durur ve regresyonda hiçbir açıklayıcı 

değiĢken yer almaz. Bir baĢka ifadeyle regresyon kurulamaz. Eğer bu katsayı anlamlı ise 

değiĢken regresyonda tutulur ve bir diğer aĢamaya geçilir. Bu aĢamada geride kalan 

değiĢkenler tekrar regresyon denklemine ayrı ayrı katılarak kısmi F istatistik değerleri 

hesaplanır ve bu istatistik değeri en büyük olan değiĢken için aynı iĢlemler tekrar edilir ve 

süreç dıĢarıda regresyonu anlamlı bir Ģekilde etkileyecek değiĢken kalmayıncaya kadar 

devam eder.  

Geriye doğru eleme yönteminde ise ilk olarak tüm açıklayıcı değiĢkenlerden oluĢan 

çoklu regresyon analizi gerçekleĢtirilir. En küçük kısmi F istatistik değerine (veya t 

                                                           
21

 Maksimum gecikme uzunluğu her iki seçim kriterinde de altı olarak kabul edilmiĢtir. 
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istatistik değerine) sahip açıklayıcı değiĢken tespit edilir ve bu değiĢkenin katsayısına 

anlamlılık testi uygulanır. Bu katsayının anlamlı olması halinde tüm açıklayıcı değiĢkenler 

regresyonda yer alır ve süreç tamamlanır. Eğer anlamsız ise değiĢken regresyondan 

çıkarılır ve regresyon yeniden tahmin edilerek en küçük kısmi F istatistik değerine sahip 

değiĢkenin katsayısı anlamlı bulunana kadar süreç devam eder. 

Adımsal regresyon seçim kriteri yukarıda anlatılan her iki yöntemi birlikte kullanır. 

Ġlk olarak ileriye doğru seçim yöntemindeki gibi tüm açıklayıcı değiĢkenler için teker teker 

basit regresyon analizi gerçekleĢtirilir. En büyük kısmi F istatistik değerine (veya t 

istatistik değerine) sahip değiĢkenin katsayısına anlamlılık testi uygulanır. Eğer anlamlı ise 

regresyonda tutulur ve bir diğer aĢamaya geçilir. Bu aĢamada yine geride kalan değiĢkenler 

için teker teker basit regresyon analizi gerçekleĢtirilir ve yine en büyük F istatistik değerine 

(veya t istatistik değerine) sahip değiĢken tespit edilir. Bu aĢamada geriye doğru eleme 

yönteminin kuralları geçerlidir. Ġki değiĢken arasından kısmi F istatistik değeri küçük olan 

için anlamlılık testi gerçekleĢtirilir. Eğer anlamlı ise regresyonda kalır aksi takdirde 

regresyondan çıkarılır. Bu Ģekilde bir adımda regresyona eklenen değiĢken diğer adımda 

çıkabilir ve süreç bu Ģekilde tekrar eder. 

Bu çalıĢmada regresyona girecek veya çıkacak değiĢken için kriter, t istatistiğinin p 

değeri 0,20 olarak belirlenmiĢtir. Sonuçta regresyonu anlamlı bir Ģekilde etkileyecek olan 

açıklayıcı değiĢkenlerin gecikmeleri regresyonda yer alacaktır. Bu çalıĢmada sistemi 

oluĢturan denklemlerin her birinde sabit terimin olması zorunlu kılınmıĢtır. 

3.2.3.2. Görünürde ilişkisiz Regresyonlar Yöntemi (SUR) 

Bu çalıĢmada otoregresif sistem denklemi Zellner‘in (1962) görünürde iliĢkisiz 

regresyonlar (SUR) yöntemi ile tahmin edilmiĢtir. Bu yöntemde denklemlerin sağındaki 

bağımsız değiĢkenler arasında görünürde herhangi bir iliĢki yoktur. Denklemler arası iliĢki 

denklemlerin hata terimleri arasındaki iliĢkilerden kaynaklanmaktadır. Bir baĢka ifadeyle 

denklemler arasındaki hata terimlerinin kovaryansı sıfırdan farklıdır (Köseoğlu ve Yamak, 

2009:516). M adet regresyon denkleminden ve her bir denklemde N kadar gözlemden 

oluĢan sistemi Köseoğlu ve Yamak (2009) aĢağıdaki gibi tanımlamıĢtır. 

                                                                        

             



62 
 

                                                  …………….. 

           

Yukarıdaki sistem matris notasyonunda aĢağıdaki gibi ifade edilebilir. 
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Yukarıdaki sistemdeki Y vektörünün boyutu (N M)  1 olur. X matrisinin satır 

sayısı da (N M) olur ancak sütun sayısı sistem içerisindeki denklemlerin sahip olduğu 

katsayılar sayısına göre değiĢecektir.   Vektörünün satır sayısı da X matrisinin sütun 

sayısına eĢittir. SUR‘un çözümü aĢağıda gösterildiği gibi elde edilir. 

                                                                                                                      

(3.14) numaralı formülün sıradan EKK yönteminden farkı görüldüğü üzere parantez 

içine ve dıĢına gelen    matrisidir. Kare ve simetrik olan bu matrisin satır sayısı ve sütun 

sayısı (N M) kadardır. Bu matris sistemi oluĢturan denklemlerin hata terimlerinin 

varyans-kovaryans matrisinden elde edilir. Bu matris oluĢturulduktan sonra Sistem 

denklemi SUR yöntemi altında tahmin edilebilir. 

 

 

  

 



 

 
 

 

 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

4. BULGULAR  

Bu bölümde ilk olarak çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin tanımlayıcı 

istatistiklerine yer verilmiĢtir. FPE ve adımsal regresyon kriterleriyle optimal gecikmeleri 

belirlenen otoregresif sistem denkleminin tahmin sonuçlarına geçmeden önce değiĢkenlerin 

birim kök testleriyle elde edilen durağanlık analizi sonuçları gösterilmiĢtir. 

4.1. Tanımlayıcı İstatistikler  

Sistemde yer alan ve logaritmaları alınmıĢ olan sanayi üretim endeksi, tüketici fiyat 

endeksi, para arzı ve döviz kuruna iliĢkin bazı tanımlayıcı istatistikler Tablo 2‘de özet 

halinde sunulmuĢtur.  

Tablo 2: Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenler Ortalama Standart Sapma Minimum Değeri Maksimum Değeri 

LSUE 4.59 0.32 3.96 5.13 

LTFE 10.41 2.99 4.48 13.57 

LM 14.58 3.38 8.43 18.96 

LDK -1.93 2.66 -7.18 0.60 

 

Tablo 2‘deki tanımlayıcı istatistiklere göre değiĢkenlerin ortalamaları ve standart 

sapmaları dikkate alındığında sanayi üretim endeksi serisindeki değiĢkenliğin diğer serilere 

kıyasla daha az olduğu tespit edilmiĢtir.  Döviz kuru minimum değerine 1987 yılının 

birinci çeyreğinde sahip iken, 2011 yılının son çeyreğinde maksimum değerine ulaĢmıĢtır.  

         4.2. Durağanlık Analizi Sonuçları 

DeğiĢkenlerin tanımlayıcı istatistikleri verildikten sonra sırasıyla ADF ve ZA birim 

kök test sonuçlarına yer verilmiĢtir.  
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4.2.1. Genişletilmiş Dickey-Fuller Birim Kök Test Sonuçları 

Sistem denkleminde yer alacak değiĢkenlerin durağan olması gerektiğinden 

çalıĢmanın bu kısmı oldukça önem arz etmektedir. Eğer bir zaman serisi seviyesinde 

durağan değilse fark alma iĢlemiyle durağan olduğu mertebe belirlenmeye çalıĢılır. Burada 

ADF birim kök testiyle değiĢkenlerin seviyelerinde durağan olup olmadığı, durağan 

değilse birinci farklarında durağan hale gelip gelmedikleri incelenmiĢtir. AĢağıdaki tablo 

3‘de sabitli ve trendli modele göre değiĢkenlerin ADF birim kök testi sonuçları yer 

almaktadır. 

                           Tablo 3: ADF Birim Kök Test Sonuçları 

Değişkenler Sabitli-Trendli Optimal Gecikme 

LSUE -3.32 6 

 LSUE -7.23
a
 3 

LDK 0.11 1 

 LDK -7.41
a
 0 

LM 1.35 5 

 LM -4.79
a
 4 

LTFE -1.68 8 

 LTFE -1.85 7 

  LTFE -6.59
a
 6 

Not:    fark operatörüdür. a, ilgili serilerin %1 anlamlılık düzeyinde durağan 

olduğunu gösterir. Maksimum gecikme uzunluğu sekizdir.  

 

Tablo 3‘de verilen ADF birim kök test sonuçlarına göre değiĢkenlerin hiçbiri 

seviyesinde durağan değildir. LSUE, LDK ve LM birinci devresel farkları alındığında 

durağan hale gelmiĢlerdir. LTFE serisi ise birinci devresel farkı alındığı zaman dahi 

durağan değildir. LTFE serisi ancak ikinci devresel farkı alındığı zaman durağan 

olmaktadır. Bir baĢka ifadeyle LSUE, LDK ve LM serileri seviyelerinde birim kök 

içerirken, birinci devresel farkları birim köke sahip değildir. LTFE serisi ise seviyesiyle 

birlikte birinci devresel farkında da birim kök içerir. Ancak ikinci devresel farkı birim kök 

içermez.  
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4.2.2. Zivot-Andrews Birim Kök Test Sonuçları 

ADF birim kök testiyle değiĢkenlerin durağanlık özellikleri analiz edildikten sonra 

ikinci yaklaĢım olarak ZA birim kök testi gerçekleĢtirilmiĢtir. ZA birim kök testinin ADF 

birim kök testinden en büyük farkı serideki olası bir yapısal kırılmayı dikkate alıp içsel 

olarak belirlemesidir. Ġncelenen dönemin uzun olması ekonomide önemli bir yapısal 

değiĢiklik olabileceği anlamına gelmektedir. Olası bir yapısal kırılmayı dikkate almadan 

gerçekleĢtirilen birim kök testi sonucu değiĢkenlerin durağanlık özellikleri hatalı bir 

Ģekilde belirlenebilir ve bu durumun sonucunda da analiz sonuçları güvenilir olmaktan 

uzaklaĢır.  

Hem ortalamada hem de trendde kırılmaya izin veren model C‘ye göre belirlenen 

ZA birim kök test sonuçları aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir. 

Tablo 4: ZA Birim Kök Test Sonuçları 

Değişkenler Kırılma Zamanı Test İstatistiği Optimal Gecikme 

LSUE 2000Q4 -4.02 8 

LDK 2001Q1 -4.35 1 

LM 1999Q4 -2.41 5 

LTFE 1994Q2 -4.39 8 

 LTFE 2002Q2 -2.76 7 

Not: %1 ve %5 anlamlılık düzeyindeki ZA tablo kritik değerleri sırasıyla -5.57 ve -5.08‘dir. 

Maksimum gecikme uzunluğu sekizdir. 

 

LSUE, LDK ve LM değiĢkenlerinin test istatistiklerine bakıldığı zaman %1 ve %5 

anlamlılık düzeylerinde tablo kritik değerinden mutlak değer olarak büyük olmadığı 

görülmektedir. Bu durumda ZA birim kök testinin yapısal kırılma olmadan birim kök 

içerdiğini savunan sıfır hipotezi yapısal kırılmayla birlikte trend durağan olduğuna dair 

alternatif hipotezine karĢı reddedilememiĢ ve bu üç serinin seviyelerinde birim köke sahip 

oldukları belirlenmiĢtir. LTFE serisinin ise hem seviyesi hem de birinci devresel farkı 

birim kök içermektedir.  

ZA birim kök test sonuçları ADF birim kök test sonuçlarını desteklemektedir. 

LSUE, LDK ve LM değiĢkenlerinin her iki test sonucuna göre de seviyelerinin birim kök 

içerdiği tesit edilmiĢtir. LTFE serisi ise her iki birim kök test sonucuna göre de hem 
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seviyesi hem de birinci devresel farkı birim kök içermektedir. Bir baĢka ifadeyle ancak 

ikinci devresel farkı alındığı takdirde durağan zaman serisi özelliği göstermektedir. Bu 

durumda sistem denkleminde değiĢkenler durağan oldukları mertebede kullanılacaktır. 

LSUE, LDK ve LM birinci devresel farkında, LTFE ise ikinci devresel farkında sistemdeki 

yerini alacaktır. 

4.3. Otoregresif Sistem Denkleminin Analiz Sonuçları 

Bu bölümde ilk olarak beklenen döviz kurlarının reel ekonomi üzerindeki olası 

etkileri analiz edilmiĢtir. Ardından beklenmeyen döviz kurlarının reel etkilerini belirlemek 

için sistem denkleminden elde edilen hata terimlerinin korelasyon matrisi oluĢturulmuĢtur. 

Son olarak ise beklenmeyen döviz kurlarının olası reel etkilerinin asimetrik olup olmadığı 

incelenmiĢtir. Döviz kurlarının yanı sıra para arzının ve fiyat seviyesinin de üretim 

üzerindeki beklenen ve beklenmeyen değiĢimlerinin olası etkileri tespit edilmiĢtir. 

OluĢturulan otoregresif sistem denklemlerinde yer alan sanayi üretim endeksi serisi 

mevsimsel etkilerden arındırılmıĢtır
22

.    

4.3.1. Beklenen Döviz Kurlarının Reel Etkileri 

Beklenen döviz kurlarının olası reel etkilerini belirlemek için (3.7) numaralı 

denklem değiĢkenlerin durağan oldukları mertebelerde tahmin edilmiĢtir. DeğiĢkenlerin 

logaritmik fark iĢlemi sonucu durağan olmaları nedeniyle sistemde yer alan değiĢkenler 

aslında sistemde büyüme oranları olarak yer almıĢtır.  

Ġlk olarak sistem denkleminin optimal gecikmeleri FPE kriterine göre belirlenen 

tahmin sonuçları verilmiĢtir. FPE seçim kriterine göre her bir denklem için birinci 

gecikmeden maksimum gecikme uzunluğuna kadar her gecikme için FPE değerleri 

hesaplanmıĢtır. Optimal gecikme uzunluğu maksimum gecikme uzunluğu da olan 6 olarak 

tespit edilmiĢtir. Optimal gecikmeleri tespit edildikten sonra sistem SUR yöntemi altında 

tahmin edilmiĢtir. Tahmin sonuçları Tablo 5‘de özetlenmiĢtir.   

 

                                                           
22

 Otoregresif sistem denklemlerinde sanayi üretim endeksi serisi mevsimsel etkilerden arındırılmadan da 

sisteme dahil olmuĢ ve tahmin sonuçlarında önemli bir değiĢiklik olmadığı tespit edilmiĢtir. Ayrıca benzer 

Ģekilde sistemde yer alan diğer değiĢkenlerin de mevsimsel etkilerden arındırılmıĢ haliyle elde edilen tahmin 

sonuçları mevsimsel etkilerden arındırılmadan elde edilen tahmin sonuçlarıyla önemli ölçüde benzerlik 

göstermektedir.   
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Tablo 5: Tahmin Sonuçları-FPE 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

Sabit Terim 0.007 0.049
a
 -0.009 -0.025 

 LSUEt-1 -0.136 0.053 0.112 0.153 

 LSUEt-2 -0.256
b
 0.098 0.142 0.139 

 LSUEt-3 -0.137 0.104 0.033 0.460
c
 

 LSUEt-4 0.182
c
 0.184 -0.019 0.258 

 LSUEt-5 -0.070 -0.002 -0.150 0.102 

 LSUEt-6 -0.199
c
 0.093 -0.049 0.036 

 LMt-1 0.173
a
 0.299

a
 -0.114

b
 -0.216 

 LMt-2 -0.054 -0.105 0.152
a
 0.308

b
 

 LMt-3 0.098 -0.136 -0.111
b
 0.031 

 LMt-4 -0.003 0.233
b
 -0.006 -0.154 

 LMt-5 -0.107 -0.340
a
 0.039 0.212 

 LMt-6 0.037 0.132 0.099 0.084 

  LTFEt-1 0.136 -0.211 -0.975
a
 -0.336 

  LTFEt-2 0.179 -0.161 -0.773
a
 -0.204 

  LTFEt-3 0.185 -0.025 -0.678
a
 -0.640 

  LTFEt-4 0.055 -0.261 -0.263
c
 -0.603 

  LTFEt-5 -0.048 -0.133 -0.217
c
 -0.421 

  LTFEt-6 -0.085 -0.028 -0.015 0.012 

 LDKt-1 -0.174
a
 0.191

c
 0.145 0.460

a
 

 LDKt-2 -0.006 0.004 0.042 0.008 

 LDKt-3 0.003 0.005 0.085 0.227
c
 

 LDKt-4 0.095 0.214
b
 -0.149

a
 -0.016 

 LDKt-5 0.025 0.098 -0.058 0.241
c
 

 LDKt-6 -0.009 -0.007 -0.090 -0.193 

R
2
 0.36 0.45 0.69 0.44 

Q(1) 0.006 0.008 0.016 0.008 

Q(4) 0.264 1.014 0.918 0.323 

Q(12) 3.788 2.684 5.511 3.523 

Not: a, b, c sırasıyla ilgili katsayıların %1,%5,%10 anlamlılık düzeylerini ifade eder.  

Q ise Ljung Q-Box istatistiğini belirtir. 
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 Tablo 5‘de verilen istatistiksel sonuçlar doğrultusunda birinci denklem yani 

bağımlı değiĢkenin sanayi üretim endeksi olduğu denklem beklenen döviz kuru 

değiĢimlerinin üretim üzerindeki etkilerini ortaya koymaktadır. Döviz kurunun birinci 

gecikmesinin üretimi negatif yönde ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediği 

görülmektedir. Üretim denkleminde, üretimin kendi gecikmeleri dıĢında para arzının 

birinci gecikmesinden de anlamlı bir Ģekilde etkilendiği tablodan anlaĢılmaktadır. FPE 

kriterine göre optimal gecikmeleri belirlenen otoregresif sistem denklemini oluĢturan dört 

denklemde de otokorelasyon problemi olmadığı belirlenmiĢtir. Ljung Q-Box
23

 istatistiğine 

göre hata terimlerinin ilk 12 otokorelasyonu anlamsızdır. 

Beklenen döviz kurlarının üretim üzerinde etkili olduğunu gösterebilmemiz için 

katsayıların bir bütün olarak ve toplamının anlamlı olup olmadığına dair iki farklı hipotez 

Wald testiyle sınanmıĢtır. Katsayıların üretim üzerindeki olası etkilerini belirlemek için 

birinci denklemde yer alan açıklayıcı değiĢkenlerin katsayılarına Wald testi uygulanmıĢtır. 

AĢağıdaki Tablo 6‘da Wald testi sonuçları özetlenmiĢtir. 

                            Tablo 6: Wald Testi Sonuçları-FPE 

Değişkenler Temel Hipotez Katsayılar Toplamı Wald Test İstatistiği 

 LM       
                 10.89

c
 

 

 LM 

 

   ∑   
                

 

0.144 

 

0.95 

  LTFE       
                 2.87 

 

  LTFE 

 

   ∑   
                

 

 

0.422 

 

0.33 

 LDK       
                 10.58 

 

 LDK 

 

   ∑   
                

 

 

-0.066 

 

0.45 

Not: c, temel hipotezin  %10 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini ifade eder. 

 

                                                           
23

                               ∑ (
  
 

   
) 

      
  



69 
 

Döviz kuru değiĢimlerinin birinci gecikmesinin üretim denkleminde anlamlı bir 

etkisi olmasına rağmen katsayıların bir bütün olarak anlamlı olmadığı Tablo 6‘da sunulan 

Wald testinin sonuçlarından anlaĢılmaktadır. Döviz kurlarının katsayılarının toplamı -0.066 

olarak hesaplanmıĢtır. Ancak bu değerin üretim üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir 

etkisi bulunamamıĢtır. Böylece hem döviz kuru katsayılarının bir bütün olarak 

anlamlılığının sınanması sonucu hem de katsayıların toplamının anlamlılığının sınanması 

sonucu beklenen döviz kuru değiĢimlerinin üretim üzerinde anlamlı bir etki yaratmadığı 

sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Wald testi sonuçlarına göre beklenen fiyat değiĢimlerinin üretim üzerinde etkili 

olmadığı saptanmıĢtır. Beklenen para arzı değiĢimlerinin katsayıları bir bütün olarak olarak 

üretimi anlamlı bir Ģekilde etkilerken katsayıların toplamının üretim üzerinde anlamlı bir 

etkisi olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Sistem denkleminin optimal gecikmeleri FPE seçim kriterine göre belirlenip 

beklenen döviz kurlarının üretim üzerindeki etkisi analiz edilmiĢtir. Sırada sistem 

denkleminin optimal gecikmelerinin adımsal regresyon seçim kriterine göre tespit edilip 

beklenen döviz kurlarının üretim üzerindeki olası etkisinin analizi yer almaktadır. 

Adımsal regresyon kriterine göre üretim denkleminde, üretimin kendi 

gecikmelerinden ikinci, üçüncü, beĢinci ve altıncı gecikmeleri yer almıĢtır. Para arzının ise 

birinci ve üçüncü gecikmeleri denklemde yer alırken fiyat düzeyindeki değiĢimlerinin 

herhangi bir gecikmesi denkleme girememiĢtir. Döviz kuru değiĢimlerinin ise birinci ve 

altıncı gecikmeleri denklemde yer almıĢtır. Ayrıca denklemlerde sabit terimin bulunması 

zorunlu kılınmıĢtır. 

Tablo 7‘de tahmin sonuçları özetlenmiĢtir. FPE seçim kriterinde olduğu gibi 

adımsal regresyon kriterinde de denklemlerde otokorelasyon problemi bulunmamaktadır. 

Hata terimlerinin ilk 12 otokorelasyonu Ljung Q-Box istatistiğine göre anlamsızdır. 

Burada göze çarpan husus adımsal regresyon seçim kriterinin FPE seçim kriterine göre 

açıklayıcı değiĢkenlerin gecikmelerine denklemlerde daha az yer vermesidir.   
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                             Tablo 7: Tahmin Sonuçları-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

Sabit Terim 0.002 0.053
a
 -0.002 -0.001 

 LSUEt-1     

 LSUEt-2 -0.319
a
    

 LSUEt-3 -0.091    

 LSUEt-4     

 LSUEt-5 -0.163
b
    

 LSUEt-6 -0.239
a
    

 LMt-1 0.157
a
 0.312

a
 -0.121

b
 -0.226

c
 

 LMt-2  -0.117 0.173
a
 0.339

a
 

 LMt-3 0.114
b
  -0.101b  

 LMt-4  0.246
a
   

 LMt-5  -0.240
a
  0.154 

 LMt-6   0.060  

  LTFEt-1  -0.227
c
 -0.842

a
  

  LTFEt-2   -0.535
a
 0.262

c
 

  LTFEt-3   -0.377
a
  

  LTFEt-4     

  LTFEt-5     

  LTFEt-6     

 LDKt-1 -0.079
c
 0.201

a
 0.088

b
 0.393a 

 LDKt-2     

 LDKt-3     

 LDKt-4  0.163
b
 -0.118

a
  

 LDKt-5    0.233
a
 

 LDKt-6 -0.071    

R
2
 0.30 0.39 0.65 0.36 

Q(1) 0.214 0.014 0.242 0.003 

Q(4) 2.053 1.835 1.542 1.972 

Q(12) 6.225 3.314 8.592 7.406 

Not: a, b, c sırasıyla ilgili katsayıların %1,%5,%10 anlamlılık düzeylerini ifade eder. 

Q ise Ljung Q-Box istatistiğini belirtir. 
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FPE seçim kriterinin tahmin sonuçlarında olduğu gibi adımsal regresyon kriterinin 

sonuçlarına göre de birinci denklemde döviz kurunun birinci gecikmesinin katsayısı negatif 

ve istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Ayrıca döviz kurunun altıncı gecikmesinin de 

katsayısı negatif fakat anlamsızdır. 

Üretim denkleminde üretimin kendi gecikmeleri dıĢında para arzının birinci ve 

üçüncü gecikmeleri de üretimi anlamlı bir Ģekilde etkilemektedir. Fiyat değiĢimleri ise 

denklemde yer almamıĢtır.  

Katsayıların birlikte anlamlılığı Wald testiyle sınanmıĢ ve sonuçlar Tablo 8‘de 

belirtilmiĢtir. 

                  Tablo 8: Wald Testi Sonuçları-Adımsal Regresyon 

Değişkenler Temel Hipotez Katsayılar Toplamı Wald Test İstatistiği 

 LM       
         12.79

a
 

 LM 

 

   ∑   
        

 

0.271 12.71
a
 

 LDK       
         8.14

b
 

 LDK 

 

   ∑   
        

 

-0.151 8.13
a
 

Not: a ve b sırasıyla temel hipotezin  %1 ve %5 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini ifade eder. 

   

Wald testi sonuçlarına göre, döviz kuru değiĢimlerinin birinci ve altıncı gecikmesi 

birlikte üretimi anlamlı bir Ģekilde etkilerken katsayıların toplamı da istatistiksel olarak 

anlamlıdır ve bu değer -0.151‘dir. Bu bulgular beklenen döviz kuru değiĢimlerinin üretimi 

negatif yönde ve anlamlı bir Ģekilde etkilediğini göstermektedir. Bir baĢka deyiĢle, adımsal 

regresyon kriterine göre beklenen döviz kuru değiĢimleri reel ekonomi üzerinde etkilidir. 

Bu sonuçlar doğrultusunda incelenen dönemde Türkiye ekonomisinde beklenen ulusal para 

değer kaybının üretimi olumsuz etkilediği sonucuna varılır. Bu durumun nedeni ulusal 

paranın değer kaybetmesiyle artan ithalat fiyatlarının dolayısıyla da maliyeti artan ara malı 

ve enerji ithalatının girdi maliyetlerini artırarak üretim üzerinde olumsuz etki yaratmasıdır. 

Nihayetinde beklenen ulusal para değer kaybının reel etkisi daraltıcıdır. 



72 
 

Beklenen para arzındaki değiĢimler de üretimi anlamlı bir Ģekilde etkilemektedir. 

Para arzının birinci ve üçüncü gecikmeleri birlikte anlamlı iken bu katsayıların toplamı da 

istatistiksel olarak anlamlıdır. Katsayıların toplamı pozitif ve değeri 0.271 olarak 

bulunmuĢtur.  

Türkiye‘de 2001 yılının ġubat ayında ortaya çıkan ekonomik krizle birlikte döviz 

kurları tamamen serbest bırakılarak dalgalı döviz kuru rejimine geçilmiĢtir. Ayrıca 

ekonomik krizin ardından sıkı maliye politikası kararları alınmıĢ ve 2003 yılından itibaren 

önceki yıllara nispeten enflasyon oranları daha düĢük seyretmiĢtir. Söz konusu gerekçelerle 

döviz kuru değiĢimlerinin 2001 yılı öncesi ve sonrasına göre üretim üzerinde doğuracağı 

olası etkileri de tespit edebilmek amacıyla analiz iki alt döneme ayrılarak da tahmin 

edilmiĢtir. 

Tahmin sonuçları ekte verilmiĢ olup 1987-2000 döneminde hem FPE hem de 

adımsal regresyon kriterinin sonuçlarına göre beklenen döviz kuru değiĢimlerinin üretimi 

negatif yönde ve anlamlı bir Ģekilde etkilediği tespit edilmiĢtir. Wald testi sonuçlarına göre 

döviz kuru gecikmelerinin katsayıları birlikte ve toplam olarak anlamlıdır. Bu bulgular 

1987-2000 döneminde beklenen ulusal para değer kaybının üretim üzerindeki etkisinin 

daraltıcı olduğu yönündedir. 

2001-2012 döneminde 1987-2000 döneminde olduğu gibi beklenen döviz kurları 

üretim üzerinde etkilidir. Her iki optimal gecikme uzunluğu belirleme kriterine göre elde 

edilen tahmin sonuçları paraleldir. Döviz kurunun gecikmeleri birlikte ve toplam olarak 

anlamlıdır. 1987-2000 dönemine göre değiĢen durum ise döviz kuru katsayılarının toplam 

değerinin pozitif olmasıdır. Bir baĢka deyiĢle 1987-2000 döneminde beklenen ulusal para 

değer kaybının üretim üzerindeki etkisi daraltıcı iken 2001-2012 döneminde ise üretim 

üzerindeki etkisi geniĢleticidir.   

4.3.2. Beklenmeyen Döviz Kurlarının Reel Etkileri 

Beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerindeki olası etkisinden bahsedebilmemiz 

için üretim denklemiyle döviz kuru denklemi arasındaki hata terimlerinin korelasyon 

katsayısının istatistiksel olarak anlamlı olması gerekmektedir. Daha açık bir ifadeyle 

birinci denklemden elde edilen hata terimleri ile dördüncü denklemden elde edilen hata 

terimleri arasındaki korelasyona bakılır. Korelasyon katsayısının anlamlı olması halinde 

beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerinde etkili olduğu sonucuna varılır. Korelasyon 
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katsayısının iĢareti ise beklenmeyen döviz kurunun üretimi hangi yönde etkileyeceğini 

belirler. Bu katsayının pozitif olması durumunda beklenmeyen döviz kurlarının üretimi 

pozitif yönde, negatif olması durumunda ise negatif yönde etkilediğini ortaya çıkartır. 

AĢağıdaki tabloda ilk olarak FPE seçim kriterine göre optimal gecikmeleri 

belirlenen sistemden elde edilen hata terimlerinin korelasyon matrisi verilmiĢtir. 

                 Tablo 9: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

 LSUE 1    

 LM -0.028(-0.27) 1   

  LTFE -0.190(-1.88)
c
 0.086(0.84) 1  

 LDK -0.490(-5.45)
a
 0.150(1.47) 0.574(6.80)

a
 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değerleridir. a ve c sırasıyla ilgili katsayıların %1 ve %10 

anlamlılık düzeylerini ifade eder.  

  

FPE optimal gecikme seçim kriterinden elde edilen hata terimlerinin korelasyon 

matrisine göre döviz kuru denkleminden elde edilen hata terimleri ile üretim denkleminden 

elde edilen hata terimleri arasındaki korelasyon katsayısı -0.490 olarak hesaplanmıĢtır.  

Ġstatistiksel olarak da anlamlı olan bu katsayı beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin 

üretim üzerinde etkili olduğunu ve üretimi negatif yönde etkilediğini belirtir. Bu sonuca 

göre beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretimi negatif etkilediği belirlenmiĢtir. Bir 

baĢka ifadeyle beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretim üzerindeki etkisi 

daraltıcıdır. 

Beklenmeyen para arzının üretim üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi 

olmadığı Tablo 9‘da verilen korelasyon katsayılarından anlaĢılmaktadır. Korelasyon 

katsayısı negatif ancak anlamsızdır. Beklenmeyen fiyat düzeyindeki değiĢimlerin ise 

üretimi anlamlı bir Ģekilde etkilediği görülmektedir. Beklenmeyen fiyat düzeyindeki 

değiĢimler korelasyon katsayısının iĢaretine göre üretimi negatif yönde etkilemektedir.   

Tablo 10‘da adımsal regresyon kriterine göre elde edilen hata terimlerinin 

korelasyon matrisi sunulmuĢtur. 
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 Tablo 10: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

 LSUE 1    

 LM -0.0004(-0.004) 1   

  LTFE -0.199(-1.98)
b
 0.103(1.01) 1  

 LDK -0.436(-4.73)
a
 0.157(1.56) 0.562(6.63)

a
 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değeridir. a ve b sırasıyla ilgili katsayıların %1 ve %5 

anlamlılık düzeylerini ifade eder.  

 

Adımsal regresyon kriteri sonucu elde edilen bulgular da FPE kriterinden elde 

edilen bulguları desteklemektedir. Üretim denkleminden elde edilen hata terimleri ile döviz 

kuru denkleminden elde edilen hata terimlerinin korelasyon katsayısı -0.436 olarak 

hesaplanmıĢtır. Bu katsayının t istatistik değerine bakıldığı zaman anlamlı olduğu 

görülmektedir. Adımsal regresyon kriterine iliĢkin bu sonuç FPE kriterinden elde edilen 

sonucu destekler niteliktedir. Adımsal regresyon kriterinde de beklenmeyen ulusal para 

değer kaybının üretim üzerindeki etkisinin daraltıcı olduğu tespit edilmiĢtir. 

Beklenmeyen para arzı ve fiyat değiĢimlerinin üretim üzerindeki etkileri de FPE 

seçim kriterinden elde edilen sonuçlarla örtüĢmektedir. 

Tablo 9 ve Tablo 10‘daki korelasyon katsayıları incelendiğinde her iki seçim 

kriterinden elde edilen sonuca göre beklenmeyen ulusal para değer kaybının üretimi 

olumsuz etkilediği tespit edilmiĢtir. Bir baĢka ifadeyle beklenmeyen ulusal para değer 

kaybının ekonomi üzerindeki reel etkisi daraltıcıdır. Her iki seçim kriterine göre de aynı 

bulguların elde edilmesi beklenmeyen döviz kurlarının reel etkisinin daraltıcı olduğu savını 

güçlendirmektedir. 

1987-2000 döneminde yine her iki kriterden elde edilen sonuçlar beklenmeyen 

döviz kurunun üretimi negatif yönde etkilediği yönündedir. 2001-2012 döneminde de 

1987-2000 döneminde olduğu gibi beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin üretimi negatif 

yönde etkilediği elde edilen bulgulardan anlaĢılmaktadır.  Tahmin sonuçları ekte 

verilmiĢtir. 
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4.3.3. Beklenmeyen Döviz Kurlarının Asimetrik Etkileri 

Beklenmeyen döviz kurlarının üretim üzerindeki etkilerinin asimetrik olup 

olmadığını belirlemek için döviz kuru denkleminden elde edilen hata terimleri pozitif ve 

negatif bileĢenlerine ayrılmıĢ ve üretim denklemimden elde edilen hata terimleriyle 

arasındaki korelasyon katsayıları hesaplanmıĢtır. FPE ve adımsal regresyon kriterinden 

elde edilen korelasyon katsayıları sırasıyla Tablo 11 ve Tablo 12‘de sunulmuĢtur. 

               Tablo 11: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE 

Değişkenler  LSUE PLDK NLDK 

 LSUE 1   

PLDK -0.438(-4.73)
a
 1  

NLDK -0.353(-3.66)
a
 0.332(3.41)

a
 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değerleridir. a, ilgili katsayının %1 anlamlılık düzeyini belirtir.  

PLDK; döviz kuru denkleminden elde edilen pozitif hata terimlerini, NLDK;ise döviz kuru denkleminden 

elde edilen negatif hata terimlerini belirtir.   

 

   Tablo 12: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE PLDK NLDK 

 LSUE 1   

PLDK -0.402(-4.28)
a
 1  

NLDK -0.302(-3.09)
a
 0.344(3.57)

a
 1 

Not: . Parantez içindeki değerler t istatistik değerleridir. a, ilgili katsayının %1 anlamlılık düzeyini belirtir 

PLDK; döviz kuru denkleminden elde edilen pozitif hata terimlerini, NLDK; ise döviz kuru denkleminden 

elde edilen negatif hata terimlerini belirtir.   

 

 Tablo 11 ve Tablo 12‘de verilen istatistiksel sonuçlara bakıldığı zaman her iki 

seçim kriterinin de benzer bulgulara iĢaret ettiği görülmektedir. Döviz kuru denkleminden 

elde edilen hata terimleri pozitif ve negatif bileĢenlerine ayrıldığı zaman üretim 

denkleminden elde edilen hata terimleriyle negatif iliĢkiye sahip oldukları belirlenmiĢtir. 

Döviz kuru denkleminden elde edilen pozitif hata terimleriyle üretim denkleminden elde 

edilen hata terimleri arasındaki korelasyon katsayıları FPE ve adımsal regresyon kriterine 

göre belirlenen tahmin sonuçlarına göre sırasıyla -0.438 ve -0.402 olarak hesaplanmıĢtır. 

Negatif hata terimleri ile üretim denkleminin hata terimleri arasındaki korelasyon 
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katsayıları ise sırasıyla -0.353 ve -0.302‘dir. Hesaplanan bu korelasyon katsayılarının 

tamamı istatistiksel olarak anlamlıdır. 

Döviz kuru denklemindeki pozitif hata terimleri ile üretim denklemindeki hata 

terimleri arasındaki negatif ve anlamlı korelasyon katsayısı, beklenmeyen ulusal para değer 

kaybının üretimi azalttığını belirtir. Döviz kuru denkleminden elde edilen negatif hata 

terimleri ile üretim denkleminden elde edilen hata terimleri arasındaki negatif ve anlamlı 

olan korelasyon katsayısı beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretimi negatif 

etkilediği anlamına gelmektedir. 

Beklenmeyen ulusal para değer kaybı ve beklenmeyen ulusal para değerlenmesi 

üretimi azaltmaktadır. Elde edilen bu bulgu beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin 

ekonomi üzerindeki reel etkilerinin asimetrik olduğunu ortaya çıkarmıĢtır. Bu asimetrik 

iliĢki sonucu Türkiye ekonomisinde beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin üretim 

üzerindeki etkilerinin daraltıcı olduğu belirlenmiĢtir. 

 

  

 



 

 
 

 

 

 

SONUÇ 

 

Döviz kuru bir ülkenin yurtiçinde üretilen mallarının dıĢ ticarette rekabet gücünü 

belirlerken, ithal ara malı ve enerji ithalatı ile de üretim maliyetlerini belirler. Politika 

belirleyicileri genellikle ekonomik krizden kurtulma reçetesi olarak döviz kuru 

politikasında değiĢiklik yapmayı uygun görürler. Bu amaçla ulusal paranın değer 

kaybetmesi sağlanarak nispi fiyat avantajıyla dıĢ ticaret açığının iyileĢmesi amaçlanır. 

Döviz kurunun ekonomi üzerinde yaratacağı etkilerin bu denli önemli olması iktisatçıları 

döviz kuru üzerine bir çok ampirik ve teorik çalıĢma gerçekleĢtirmeye itmiĢtir. Döviz 

kurunun iktisadi etkileri üzerine yapılan çalıĢmalar ilk olarak dıĢ ticaret üzerindeki etkileri 

üzerinde yoğunlaĢmıĢtır. Ulusal paranın değer kaybının reel ekonomide geniĢletici etkileri 

olacağını savunan klasik görüĢün aksine, geliĢmekte olan ülkelerin üretiminin ithal ara 

malına gereksinim duyduğunu göz önüne alan çalıĢmalar ulusal para değer kaybının reel 

etkisinin daraltıcı olacağını ortaya çıkarmıĢtır. Daha açık bir ifadeyle, ulusal para değer 

kaybının toplam talep üzerindeki geniĢletici etkisinin toplam arz üzerindeki daraltıcı 

etkisinden daha az olacağını gösteren çalıĢmalar gerçekleĢtirilmiĢtir. Döviz kuru 

değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki nihai etkisi toplam talep ve toplam arz 

kanallarından baskın olanına göre belirlenmektedir. 

Bu çalıĢmada rasyonel beklentiler hipotezi doğrultusunda beklenen ve beklenmeyen 

döviz kurlarının ekonomi üzerindeki olası reel etkileri belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada reel ekonomiyi temsilen sanayi üretim endeksi serisi kullanılmıĢtır. Döviz 

kurunun yanı sıra dar tanımlı para arzı ve tüketici fiyat endeksi serisi de analizde yer 

almıĢtır. Söz konusu veri seti 1987-2012 dönemini kapsamakla birlikte çeyreklik 

verilerden elde edilmiĢtir. Ekonometrik yöntem olarak bu dört değiĢkenden oluĢan 

otoregresif sistem denklemi modeli kullanılmıĢtır. Otoregresif sistem denkleminin optimal 

gecikmeleri son tahmin hata kriteri ve adımsal regresyon kriterleriyle belirlenmiĢ ve 

böylece tahmin sonuçlarının geçerliliği kuvvetlendirilmiĢtir. Sistem denklemi kurulmadan 

önce ilk olarak değiĢkenlerin durağanlık özellikleri incelenmiĢ ve tüketici fiyat endeksi 

serisi hariç durağan oldukları mertebe olan birinci farklarında sisteme dahil olmuĢlardır. 
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Tüketici fiyat endeksi serisi ise ikinci farkı alındığında durağan olduğu için sistemde ikinci 

farkında yer almıĢtır. 

FPE optimal gecikme seçim kriterinden elde edilen otoregresif sistem denklemi 

tahmin sonuçlarına göre sistemi oluĢturan denklemlerden üretim denklemine göre beklenen 

döviz kurunun birinci gecikmesinin katsayısı istatistiksel olarak anlamlı ve negatif 

bulunmuĢtur. Döviz kuru gecikmelerinin anlamlılığının birlikte dikkate alındığı durumda 

ise beklenen döviz kurlarındaki değiĢimin üretim üzerinde anlamlı bir etkiye sahip 

olmadığı yönünde bulgular elde edilmiĢtir. Bu katsayıların toplanmasıyla elde edilen 

toplam etki -0.066 ve istatistiksel olarak anlamsızdır. Aynı sistemden edinilen hata 

terimlerinin korelasyon matrisine göre beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin üretimi 

negatif yönde ve anlamlı bir Ģekilde etkilediği yönünde bulguya ulaĢılmıĢtır. Bu sonuç 

beklenmeyen ulusal para değer kaybının ekonomi üzerindeki reel etkisinin daraltıcı olduğu 

yönündedir.  

Adımsal regresyon optimal gecikme seçim kriterinden elde edilen otoregresif 

sistem denklemi tahmin sonuçlarına göre de FPE kriterinde olduğu gibi beklenen döviz 

kurunun birinci gecikmesinin katsayısı istatistiksel olarak anlamlı ve negatif bulunmuĢtur. 

Döviz kuru gecikmelerinin anlamlılıklarının birlikte test edilmesiyle FPE kriterinin aksine 

beklenen döviz kuru değiĢimlerinin üretim üzerinde etkili olduğu yönünde bulgular elde 

edilmiĢtir. Bu gecikmelerin toplamının anlamlılığının test edilmesi sonucu ise toplam 

etkinin -0.151 olduğu tespit edilmiĢtir. FPE kriterinde negatif ve anlamlı olmayan bu 

etkinin adımsal regresyon kriterine göre % 5 anlamlılık düzeyinde anlamlı olduğu 

belirlenmiĢtir.  Beklenen döviz kuru değiĢimlerinin katsayılarının birlikte ve toplamının 

sıfırdan farklı olup olmadığının test edilmesi sonucu beklenen döviz kuru değiĢimlerinin 

üretim üzerinde etkili olduğu tespit edilmiĢtir. Adımsal regresyon kriterinden elde edilen 

tahmin sonucu beklenen ulusal para değer kaybının ekonomi üzerindeki reel etkisinin 

daraltıcı olduğunu göstermiĢtir. Aynı sistemden elde edilen hata terimlerinin korelasyon 

matrisine göre üretim denkleminden elde edilen hata terimleri ile döviz kuru denkleminden 

elde edilen hata terimlerinin korelasyon katsayısı -0.436‘dır ve istatistiksel olarak 

anlamlıdır. Elde edilen bu bulgu doğrultusunda beklenmeyen ulusal para değer kaybının 

reel ekonomi üzerindeki reel etkisinin daraltıcı olduğu belirlenmiĢtir. 

FPE ve adımsal regresyon seçim kriterinden elde edilen tahmin sonuçları 

doğrultusunda beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin beklenen döviz kuru değiĢimlerine 
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kıyasla ekonomi üzerindeki reel etkisinin daha belirgin olduğu söylenebilir. FPE kriterinde 

beklenen döviz kurunun üretim üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olduğu tespit 

edilemezken, adımsal regrsyon kriterinde beklenen döviz kurunun üretimi anlamlı ve 

negatif yönde etkilediği tespit edilmiĢtir. Beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin ise her 

iki seçim kriterinde de üretimi negatif yönde ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde 

etkilediği yönünde bulgular elde edilmiĢtir. 

Beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin olası reel etkilerinin asimetrik olup 

olmadığı da bu çalıĢma kapsamında incelenmiĢtir. FPE seçim kriterinden elde edilen 

sistem denkleminin tahmin sonuçları doğrultusunda döviz kuru denkleminden elde edilen 

pozitif hata terimleri ile üretim denklemimden elde edilen hata terimleri arasındaki 

korelasyon katsayısı -0.438 olduğu tespit edilmiĢtir. Yine aynı denklemlerden elde edilen 

negatif hata terimleri ile üretim denkleminin hata terimleri arasındaki korelasyon katsayısı 

-0.353 olarak elde edilmiĢtir. Her iki katsayı da %1‘lik anlamlılık düzeyine göre 

istatistiksel olarak anlamlıdır. Elde edilen bu bulgular beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki reel etkisinin asimetrik olduğu yönündedir. Bu 

sonuçlara göre beklenmeyen ulusal para değer kaybı ve beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesinin üretim üzerindeki etkileri daraltıcıdır. Adımsal regresyon kriterine göre 

oluĢturulan otoregresif sistem denklemi tahmin sonuçları da beklenmeyen döviz kurlarının 

reel ekonomi üzerindeki etkisinin asimetrik olduğu yönündedir. Pozitif döviz kuru hata 

terimleri ile üretimin hata terimleri arasındaki korelasyon katsayısı -0.402, negatif hata 

terimleri ile üretimin hata terimleri arasındaki korelasyon katsayısı ise -0.302 olarak elde 

edilmiĢtir. Her iki katsayı da istatistiksel olarak anlamlıdır. 

Beklenmeyen döviz kurları üretimi negatif yönde etkilemektedir. Beklenmeyen 

döviz kurlarının olası asimetrik etkileri dikkate alındığında beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerinin üretimi olumsuz etkilediği belirlenmiĢtir. Hem beklenmeyen ulusal para 

değer kaybının hem de beklenmeyen ulusal para değerlenmesinin üretim üzerindeki 

etkisinin daraltıcı yönde olduğu anlaĢılmıĢtır. Beklenmeyen döviz kurlarının asimetrik 

etkilerinin dikkate alınmasıyla elde edilen bir diğer önemli bulgu, beklenmeyen ulusal para 

değer kaybının beklenmeyen ulusal para değerlenmesine kıyasla reel ekonomi üzerinde 

daha etkili olduğudur. 

Beklenen döviz kuru değiĢimlerinin üretimi negatif yönde etkilemeleri Türkiye 

ekonomisinde beklenen döviz kuru değiĢimlerine karĢın toplam arz kanalının toplam talep 
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kanalına kıyasla daha çok tepki verdiği ortaya çıkmaktadır. Beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimleri de üretimi negatif yönde etkilemektedir. Beklenmeyen döviz kuru 

değiĢimlerinin asimetrik etkileri dikkate alındığı durumda beklenmeyen ulusal para 

değerlenmesinin toplam talep kanalını, beklenmeyen ulusal para değer kaybının ise toplam 

arz kanalını daha çok etkilediği görülmektedir. ÇalıĢmadan elde edilen bulgular genel 

olarak beklenen döviz kurundaki yükselmenin ve beklenmeyen döviz kuru değiĢimlerinin 

üretimi olumsuz etkilediğini göstermektedir.        

2001 yılının Ģubat ayında Türkiye ekonomisinde ortaya çıkan krizle birlikte döviz 

kuru rejiminde değiĢikliğe gidilmiĢ ve dalgalı döviz kuruna geçilmiĢtir. Bu durumun döviz 

kurlarının ekonomi üzerindeki olası reel etkileri üzerinde farklılık yaratabileceğini 

düĢünerek veri seti 2001 yılı öncesi ve sonrası olmak üzere iki alt döneme ayrılarak aynı 

analizler gerçekleĢtirilmiĢtir. Elde edilen tahmin sonuçları doğrultusunda 1987-2000 

döneminde beklenen ve beklenmeyen döviz kurlarının reel ekonomi üzerinde daraltıcı 

etkileri olduğu hem FPE hem de adımsal regresyon seçim kriteri sonuçlarına göre tespit 

edilmiĢtir. 2001-2012 döneminde ise 1987-2000 döneminin aksine beklenen döviz kurunun 

reel ekonomi üzerindeki etkisi her iki optimal gecikme seçim kriterine göre de pozitif 

yönde olduğu tespit edilmiĢtir. Bu sonuca göre 2001-2012 döneminde beklenen ulusal para 

değer kaybının reel ekonomi üzerinde geniĢletici etkisi olduğu belirlenmiĢtir. Yine aynı 

dönemde 1987-2000 döneminde olduğu gibi beklenmeyen ulusal para değer kaybının reel 

ekonomi üzerindeki etkisinin daraltıcı olduğu yönünde bulgular elde edilmiĢtir. Her iki 

optimal gecikme seçim kriteri de bu bulguyu desteklemektedir. 

ÇalıĢmadan elde edilen önemli bir bulgu da Türkiye ekonomisinde rasyonel 

beklentiler hipotezinin para politikası açısından geçerli olmadığıdır. Elde edilen bulgular 

rasyonel beklentiler politika etkisizliği hipotezinin tam tersi olarak beklenmeyen para 

arzındaki değiĢimlerin üretim üzerinde etkisi olmadığı, beklenen para arzı değiĢimlerinin 

ise üretim üzerinde etkili olduğu yönündedir. 
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EKLER 

EK 1: 1987-2000 Dönemi Analiz Sonuçları 

Tablo 1: Tahmin Sonuçları-FPE 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

Sabit Terim -0.032 0.100
b
 0.009 0.100

b
 

 LSUEt-1 0.013 0.460
c
 0.027 -0.255 

 LSUEt-2 -0.461
a
 0.136 0.154 0.061 

 LSUEt-3 -0.239
c
 0.223 0.217 0.558

c
 

 LMt-1 0.330
a
 -0.010 -0.257

a
 -0.605

a
 

 LMt-2 0.030 -0.252 0.143 0.242 

 LMt-3 0.183
a
 -0.038 -0.216

b
 -0.029 

  LTFEt-1 -0.017 -0.368
c
 -0.839

a
 -0.157 

  LTFEt-2 0.197
c
 0.092 -0.653

a
 -0.261 

  LTFEt-3 0.062 -0.024 -0.414
a
 0.008 

 LDKt-1 0.050 0.449
a
 0.051 0.218 

 LDKt-2 -0.210
b
 -0.047 0.048 0.209 

 LDKt-3 -0.016 0.116 0.105 0.141 

R
2
 0.45 0.34 0.71 0.37 

Q(1) 0.08 0.01 0.05 0.03 

Q(4) 4.31 2.25 2.73 3.15 

Q(12) 8.44 7.27 10.73 10.28 

Not: a, b, c sırasıyla ilgili katsayıların %1,%5,%10 anlamlılık düzeylerini ifade eder. 

Q ise Ljung Q-Box istatistiğini belirtir. 
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                                     Tablo 2: Wald Testi Sonuçları-FPE 

Değişkenler Temel Hipotez Katsayılar Toplamı Wald Test İstatistiği 

 LM       
           28.17

a
 

 

 LM 

 

   ∑   
          

 

 

0.544 

 

15.79
a
 

  LTFE       
           4.18 

 

  LTFE 

 

   ∑   
          

 

 

0.242 

 

1.04 

 LDK       
           7.02

c
 

 

 LDK 

 

   ∑   
          

 

 

-0.177 

 

2.93
c
 

Not: a ve c sırasıyla temel hipotezin %1 ve %10 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini ifade eder. 

 

 

               Tablo 3: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

 LSUE 1    

 LM 0.014(0.10) 1   

  LTFE -0.190(-1.35) -0.040(-0.28) 1  

 LDK -0.305(-2.24)
b
 -0.170(-1.20) 0.681(6.52)

a
 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değeridir. a ve b sırasıyla ilgili katsayıların %1 ve %5  

anlamlılık düzeylerini ifade eder.  
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                              Tablo 4: Tahmin Sonuçları-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

Sabit Terim -0.015 0.097
a
 0.012 0.124

a
 

 LSUEt-2 -0.348
a
    

 LSUEt-3   0.419
a
 0.621

a
 

 LSUEt-4 -0.129   0.595
a
 

 LSUEt-5  -0.366
c
   

 LSUEt-6 -0.422
a
  -0.187

c
  

 LMt-1 0.225
a
  -0.270

a
 -0.592

a
 

 LMt-3 0.209
a
 -0.084   

 LMt-4  0.188   

 LMt-5  -0.242
c
   

  LTFEt-1  -0.352
c
 -0.906

a
  

  LTFEt-2  -0.097 -0.471
a
  

  LTFEt-3   -0.643
a
  

  LTFEt-4 -0.076    

 LDKt-1  0.473
a
   

 LDKt-2   0.110 0.145 

 LDKt-3   0.317
a
 0.364

a
 

 LDKt-4   -0.290
a
  

 LDKt-6 -0.158
a
    

R
2
 0.49 0.42 0.78 0.42 

Q(1) 0.81 0.03 0.29 2.46 

Q(4) 2.31 2.01 0.56 3.41 

Q(12) 6.85 4.20 12.08 13.71 

Not: a,c sırasıyla ilgili katsayıların %1 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade eder. 

Q ise Ljung Q-Box istatistiğini belirtir. 
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                         Tablo 5: Wald Testi Sonuçları-Adımsal Regresyon 

Değişkenler Temel Hipotez Katsayılar Toplamı Wald Test İstatistiği 

 LM       
         12.79

a
 

 LM 

 

   ∑   
        

 

0.43 21.63
a
 

 LDK       
      -0.158

a
 -2.96

a
 

Not: a temel hipotezin %1 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini ifade eder. Döviz kurunun yalnızca 6. 

gecikmesi denklemde yer aldığı için Wald test istatistiği yerine t istatistik değeri yazılmıĢtır. 

 

   

   Tablo 6: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE  LM   LTFE  LDK 

 LSUE 1    

 LM -0.017(-0.12) 1   

  LTFE -0.239(-1.69)
c
 -0.01(-0.07) 1  

 LDK -0.400(-2.99)
a
 -0.157(-1.09) 0.642(5.74)

a
 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değeridir. a,c sırasıyla ilgili katsayıların %1,%10 

anlamlılık düzeylerini ifade eder.  
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EK 2: 2001-2012 Dönemi Analiz Sonuçları 

Tablo 1: Tahmin Sonuçları-FPE 

Değişkenler  LSUE  LM  LTFE LDK 

Sabit Terim -0.058
b
 0.050 0.015 0.050 

 LSUEt-1 -0.195 -0.069 0.141
b
 0.087 

 LSUEt-2 -0.055 0.230 0.066 -0.272 

 LSUEt-3 -0.327 -0.147 0.037 0.387
c
 

 LMt-1 0.093 0.535
a
 -0.036 0.036 

 LMt-2 0.179
c
 -0.049 0.169

a
 0.157 

 LMt-3 0.009 -0.009 -0.175
a
 -0.064 

 LTFEt-1 -0.043 -0.661 0.163 -0.740 

 LTFEt-2 -0.118 0.979
a
 0.207

b
 0.678 

 LTFEt-3 0.305 -0.035 0.104 -0.089 

LDKt-1 -0.250
a
 -0.167 0.082

b
 1.034

a
 

LDKt-2 0.345
a
 0.140 -0.019 -0.224 

LDKt-3 0.053 -0.027 -0.074
c
 0.046 

R
2
 0.41 0.43 0.61 0.74 

Q(1) 0.02 0.056 0.82 0.01 

Q(4) 1.90 0.427 6.46 2.08 

Q(12) 10.314 9.421 15.27 6.14 

Not: a, b, c sırasıyla ilgili katsayıların %1,%5,%10 anlamlılık düzeylerini ifade eder. 

Q ise Ljung Q-Box istatistiğini belirtir. 
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                            Tablo 2: Wald Testi Sonuçları-FPE 

Değişkenler Temel Hipotez Katsayılar Toplamı Wald Test İstatistiği 

 LM       
           8.08

b
 

 

 LM 

 

   ∑   
          

 

 

0.28 

 

5.48
b
 

 LTFE       
           3.01 

 

 LTFE 

 

   ∑   
          

 

 

0.14 

 

0.44 

LDK       
           19.65

a
 

 

LDK 

 

   ∑   
          

 

 

0.149 

 

7.47
a
 

Not: a ve b sırasıyla temel hipotezin %1 ve %5 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini ifade eder. 

 

Tablo 3: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE 

Değişkenler  LSUE  LM  LTFE LDK 

 LSUE 1    

 LM 0.002(0.014) 1   

 LTFE 0.218(1.45) -0.09(-0.59) 1  

LDK -0.307(-2.09)
b
 -0.109(-0.71) -0.127(-0.83) 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değeridir ve c ilgili katsayıların %1 ve %10 

anlamlılık düzeylerini ifade eder. 
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Tablo 4: Tahmin Sonuçları-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE  LM  LTFE LDK 

Sabit Terim -0.049
b
 0.036

a
 0.011

a
 0.089

b
 

 LSUEt-3 -0.322
a
   0.375 

 LSUEt-4 0.264
b
    

 LMt-1 0.201
a
 0.434

a
   

 LMt-2   0.082
b
  

 LMt-3   -0.072
b
  

 LMt-5    -0.266
c
 

 LTFEt-1  -0.702
b
   

 LTFEt-2  0.557
b
   

 LTFEt-3   -0.189
c
  

 LTFEt-4   0.318
a
 0.578 

 LTFEt-5    -0.141 

 LTFEt-6   0.195
a
  

LDKt-1 -0.223
a
   0.909

a
 

LDKt-2 0.356
a
    

LDKt-4    -0.132 

R
2
 0.40 0.27 0.64 0.73 

Q(1) 0.37 0.56 0.83 0.07 

Q(4) 2.29 1.55 3.17 0.50 

Q(12) 0.87 7.32 19.67 4.09 

Not: a, b, c sırasıyla ilgili katsayıların %1,%5,%10 anlamlılık düzeylerini ifade eder. 

Q ise Ljung Q-Box istatistiğini belirtir. 
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                        Tablo 5: Wald Testi Sonuçları-Adımsal Regresyon 

Değişkenler Temel Hipotez Katsayılar Toplamı Wald Test İstatistiği 

 LM       
      0.201 2.63

a
 

LDK       
         22.04

a
 

 

LDK 

 

   ∑   
        

 

0.13 7.49
a
 

Not: a, temel hipotezin %1  anlamlılık düzeyinde reddedildiğini ifade eder. Para arzının yalnızca 1. gecikmesi 

denklemde yer aldığı için Wald test istatistiği yerine t istatistik değeri yazılmıĢtır. 

 

 

              Tablo 6: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adımsal Regresyon 

Değişkenler  LSUE  LM  LTFE LDK 

 LSUE 1    

 LM -0.018(-0.11) 1   

 LTFE 0.005(0.031) -0.302(-1.98)
c
 1  

LDK -0.352(-2.35)
b
 -0.167(-1.05) -0.04(-0.25) 1 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistik değeridir. b,c sırasıyla ilgili katsayıların %5,%10 

anlamlılık düzeylerini ifade eder.  
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