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ONSOZ

Doviz kurlarinin reel ekonomi iizerindeki etkileri teorik ve ampirik olarak uzun
yillardan itibaren iktisatcilar tarafindan arastirilmaktadir. iktisat literatiiriinde déviz
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iilkeden iilkeye, analiz donemine ve kullanilan ekonometrik yonteme gore farklilik
gostermektedir. Iktisadi modellerde beklentilerin rasyonel oldugu gériisiiniin genel kabul
gormesi sonucu doviz kurlarmin reel etkileri de rasyonel beklentilerle uyumlu olarak
arastirilmaya baslanmistir. Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in beklenen ve
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OZET

Bu ¢alismanin amaci beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin reel ekonomi
tizerindeki olasi etkilerinin yoniinii ve derecesini Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987-2012
donemi itibariyle belirlemektir. Ekonometrik yontem olarak ¢alismanin ampirik kisminda
Mcgee ve Stasiak’in (1985) otoregresif sistem denklemi modeli kullanilmistir. Sistem
denklemi, i¢inde reel ekonomiyi temsilen sanayi iiretim endeksi de olan toplam dort
degisken ile olusturulmustur. Sistemde yer alan diger degiskenler doviz kuru, para arzi ve
tiketici fiyat endeksidir. Sistem denkleminin optimal gecikmelerini belirlemek i¢in son
tahmin hata kriteri ile adimsal regresyon kriteri uygulanmistir. Optimal gecikmeler
belirlendikten sonra sistem denklemi goriiniirde iligkisiz regresyonlar yontemi ile tahmin

edilmistir.

Tahmin sonuglarina gore, beklenen doviz kurlari reel ekonomiyi negatif yonde
etkilemektedir. Beklenmeyen doviz kurlariin reel ekonomi {izerindeki etkileri asimetriktir.
Buna ilaveten, beklenmeyen doviz kurlarinin reel etkilerinin negatif oldugu elde edilen
bulgulardan anlagilmaktadir. Calismadan elde edilen bir diger 6nemli bulgu da Tiirkiye
ekonomisinde s6z konusu donemde rasyonel beklentiler politika etkisizligi hipotezinin

para politikas1 acisindan gecerli olmamasidir.

Anahtar Sozciikler: Beklenen Déviz Kuru, Beklenmeyen Doviz 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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GIRIS

Iktisadi modellerde rasyonel beklentiler goriisiiniin yayginlasmasiyla birlikte
politika degisimlerinin reel ekonomi iizerindeki etkileri politika degisimlerinde beklenen
ve beklenmeyen ayrimi yapilarak hem teorik hem de ampirik bakimdan yeniden gézden
gecirilmistir. Rasyonel beklentiler hipotezinin en 6nemli politika sonug¢larindan biri
rasyonel beklentiler politika etkisizligi hipotezidir. Bu hipoteze gore beklenen politika
degisimlerinin ekonomi {lizerinde reel olarak etkisi olmayacagi ancak beklenmeyen politika
degisimlerinin reel ekonomiyi etkileyecegi Ongoriilmektedir. Bu hipotezle birlikte
beklentilerin rasyonel olmasinin iktisat literatiiriine kazandirdig1 en énemli olgulardan biri
de beklenmeyen degisimlerdir. Beklenmeyen degisimler ayn1 zamanda sok kavraminin da
yerine ge¢cmektedir. DOviz kurunun 6nemli bir politika araglarindan biri olmasi1 nedeniyle
rasyonel beklentilerin hakimiyeti kendisini ddviz kuru ile ilgili teorik ve ampirik
calismalarda da goOstermistir. Rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda doviz Kkuru
degisimleri beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayrilarak ekonomi {izerindeki olasi reel

etkileri iktisatgilar tarafindan belirlenmeye ¢aligilmastir.

Doéviz kurunun ekonominin genel durumuyla ilgili 6énemli bir iktisadi gosterge
olmasmin yaninda ozellikle dis ticaret kanali iizerindeki etkisi sebebiyle beklenen ve
beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin reel etkileri olup olmadigini belirlemek oldukc¢a
onemlidir. Beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin reel etkileri var ise bu
doviz kuru degisimlerinin ekonomiyi ne yonde etkilediginin belirlenmesi politika yapicilar

tarafindan oldugu kadar tiim ekonomik karar birimleri tarafindan da 6nem arz etmektedir.

Déviz kuru degisimlerinin ekonomi tizerindeki reel etkileri toplam talep ve toplam
arz kanal1 vasitasiyla belirlenir. Ulusal paranin deger kaybi toplam talep kanaliyla {iretimi
pozitif etkiler. Daha ag¢ik bir ifadeyle, ulusal paranin deger kaybi nispi fiyat faktoriiyle
yurticinde Uretilen mallarin dis ticarette rekabet giiciinii artirarak bu mallarin toplam
talebini artiracak ve dolayisiyla iiretim iizerinde genisletici bir etki yaratacaktir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi arz kanalinda ise girdi maliyetlerini artiracak ve toplam talep

kanalindaki etkisinin tersine uretim tizerinde daraltici etkisi



ortaya ¢ikacaktir. Doviz kuru degisimlerinin reel ekonomi tizerindeki net etkisi ise arz ve

talep kanallarindan hangisinin agir basacagina bagl olarak degisir.

Beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin reel ekonomi iizerindeki olasi
etkileri ekonominin igerisinde bulundugu yapisal durumla da yakindan ilgilidir. Ulusal
para deger kaybinin dis ticaret iizerindeki iyilestirici ve reel ekonomi iizerinde olusturacagi
genisletici etkisi olduk¢a kabul gérmekteydi ancak Tirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomileri iizerine yapilan ampirik caligmalar bu goriisii desteklememektedir. Bu
durumun en biiyiik nedeni ise gelismekte olan iilkelerin {iretiminin ithal ara malina bagimli
olmasidir. Ayrica ulusal paranin deger kaybiyla birlikte enerji ithalatinin da maliyeti
artacak ve hem ithal ara malinin hem de enerji ithalatinin maliyetinin artmasi toplam arz
kanalinda iiretimi olumsuz etkileyecektir. Gelismekte olan {ilkelerde ulusal para deger
kaybmin toplam talep iizerinde ortaya ¢ikaracagi genisletici etkisi toplam arz kanalinda
meydana gelecek daraltici etkisinden daha az olmast durumunda nihai olarak {iretim

olumsuz etkilenecektir.

Doviz kurlarmin reel ekonomi {izerindeki nihai etkisinin arz ve talep kanallarinin
etkinligine ve iilkelerin ekonomisinin yapisal durumuna gore degismesi sebebiyle beklenen
ve beklenmeyen doviz kurlariin reel etkileri iizerine yapilan ¢aligmalar teorik ve ampirik
bakimdan farkli sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismada rasyonel beklentiler
dogrultusunda beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin reel ekonomi tizerindeki etkileri
arastirilarak eger varsa bu doviz kuru degisimlerinin reel etkilerinin genisletici veya
daraltict yonde olup olmadigr Tirkiye ekonomisi igin belirlenmeye calisilmistir.
Beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ekonomi tizerindeki reel etkilerinin asimetrik
olabilecegi de arastirllmistir. Bodylece beklenmeyen wulusal para deger kaybi ile
beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin olasi reel etkilerinin yoni ve siddeti de

belirlenmeye calisilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, iktisatta beklenti kavrami, rasyonel beklentiler
hipotezi ve rasyonel beklentiler hipotezinin politika sonucu olan politika etkisizligi
hipotezi agiklanmistir. Ayrica rasyonel beklentiler altinda beklenen ve beklenmeyen doviz
kurlarimi agiklayan teorik modellerin yani sira beklenen ve beklenmeyen doviz kurlar ile
reel ekonomi arasindaki iligkileri agiklayan teorik modellere yer verilmistir. Calismanin

ikinci boliimiinde literatiir calismasi yer almaktadir. Bu boliimde beklenen ve beklenmeyen



doviz kurlarinin reel etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalarin bulgularina genis bir sekilde

yer verilmistir.

Calismanin ii¢lincii boliimiinde veri Seti ve ampirik analizde kullanilan ekonometrik
yontem tanitilmistir. Dordiincii boliimde, Tirkiye ekonomisi i¢in elde edilen bulgular
degerlendirilmistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde elde edilen bulgular dogrultusunda
Tiirkiye ekonomisinin yapist da géz oniinde bulundurularak beklenen ve beklenmeyen

doviz kurlarimin reel ekonomi tizerindeki etkileri genel olarak degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
1. DOViZ KURU VE IKTiSADIi ETKIiLERI
1.1. Doviz Kurunun Temel Kavramlari

Genel olarak doviz kuru iki iilke parasinin nispi degeri olarak tanimlanmaktadir.
Doviz kuru bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati olarak tanimlanabilecegi
gibi, bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati olarak da tanimlanabilir.
Tiirkiye’nin ve ABD’nin ulusal para birimlerinin birbirleri cinsinden degeri 1$=1.8 TL
seklinde ifade edilebilecegi gibi, 1TL=0.555$ olarak da ifade edilebilir. Bu sekilde ifade

edilen doviz kuruna ayn1 zamanda nominal déviz kuru denir.

Ulkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklar1 géz éniinde bulundurularak hesaplanan
doviz kuru, reel doviz kuru olarak tanimlanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle nominal déviz
kuru ile yurtdis1 fiyat diizeyinin ¢arpiminin yurti¢i fiyat diizeyine oranina, reel doviz kuru
denir (Unsal, 2009:115). Reel d6viz kuru, yurtiginde iiretilen mallarin yurtdisinda iiretilen

mallara kiyasla nispi fiyatinin da gostergesidir.

Do6viz kurunun yiikselmesinin ve diigmesinin ne anlama geldigi doviz kurunun
ifade bi¢imine bagl olarak degisebilir. Eger doviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal
para karsiligr seklinde tanimlanirsa, doviz kurunun yilikselmesi ulusal paranin deger
kaybettigi anlamina gelmektedir. Ayni tanima gore doviz kurunun diigmesi ise ulusal
paranin deger kazandigina isaret eder. DOviz kurunun, bir birim ulusal paranin satin
alabilecegi yabanci para seklinde tanimlanmasi durumunda ise doviz kurunun yilikselmesi
ulusal paranin deger kazandigi anlamina gelir. Doviz kurunun diismesi ise ayni tanima
gdre ulusal paranm deger kaybettigi anlamma gelmektedir. iktisat literatiiriinde ulusal
paranin deger kaybetmesi ve / veya deger kazanmasi kavramlar1 yerine doviz kurunun

deger kazanmasi ve / veya deger kaybetmesi ifadeleri de kullanilmaktadir.

Doviz kuru taniminin ortaya ¢ikarabilecegi olasi karisikligi 6nlemek i¢in doviz kuru

literatiiriinde, genellikle doviz kurunun yiikselmesi veya azalmasi yerine doviz kuru



degisimlerinin yoniinii belirtmek i¢in devaliiasyon, revaliiasyon, degerlenme ve deger

kaybetme kavramlar1 kullanilmaktadir.

Devaliiasyon, sabit doviz kuru rejimi altinda merkezi otorite tarafindan resmi bir
miidahale sonucu ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybettirilmesidir. Doviz
kuru 1$=1.8 TL iken, 1 ABD dolarinin 2 TL’ye yiikseltilmesine devaliiasyon
denilmektedir. Dolayisiyla yabancilar degeri diisiiriilmiis olan ulusal para i¢in daha az
Oderken, parasi deger kaybettirilen {ilkede ikamet edenler yabanci para elde etmek igin
daha fazla 6derler. Devaliiasyonun tersi ise revaliiasyon olarak adlandirilir. Doviz kuru
1$=1.8TL iken 1 ABD dolarinin 1.6 TL’ye indirilmesi durumunda revaliiasyon

gerceklesmis olur.

Esnek doviz kuru rejimi altinda piyasa kosullar1 tarafindan ulusal paranin yabanci
para karsisinda deger kazanmasina ulusal paranin degerlenmesi denir. Dalgalanmaya
birakilmis doviz kuru rejiminde, ulusal paranin yabanci para karsisinda ucuzlamasiyla
ulusal para deger kaybeder. Doviz kuru 1$=1.8 TL iken piyasa dengesi sonucunda 1 ABD
dolarinin 2 TL’ye yilikselmesi ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Esnek doviz kuru rejimi altinda ulusal paranin degerlenmesi ise ulusal paranin yabanci
para bakimindan daha pahali olmasidir. Dolayisiyla doviz kuru 1$=1.8 TL iken, doviz arz
ve talebi sonucunda olusan piyasa dengesine gore 1 ABD dolariin 1.6 TL’ye inmesi
ulusal paranin deger kazanmasi olarak ifade edilir. Devaliiasyon ile deger kaybetme ve
revaliasyon ile degerlenme ayni anlamlara gelmektedir. Ancak yukarida anlatilan

nedenlerden dolay1 bu kavramlar teknik olarak birbirlerinden farkhidir.
1.2. Rasyonel Beklentiler Hipotezi ve Déviz Kuru Degisimleri

Doviz kuru degisimleri ile diger makroekonomik degiskenler arasinda siki bir iligki
mevcuttur. Doviz kuru degisimleri, ihracat, ithalat, faiz oranlari, iiretim, istthdam ve para
arz1 gibi makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Ayn1 zamanda doviz kuru soz
konusu makroekonomik degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimlerden, teknoloji ve
tercihlerdeki  dontisiimlerden,  iktisat  politikasindaki  yapisal  degisikliklerden
etkilenmektedir. Hem doviz kurundaki degisimlerin ekonominin genel dengesini
etkilemesi itibariyle hem de hemen hemen tiim makroekonomik gostergelerin doviz
kurunda dalgalanmalara yol acabilmesi sebebiyle iktisat¢cilar doviz kuru hareketlerini

inceleyen bircok calisma gerceklestirmislerdir.



Iktisat literatiiriinde déviz kuru degisimlerini aciklayan déviz kuru teorileri ile ilgili
caligmalar genellikle reel doviz kurunun belirlenmesi, satinalma giicii paritesi ve doviz
kuru rejimleri gibi konular iizerinde yogunlagsmistir. Bu calismada ise doviz kuru
degisimlerinin olas1 ekonomik etkileri rasyonel beklentiler hipotezi c¢ergevesinde ele
alimmustir. Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde ilk olarak rasyonel beklentiler hipotezi ile
ilgili bilgi verilecektir. Ardindan rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda beklenen ve

beklenmeyen doviz kuru degisimleri ele alinacaktir.
1.2.1. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Iktisat, bireylerin davranislari agiklamaya calisan sosyal bir bilim dali olmasi
sebebiyle en dnemli meselelerinden biri insan davraniglarini formiile etmeye calismaktir.
Insan davranislarinin formiile edilmeye calisilmasiyla karsilasacagimiz dnemli noktalardan

biri beklentilerdir (Omay, 1999:4).

Iktisatta beklentiler; ekonomik karar vericilerin, gelecekteki fiyatlar, satislar,
gelirler ve vergiler gibi onemli iktisadi degiskenlere yonelik tahmin ve goriisleridir.
Beklentiler firmalarin ve hanehalklarinin cari donemdeki secimlerini etkilemektedir.
Boylece beklentiler cari donemdeki fiyat diizeyini ve hemen hemen her seviyedeki
ekonomik faaliyeti etkilediginden iktisadi olarak olduk¢a dnem arz etmektedir (Evans ve
Honkapohja, 2001:5060). Beklentiler iktisadi degiskenlerin cari dénemde aldig1 degerleri
etkilediginden ekonominin zaman igerisinde izleyecegi yonii de belirleyebilmektedir. Bu
nedenle, iireticilerin ve tiiketicilerin davranislarin1 agiklamaya yonelik gelistirilen

neredeyse tiim teorik ve ampirik modellerde beklentiler yer almaktadir (Tunali, 2009:136).

Beklentiler iktisat bilimi icerisinde oldukg¢a genis yer bulmustur. Iktisatcilar gerek
beklentilerin olusumu gerekse de beklentilerin iktisadi modeller igerisinde yerini almasi
icin birgok yontem gelistirmislerdir. Beklenti iceren makroekonomik modellerin ve
teorinin gerek farkli varsayimlar {izerine insa edilmesi gerekse de farkli yorumlanmasi s6z
konusu modellerin politika sonuglarinin da farklilagsmasina yol agmistir. Ayn1i zamanda
beklentilerin olusumu iizerine de iktisat¢ilar tarafindan farkli yaklasimlar gelistirilmesi
sonucu Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler gibi c¢esitli iktisadi okullarin olusmasinda
beklentiler 6nemli bir etken olmustur. Beklentilerin iktisat bilimi igerisinde bu derecede

onemli bir yer tutmasinin nedeni, iktisatgilarin biiyiik ¢cogunlugunun gelecek hakkindaki



inanclarin bugiiniin davranisinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu kabul etmeleridir (Begg

ve digerleri, 2010:552).

Beklentilerin nasil olusturulmas: gerektigi tarihi siire¢ igerisinde iktisatgilar
arasinda siirekli olarak goriis farkliliklar1 olusmasina neden olmustur. 1950’11 ve 1960’11
yillardaki hakim olan gériis uyumcu beklentiler hipotezidir. Uyumcu beklentilerin dar bilgi
seti kullanmasi1 ve bu bilgi setinin uzun gegmis doneme ait olmasi sistematik hatalara yol
acmaktadir. Uyumcu beklentiler hipotezine ait yukarida anlatilan s6z konusu eksiklikler
elestirileri de beraberinde getirmis ve uyumcu beklentileri kullanan iktisadi modellere olan
giivenin zedelenmesine neden olmustur. Uyumcu beklentilerin eksikligini dikkate alan

John Muth 1961 yilinda rasyonel beklentiler hipotezini gelistirmistir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin en énemli varsayimlarindan birisinin tam bilgi ve
etkin kullanim oldugu sdylenebilir. John Muth’a gore bu hipotez dogrultusunda firmalarin
beklentileri ile (daha genel bir ifadeyle sonuglarin siibjektif olasilik dagilimlari ile) teorinin
beklentileri (veya sonuglarin objektif olasilik dagilimlart) ayn1 bilgi seti i¢in ayn1 dagilima
sahip olma egilimindedir (Muth, 1961:316). Teori su sekilde de ifade edilebilir;
beklentiler, mevcut olan tiim bilgileri kullanan optimal tahminlerle (gelecege yonelik en iyi
tahmin) ayni olacaktir. Formel bir bicimde (1.1) numarali esitlik ile gosterilmistir

(Mishkin, 2007:157-158).
X&= X (1.1)

(1.1) numaral esitlikte X tahmin edilecek degiskeni, X°® s6z konusu degiskene ait
beklentiyi, X°" ise mevcut olan tim bilgiyi kullanarak yapilan optimal tahmini
gostermektedir. Rasyonel beklentiler hipotezine goére X’e ait beklenti, tam bilgi

kullanilarak ulasilan optimal tahmine esittir.

Rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili dnemli bir husus ise, rasyonel beklentilerin,
tam bilgi altinda yapilan optimal tahmine esit olmas1 bu beklentiye dayali bir tahminin her
zaman tam manastyla dogru oldugu anlamina gelmemesidir. Bir bagka ifadeyle, tahminler
ortalama olarak dogrudur. Onemli bir diger husus ise, rasyonel beklentiler altinda elde
edilen tahmin hatalar1 6ngoriilemez (Dornbusch ve digerleri, 2011:568) ve tahmin hatalari

ortalama olarak sifirdir (Mishkin, 2007:159).

e=X-X° (1.2)



(1.2) numarali esitlik beklentinin tahmin hatasin1 vermektedir. Bu esitlige gore

tahmin hatasi, gerceklesen X degeri ile bu X degerinin beklentisi arasindaki farka esittir.

Iktisadi karar birimleri eksik veya abartili tahmin yapabilirler. Ancak bu durumun
hemen farkina varip sistematik bir egilim olusturmadan beklentiler ortalama olarak dogru
hale gelinceye kadar diizeltilir. (1.2) numarali esitlikteki gibi ifade edilen yalnizca
gercekten tahmin edilemeyen olaylar hatali sonuglara (tahmin hatasi) sebebiyet
vermektedir. (Begg ve digerleri, 2010:552). Esas itibariyle tahminlerin ortalama olarak
dogru olmasi, tahmin hatalarinin sistematik unsurlara sahip olmadigina isaret eder. Bir
diger ifadeyle rasyonel beklentiler hipotezi, tahmin hatalarinin tamamen rassal oldugu
anlamina gelmektedir (Turnovsky, 1984:56). Zaten tahmin hatalarinin sistematik unsurlara
sahip olmasi rasyonel beklentiler hipotezinin tam bilgi varsayimima aykiridir. Ciinki
tahmin hatalarindaki sistematik unsurlar, karar birimlerinin tahminlerini yaparken sahip

olduklari bilgiyi tam olarak kullanamadiklarin1 gosterir (Tunali, 2009:146-147).

Rasyonel beklentiler hipotezini makroekonomik modellerde kullanip gelisimine en
cok katki saglayan iktisat¢ilar Yeni Klasik iktisatgilardir. Yeni Klasik okulun rasyonel
beklentiler altinda gergeklestirdigi analizlerin en 6nemli sonucu ise politika etkisizligi
onermesidir. Bu onermeye gore beklenen politikalarin (para arzi, kamu harcamalar1 vb.)
ekonomide reel degiskenleri etkilemeyecegi ancak beklenmeyen politikalarin ekonomide
reel etkileri olabilecegini savunur. Bir baska ifadeyle beklenmeyen toplam talep
politikasindaki degisimler {iiretim ve istthdam gibi reel degiskenlerde sapmaya Yol
acabilirken, beklenen toplam talep politikasindaki degisimlerin reel olarak herhangi bir
etkisi yoktur. Politika etkisizligi 6nermesinin sonuglarini ortaya koyan ilk ¢alisma, Thomas
Sargent ve Neil Wallace tarafindan gergeklestirilen “Rational Expectations, the Optimal
Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule” adli ¢aligmadir. Rasyonel
beklentiler hipotezine katkida bulunan diger Yeni Klasik iktisat¢ilar ise Robert Lucas,
Robert Barro, Bernett McCallum’dur.

Yeni Klasik iktisat¢ilara gore beklenen genisletici bir politika iktisadi karar
birimleri tarafindan tahmin edilecek ve beklentilerini hizli bir sekilde diizelteceklerdir.
Dolayisiyla beklenen genisletici bir politika etkisiz olacaktir. Siirpriz (beklenmeyen) bir
genisletici politika ise iiretim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkileyebilir. Ozellikle
1970°1i ve 1980’li yillarda Yeni Klasik iktisat¢ilar politika etkisizligi onermesiyle ilgili
bir¢ok ampirik ¢alisma gerceklestirmislerdir.
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Politika etkisizligi Onermesini somut bir sekilde izah edebilmek igin rasyonel
beklentiler altinda, basit bir toplam talep-toplam arz modelinden tiiretilen tiretim ve fiyat
icin denge ¢Ozlimleri asagidaki gibi elde edilmistir (Dornbusch ve digerleri, 2011:564-
568).

e 1 A .

y=y*+1+/16m+1+/16y (1.3)
e %€ A *

p=mf+v—y +1+/1(em—ey) (1.4)

Esitliklerdeki y, iretimi; p, fiyat diizeyini; v, paranin dolanim hizini; A,
parametresi toplam arz egrisinin egimini; €,,, ekonomik karar birimlerinin para arziyla
ilgili tahmin hatasim?; €,", potansiyel iiretimin 6ngorii hatasini; y*, beklenen potansiyel

tiretimi; m®, beklenen para arzin1 goéstermektedir.

Esitlik (1.3), rasyonel beklentiler dogrultusunda para arzinda beklenen bir artisin

tiretim lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini, fakat para arzinda beklenmeyen bir
oo 1 9 .. . . . .
artigin iretimi i kadar artirdigimi gostermektedir. Bu sonug, Yeni Klasiklerin beklenen

para politikasinin ekonomide reel etkisi olmadigini, ancak beklenmeyen politika
degisimlerinin ekonomiyi reel olarak etkileyecegini savunduklar1 politika etkisizligi

Onermesini desteklemektedir.

Yeni Kilasik iktisadi gorisii benimseyen iktisatgilarin rasyonel beklentileri
makroekonomik modellerine adapte etmeleri beklentilerin modellenmesinde rasyonel
beklentileri hakim kilmistir. Ozellikle elde edilen ¢ikarimlar séz konusu ddénemde
hiikiimetlerin toplam talep politikalarin1 gézden gecirmelerine neden olmustur. Aym
zamanda ekonominin igleyisine miidahale etmenin gerekliligi ve yaratacagi maliyetler

tartisma konusu olmustur.

! Degiskenlerin logaritmalari alinmis olup paranin dolanim hizi sabit kabul edilmistir.

? 1gili degiskenin tahmin hatasi beklenmeyen degisimidir. Para arz igin €,, = m — m® olarak ifade edilen
tahmin hatasi para arz1 i¢in beklenmeyen para arzi olarak ifade edilir. Diger degiskenler i¢in de ayni durum
s0z konusudur.



1.2.2. Beklenen ve Beklenmeyen Doviz Kurlari

Beklenen doviz kuru iktisadi karar birimleri tarafindan gelecekte olmasi beklenen
doviz kurlaridir. Siirpriz politika kararlar1 sonucu sistem tarafindan dngoriilemeyen doviz
kurlar1 ise beklenmeyen doviz kurlar1 olarak tanimlanir. iktisat literatiiriinde iktisadi bir
degiskenin Ongoriilemeyen degisimleri tahmin hatalar1 ile tanimlanabilmektedir.
Dolayisiyla rasyonel beklentiler hipotezi altinda sistem tarafindan Ongoriillen doviz
kurlara beklenen doviz kurlari, tahmin edilemeyen doviz kurlarina beklenmeyen doviz
kurlart adi1 verilir. Tahmin hatalarinin siirpriz politika kararlarin1 ve beklenmedik bilgileri

igerdigi varsayimi yapilir.

Beklenen doviz kurlarmin 6l¢iimii ile ilgili 6nemli goriislerden biri, vadeli doviz
kurunun beklenen cari doviz kurunun yerine kullanilmasidir. Frenkel (1976, 1977, 1980,
1981), Frenkel ve Mussa (1980), Bilson (1978), Frankel (1980), Taylor (1995)
calismalarinda rasyonel beklentiler ile uyumlu olarak vadeli doviz kurunun beklenen doviz
kuru yerine kullanilabilecegini gdstermislerdir. Ito (1990), kisa vade® icin vadeli doviz
kurunun beklenen doviz kuruna denk oldugunu belirtmistir. Uzun vadede ise beklentilerin
rasyonel olmasi i¢in gerekli olan iki temel kosuldan (sapmasizlik ve ortogonallik) 6zellikle
sapmasizligin ihlal edildigini ampirik olarak gdstermistir. Bir bagka deyisle, uzun vadede
beklentilerin rasyonellikten uzaklastigini ifade etmistir. Vadeli doviz kurunun beklenen
doviz kuru yerine kullanilmasinin altinda yatan en 6nemli varsayim ddviz kuru piyasasinin
etkin bir sekilde islemesi gerektigidir. Doviz kuru piyasasinin etkin olmasi beklenen doviz
kurunun vadeli doviz kurunda yansidigini ve cari doviz kurunun ulasilabilir mevcut tim
bilgiyi i¢erdigi anlamina gelmektedir (Frenkel, 1981:669). Bir baska ifade ile doviz kuru

piyasasinin etkin olmasi beklentilerin rasyonel oldugu anlamina gelmektedir.

Frenkel (1981), doviz kuru piyasasinin etkinligini asagidaki denklemi kullanarak

test etmistir.
lnSt =a+ blnFt_l + ut (15)

(1.5) numaral1 denklemde S;, logaritmik cari doviz kurunu; F;_4, bir 6nceki ayda
gecerli olan logaritmik vadeli doviz kurunu; a, sabit terimi; u,, hata terimini ifade

etmektedir. Doviz kuru piyasasinin etkin olmasi i¢in yukaridaki denklemde hata

¥ Kisa vadeyi bir aya kadar olan siire igin ifade ederken uzun vade igin ise ii¢ ve alt1 aya kadar olan siire
olarak belirtmistir.
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terimlerinin otokorelasyon icermemesi gerekmektedir. Vadeli déviz kurunun beklenen cari
doviz kurunun sapmasiz tahmincisi olmasi i¢in ise sabit terim (a) istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmamali ve egim katsayisi (b) istatistiksel olarak birden farkli olmamalidir.
Frenkel (1981) yukaridaki regresyonu EKK yontemi ile tahmin etmis ve doviz kuru
piyasasinin etkin oldugunu regresyon sonuglari ile desteklemistir. Bir baska deyisle doviz

kuru piyasasinda beklentiler rasyonel bir sekilde olusmaktadir.

Frenkel (1981), rasyonel beklentiler hipotezini déviz kurunda asagidaki denklem ile
daha acik bir sekilde belirtmistir.

lnSt = Et_llnSt + gt (16)

Burada E;_4InS;, t-1 donemine ait mevcut bilgiye dayali cari déviz kurunun t
donemi i¢in beklenen degeridir. Frenkel (1981), (1.5) numarali denkleme dayanarak (1.6)

numarali denklemi bir bagka ifade ile asagidaki gibi yeniden gostermistir.
a+ blnFt_l = Et_llnSt + Vi1 E(vt) =0 (17)

(1.7) numarali denklem (1.6) numarali denklemde yerine koyularak asagidaki

denklem elde edilir.
InS; = a+ blnF,_; + (&t — V1) (1.8)

(1.5) numarali denklemdeki hata terimi u, = &, — v;_4 seklinde de ifade edilir.
Yukaridaki denklemler igin InF,_; ile u, arasindaki kovaryansin sifir oldugu varsayimi
yapilir. Olast bir spesifikasyon hatasi sonucu EKK sonuglarinin sapmali olabilecegi
thtimaline kars1 cov (ug, InF,_;) = 0 hipotezinin test edilmesi gerektigini belirtmis ve
ardindan Hausman (1978) tarafindan Onerilen spesifikasyon testini uygulamistir. EKK
tahmin sonuglarinin sapmali olmasi etkin piyasa kavrami ile dolayisiyla rasyonel
beklentiler ile tutarli olmadigi i¢in hata terimlerinin denklemin sagindaki agiklayic

degiskenler ile iligkisiz olmas1 gerekmektedir.

Frenkel ve Mussa (1980), cari doviz kuru ile beklenen doviz kuru arasindaki iligkiyi

ifade etmek i¢in asagidaki denklemi kullanmiglardir.

s(t) = z(t) + bE[s(t + 1) — s(t); t] (1.9)
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(1.9) numarali denklemde s(t), t giiniine ait logaritmas1 alinmig cari déviz kurunu;
E[s(t + 1) — s(t); t], t donemine ait mevcut bilgiye dayali olarak t donemi ile t+1 dénemi
arasindaki doviz kurunun beklenen yiizde degisimini gosterir. z(t), t giiniinde doviz
kurunu etkileyen olagan arz ve talep faktorlerini temsil eder. Déviz kurunu agiklayan
modellerde kullanilan bu faktorlerden bazilar1 yurti¢i ve yurtdisi para arzlari, gelirler ve
tiretim seviyeleri olarak gosterilebilir. Frenkel ve Mussa (1980), (1.9) numarali denklemde
beklentilerin rasyonel oldugu varsayimina dayanarak ileri iterasyon yontemi ile doviz kuru
beklentilerini asagidaki denklem ile ifade etmislerdir.

) 1 w , b K )
E(s(t+%;6) = (15) TGy EG(E+j+K)0) (1.10)

1+b

Burada cari doviz kuru (j=0) ile beklenen ddviz kuru (j>0) arasinda bir bag
oldugunu ve bu bagin en azindan yakin gelecek icin ¢ok daha giiclii oldugunu ifade
etmislerdir. Daha acik bir ifadeyle, burada cari doviz kuru s(t)=E(s(t+1)) yani t giiniindeki
doviz kuru, yarinin déviz kuruna (t+1 giiniindeki) iliskin bugiinkii beklentisiyle E(s(t+1);t)
yakindan baglantilidir. Bu dongii bu sekilde devam etmektedir. Frenkel ve Mussa (1980),
bu durumun hem cari déviz kurunun hem de beklenen doviz kurunun, z (d6éviz kurunu
etkileyen arz ve talep faktorlerine)’ye ait beklentilere bagimli olmasindan kaynaklandigini
yukaridaki denkleme dayanarak acgiklamislardir. Bir baska ifadeyle, hem cari doviz kuru
hem de beklenen doviz kuru yurtigi ve yurtdisindaki para arzi, gelir ve liretim seviyesi gibi

makroekonomik degiskenlere ait beklentiler ile yakinda iliskilidir.

Beklenen doviz kuru degisimleri faiz farkliliklar1 vasitasiyla da gosterilebilir.
Beklenen doviz kuru degisimlerinin faiz farkliliklar yaklagimiyla agiklanmasi makro
iktisatta doviz kuru modellerine temel olusturmustur. Bu yaklagimin temelini faiz paritesi
teorisi olusturmaktadir. Dornbusch (1976), ulusal paradaki beklenen deger kaybini tam

sermaye mobilitesi varsayimi altinda asagidaki esitlik ile gostermistir.
r=r*+x (1.11)

Burada x, ulusal paradaki beklenen deger kaybini; r, yurti¢i faiz oranini; r*,
yurtdis1 faiz oranini ifade eder. Bu esitlige gore yurti¢i faiz orani, yurtdisi faiz oranindan
ulusal paranin beklenen deger kayb1 kadar fazla olmalidir. Dornbusch (1976), uzun dénem
doviz kuru degerini de hesaba katarak beklentileri (1.12) numarali esitlikteki gibi farkli bir
sekilde de ifade etmistir.
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x= 0(e—e) (1.12)

Burada €, logaritmik uzun donem doviz kuru degerini (ekonominin nihayetinde
yakinsayacagi nokta); e, logaritmik cari déviz kurunu; 6, uyarlama katsayisini; x, ulusal

paradaki beklenen deger kaybini ifade etmektedir.

Frenkel (1977), doviz kurundaki beklenen degisim ile faiz farkliliklar1 arasindaki
iliskiyi asagidaki gibi ifade etmistir.

— = (1.13)

Yukaridaki esitlikte F, vadeli doviz kuru; S, cari doviz kuru; i, yurtici faiz orani; i*,
. . 1 F-§ . . C e
ise yurtdis1 faiz oramidir. Bu esitlikte (T) doviz kurundaki beklenen degisimi ifade

etmektedir.

Frenkel (1980), bir bagka ¢alismasinda vadeli déviz kuru priminin® ulusal paradaki
beklenen deger kaybinin rasyonel beklentili dl¢limii oldugunu gostermistir. Bu goriisiinii

test etmek i¢in asagidaki regresyon denklemini olusturmustur.
Xe = @+ art + XLy Bixe +ymiog +u, (1.14)

Burada x;, vadeli doviz kurundaki yiizde degisimi (In St-In Si.1); 7/_;, vadeli doviz
kuru primini (In Fe.i1-In Si1); S, cari doviz kurunu; F, vadeli déviz kurunu; M, gecikme
say1sini; U, hata terimini ifade eder. Vadeli doviz kuru priminin, ulusal paranin t dénemine
ait deger kaybinin (yiizde olarak) rasyonel beklentili 6l¢iimii oldugunu gostermek igin o,
ve B; katsayilarinin istatistiksel olarak birlikte sifira esit olup olmadigi test edilmistir. Bu
Katsayilarin istatistiksel olarak sifira esit olmasi, vadeli doviz kuru priminin beklenen
ulusal para deger kaybinin rasyonel beklentili Ol¢iimii olacagi anlamimna gelmektedir.

Hipotez testi sonucuna gore sifir hipotezi reddedilememistir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore, beklenen degisimler ekonomi lizerinde reel
olarak etkili olmayacak ancak beklenmeyen degisimler ekonomiyi reel olarak
etkileyecektir. Bu sebeple beklenmeyen déviz kurlarinin 6lgtimii ve doviz kurlarinda

beklenmeyen degisimlere neden olan faktorler iktisat literatiirlinde rasyonel beklentili

* Vadeli piyasa déviz kurunun aninda teslim doviz kurundan daha yiiksek olmasidir.
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makroekonomik modellerde yerini almistir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda doviz
kurundaki beklenmeyen degisimlerin temel belirleyicisi haberlerdir (Dornbusch,
1980:153). Rasyonel beklentiler hipotezinin temel uygulamalarindan olan beklenmeyen

olaylar ve haberler reel degiskenleri etkileyen temel faktorlerdendir (Frenkel, 1981:686).

Dornbusch (1980), beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerini birbirinden
ayirarak beklenmeyen degisimleri agiklamistir. Beklenmeyen ulusal para deger kaybini
gerceklesen ulusal para deger kaybi ile beklenen ulusal para deger kaybi arasindaki fark
olarak tanimlamigstir. Dolayisiyla ulusal paradaki gerceklesen deger kaybini beklenen
ulusal para kuru kaybi ile beklenmeyen ulusal para deger kaybinin toplami olarak ifade
etmistir. Ulusal paradaki beklenen deger kaybinin ise nominal faiz oranindaki farkliliga
(i — i) esit oldugunu belirtmistir. Doviz kurundaki beklenmeyen degisimlere reel ve
finansal piyasadaki beklenmeyen degisimlerin yol acacagini ileri siirerek bu goriisiini

asagidaki denklem ile test etmistir.
e—({—i")=ay— a,CAE + a,CYC — a3CYC" + a,INN (1.15)

Burada e, ulusal paradaki gergeklesen deger kaybi; (i —i*), ulusal paranin
beklenen deger kaybidir. Dolayistyla ulusal paranin beklenmeyen deger kaybi denklemin
bagimli degiskenini olusturmaktadir. Denklemde aciklayict degiskenler olarak yer alan
CAE, beklenmeyen cari hesap; CYC, beklenmeyen devresel hareketler veya talep

s

faktorleri; INN, beklenmeyen faiz oranidir. ilgili degiskenin yurtdisina ait oldugunu
belirtir. (1.15) numarali denklemde a,’mn sifir olmasi beklenmektedir. Dornbusch (1980),
cari hesaptaki beklenmeyen fazlanin ulusal parada beklenmeyen degerlenmeye yol
acacagini ileri siirmiistiir. Talepteki ve faiz oranindaki beklenmeyen artiglarin ulusal parada
beklenmeyen deger kaybina neden olacagini ifade etmistir. Ampirik analiz sonuglariyla
Dornbusch (1980), beklenmeyen doviz kuru degisimleri ile ilgili teorik goriislerini

kuvvetlendirmistir.

Dornbusch (1980), risk primi mevcudiyetinde gergeklesen ulusal para deger kaybi
ile faiz farkliliklart arasindaki (beklenen ulusal para deger kaybinin) farkin tamamen ulusal

paradaki beklenmeyen deger kaybina esit olmayacagini asagidaki esitlik ile gostermistir.

e — (i —i*) = Beklenmeyen Doviz Kuru Degisimi + Risk Primi (1.16)

14



Frenkel (1981), beklenmeyen degisimlerin doviz kuru modellerinde 6nemli bir yer

tuttugunu asagidaki denklem ile ifade etmistir.
lnSt =a+ blnFt_l + a[(l - l*)t - Et—l(i - l*)t] + (,Ut (1.17)

Yukaridaki denklemde a + binF,_;, beklenen doviz kurunu; E,_;(i —i*);, t-1
donemindeki mevcut bilgi seti ile t donemi i¢in beklenen faiz farkliligini ifade etmektedir.
Dolaysiyla a[(i —i*); — E;_1(i —i*),], beklenmeyen faiz farkliliklarin1 ifade eder.

Burada a’nin pozitif olmasi beklenmektedir.
1.3. Déviz Kurlarmmn iktisadi Etkileri

Doviz kurlariin reel ekonomi lizerindeki etkilerini inceleyen Oncii ¢alismalar
devaliiasyonlarin dis ticaret tizerindeki etkisi lizerinde yogunlagmistir. Ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucu yurtiginde liretilen mallarin fiyatlar1 nispi olarak ucuzlar. Yurti¢inde
tiretilen mallarin fiyatlarinin nispi olarak ucuzlamasi aynt zamanda dis ticarette rekabet
gliclerinin arttig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesiyle net
ihracat artar. Bu ise toplam talep kanali vasitasiyla ulusal para deger kaybinin iretim
tizerinde pozitif etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde iiretimin
onemli bir bolimi ara mali ithalatina bagimli oldugu i¢in ulusal paranin deger kaybi girdi
maliyetlerini artirir. BOylece ulusal paranin deger kaybi toplam arz kanaliyla tiretim
tizerinde negatif etki yaratir. Doviz kurlarinin reel ekonomi iizerinde toplam talep ve
toplam arz kanallariin etkilesimiyle birlikte iiretimi genisletici veya daraltic1 etkileri
olabilmektedir. Bu sebepten dolay1 da literatiirde doviz kurlarinin ekonomi tizerindeki reel

etkilerine dair tam bir gorts birligi yoktur.

Guitian (1976) ve Dornbusch (1988) ulusal para deger kaybinin yurtiginde iiretilen
mallarin dis ticarette rekabet giiciinii artirarak ihracati artiracagin1 savunmuslar ve boylece
devaliiasyonlarin 6demeler dengesini iyilestirici ve iiretimi genisletici etkilerinin oldugunu

belirtmislerdir.

Do6viz kurunun reel ekonomi {lizerinde genisletici etkileri oldugunu savunan
gorlislin yani sira, daraltict etkileri oldugunu veya genisletici etkilerinin bazi sartlara bagl
oldugunu ileri siiren calismalar da gergeklestirilmistir. Hirschman (1949), devaliiasyonun

reel geliri azaltacagini ve boylece toplam talepte bir diisiis meydana gelebilecegini
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belirtmistir. Meade (1951), eger Marshall-Lerner® kosulu saglanamazsa ulusal para deger
kaybmin tretim iizerinde daraltict etkileri olabilecegini belirtmistir. Diaz-Alejandro
(1963), Krugman ve Taylor (1978), Barbone ve Rivera-Batiz (1987) devaliiasyonun
ardindan gelir dagiliminin marjinal tiikketim egilimi yiiksek olan kesimden marjinal tasarruf
egilimi yiliksek olan kesime dogru degismesiyle reel gelirin azalabilecegini ileri
stirmislerdir. Bruno (1979), gelismekte olan iilkelerde iiretimin biiyiik bir kisminin ara
mal1 ithalatina bagimli olmasi sonucu ulusal paranin deger kaybinin girdi maliyetlerini
artirarak iiretimi daraltacagimi belirtmistir. Devalliasyonun arz kanaliyla reel ekonomiyi
olumsuz etkileyebilecegini agiklayan bir diger onemli ¢alisma da Wijnbergen (1986)
tarafindan gergeklestirilmistir. Wijnbergen (1986) ‘e gore devaliiasyon sonucunda {iretim
azaltmakla birlikte enflasyonist etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Gylfason ve Risager (1984),
devaliiasyonun gelismekte olan iilkelerde iiretim ilizerinde daraltici, gelismis iilkelerde ise

genisletici etkileri oldugu sonucuna ulagsmislardir.
1.3.1. Rasyonel Beklentiler Altinda Doviz Kurlarimin Toplam Talep Etkileri

Bu béliimde beklentilerin rasyonel oldugu varsayimi altinda déviz kurunun toplam
talep tlizerindeki etkileri incelenmistir. Doviz kurlarinin toplam talep tizerindeki etkilerini
ortaya koyan modeller ¢ogunlukla IS-LM modelinin agik ekonomilere uyarlanmasiyla elde

edilmistir.

Dornbusch (1976), yurtiginde iiretilen mallara olan toplam talebin mutlak ve nispi

fiyatlar1 belirleyecegini ifade ederek talep denklemini asagidaki gibi elde etmistir.
InD =u+d8(e —p)+yy—or (1.18)

Burada D, yurti¢inde iiretilen mallarin toplam talebin; e, logaritmik d6viz kurunu;
p, logaritmik fiyat seviyesini; y, logaritmik reel geliri; r, faiz oranim1 gostermektedir.
Dornbusch (1976), bu esitlik yardimiyla reel doviz kurunun yiikselmesi sonucu yurtiginde
tiretilen mallarin toplam talebinin artacagini belirtmistir. Cilinkii reel doviz kurunun
yiikselmesi ayn1 zamanda yurti¢cinde iiretilen mallarin fiyatinin nispi olarak ucuzlamasi
demektir. Ayrica reel gelir artis1 ile faiz oraninin diismesi sonucunda yurtiginde tiretilen

mallarin talebinin artacagini ifade etmistir. Dornbusch (1976), yurtiginde iiretilen mallarin

® Devalilasyonun net ihracati artirmasi igin ithalat talebinin fiyat esnekligi ile ihracat talebinin fiyat
esnekliginin toplaminin birden biiyiik olmas1 gerektigine Marshall-Lerner kosulu denir.
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fiyat diizeyindeki artis oranmin talep fazlasiyla orantili oldugunu asagidaki denklem ile

ifade etmistir.

p= nln(?) =nlu+d(e—p)+(y—1y—or] (1.19)

Burada p, fiyat diizeyindeki artis oranini belirtir. Dornbusch (1987), maliye
politikasin1 da dikkate aldigi calismasinda fiyat diizeyindeki artis oranmini asagidaki

denklem ile ifade etmistir.

p =nlée—p)+g+5@i-p)] (1.20)

(1.20) numarali denklemde e, logaritmik nominal doviz kuru; p, logaritmik fiyat
diizeyi; i, nominal faiz orani; g, maliye politikas1 degiskenidir. Fiyat diizeyindeki artig
oraninin talep fazlasiyla orantili oldugu yukaridaki denklemde fiyat diizeyindeki artis reel

doviz kuruna, maliye politikasina ve reel faiz oranina baglhdir.

Dornbusch ve Fischer (1980), mal piyasasi esitliginde analize dis ticaret haddini
dahil etmis ve yurticinde iretilen mallarin toplam talebini asagidaki denklem ile

gostermistir.
y=DA,w)+X@A); Dy,X, >0;D, >0 (1.21)

Bu denklemde D, yurti¢inde iiretilen mallarin i¢ talebini; X, yurtiginde tretilen
mallarin dis talebini; y, yurtici iiretimi gdstermektedir. I¢ talep dis ticaret haddine (1) ve
reel servete (w) fonksiyon iken dis talep dis ticaret haddinin fonksiyonudur. Reel servet,
reel para arzinin toplam degeri ile dis varliklarin reel degeri toplamina esittir. Dolayisiyla

reel servet;
w=m+Aa/r* (1.22)

(1.22) numarali denklem ile ifade edilebilir. Burada m, reel para arzi; r*, yurtdisi
faiz orani; a, dis varliklarin stok degeridir. (1.21) numarali denklemde reel servet yerine
(1.22) numarali denklemdeki reel servet esitligi yazilmasi durumunda iiretim igin daha agik

bir denklem elde edilir.

y=D <?\,m + };_a) + X (1.23)
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(1.23) numarali esitlikteki dis ticaret haddi (A), ulusal paranin beklenen deger kaybi
(X) ile dis varliklarin stok degerinin (a) fonksiyonudur. Dis ticaret haddinin denge durumu

asagidaki denklem ile gosterilmistir.
A= Aa,x) A, <0,A,>0 (1.24)

(1.21) ve (1.23) numarali denklem birlikte incelendigi takdirde beklenen ulusal para
deger kaybinin artis1 dis ticaret haddinin ylikselmesine neden olacaktir. Yurti¢inde iiretilen
mallarin fiyatinin nispi olarak ucuzlamasi toplam talebi, yurti¢inde tiretilen mallarin lehine
degistirir. Benzer sekilde servet artisi toplam harcamalar1 artirarak yurtiginde {iretilen

mallarin talebini artirir.

Dornbusch (1982), iiretimin talep tarafindan belirlendigi teorik modeli asagidaki

denklem ile ifade etmistir.
y =a(m—p)+b(e—p), a,b > 0. (1.25)

Sirastyla m, p, e, y, logaritmik nominal para arzini, fiyat seviyesini, nominal d6viz
kurunu ve iiretimi gostermektedir. (1.25) numarali denkleme gore talep reel doviz kuruna
ve reel para arzina baglidir. Reel déviz kurunun yiikselmesi (ulusal paranin deger kaybi) ve
reel para arzindaki artig toplam talebi artirmaktadir. Ulusal paranin deger kaybu ile talebin
yabanci mallardan yerli mallarin lehine degismesi i¢in gerekli esneklik kosulunun b’nin

pozitif olmasi ile saglandig: belirtilmistir.

Dornbusch (1982), fiyatlar ile nominal déviz kuru ve para arzi arasindaki iliskiyi

asagidaki gibi ifade etmistir.
m = ap, e = fp, 0<a =<1 (1.26)

Fiyat seviyesindeki artigin talebi ve nihai olarak iiretimi ne kadar degistirecegi a ve
P katsayilarina baglidir. Bu iki katsaymin bire esit olmas1 durumunda fiyat seviyesindeki
artisa ragmen reel para arzi ve reel doviz kuru sabit kalacagi icin nihayetinde liretim de
degismeyecektir. Ancak bu iki katsaymin birden kiigiik olmasi durumunda fiyat
diizeyindeki artis reel para arzim1 azaltacak ve ulusal paranin degerlenmesine neden
olacaktir. Bu durumun neticesinde toplam talepte bir diisiis nihayetinde de iiretimde
daralma ortaya ¢ikacaktir. Dornbusch (1982), iiretimde daralmaya yol agabilecek fiyat

diizeyinin artisi ile {iretim arasindaki iliskiyi (1.27) numarali esitlik ile belirtmistir.
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y = —0p, 0=a(l—a)+b(1—-p) (1.27)

Frenkel ve Rodriguez (1982), mal piyasasi denkleminde i¢ ve dis talepten olusan

yurti¢inde iiretilen mallarin toplam talebini asagidaki gibi 6l¢gmiislerdir.

*

D=AY)+T (%) (1.28)

Burada D, yurti¢inde tretilen mallarin toplam talebini ifade eder. A, yerli ve
yabanci mallar igin yurti¢i talebi gosterir ve bu yurtigi talep reel gelire (Y) baghdir. T, dis
ticaret dengesini ifade eder ve reel doviz kuruna (yerli ve yabanci mallarin nispi fiyatina)
bagli oldugu varsayilmistir. S, P, P* ise sirastyla nominal doviz kurunu, yurtigi fiyat

diizeyini ve yurtdisi fiyat diizeyini gostermektedir.

Frenkel ve Rodriguez (1982), uzun dénem analizinde yurtiginde iiretilen mallarin
toplam talebinin toplam arza esit olmasi gerektigini D=Y ile gostermislerdir. Reel doviz
kuru (s), reel doviz kurunun uzun donem denge degeriyle (s*) iligkilendirilmistir. Benzer
sekilde A(Y)=Y olmasit kosuluyla uzun donemde ticaret dengesinin sifir oldugu
varsayllmigtir. Reel doviz kurunun uzun donem denge degerini dikkate alarak dis ticaret

dengesini agsagidaki gibi elde etmislerdir.
N
T =68 (S—) = Se—p—k) (1.29)

Burada e, p, k, sirasiyla nominal doviz kurunun, yurtici fiyat diizeyinin ve reel
doviz kurunun uzun dénem denge degerlerinin logaritmalart alinmis halidir. Bu durumda

yurti¢inde liretilen mallarin toplam talebi asagidaki gibi yeniden elde edilir.
D=Y+6(e—p—k) (1.30)

Fiyat seviyesindeki yiizde degisimi (p) talep fazlasiyla (D-Y) orantili olarak

asagidaki gibi tanimlamislardir.
p=n(D—-Y)=ale—p—k) (1.31)

(1.31) numarali esitlikteki a katsayis1t mal piyasasinda uyarlama hizi () ile dis

ticaret dengesinin reel doviz kuruna duyarliligindan (§ ) tiiretilmistir (¢ = m0d).
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Marion (1982), fiyatlan tiiketici ve iiretici fiyatlar1 olarak ele aldig1 ¢aligmasinda
toplam arz ve toplam talep denklemlerini sirasiyla (1.32) ve (1.33) numarali denklemler ile

olusturmustur.

ves =+ B{e — ) = t—1E(@e — q) /(1 + 68) + (1 = b)(q¢ — c—1EQ)}
+u; 0<b<1 (1.32)

Yea =dot+digr — dz[if + (E(Sem1 = 5t) — E(Qre1 — Q)] —d3(pe — i — Se)
+dayi +ve; di >0 (1.33)

(1.32) ve (1.33) numarali denklemlerde y, {iretim; p, tiretim fiyat diizeyi; q, tiiketici
fiyat diizeyi; g, reel kamu harcamalart; i, faiz orant; s, doviz kurudur. “*” isareti ilgili
degiskenin yurtdisina ait oldugunu belirtir. E ise beklenti operatoridiir. u; ve v, ise sifir
ortalama ve sabit varyanslt hata terimleridir. (1.32) numarali toplam arz denklemine gore
tiretim nispi fiyat diizeyine ve fiyat diizeyinin tahmin hatalarina baghdir. (1.33) numarali
toplam talep denklemine gore iiretim kamu harcamalariyla ve yurtdisi gelir ile dogru
orantiliyken, reel getiri oran1 ve reel doviz kuru ile ters orantilidir. Marion (1982) ulusal
para degerlenmesinin, yurti¢inde {iretilen mallarin yabanci mallara gére daha pahali olmasi

anlamina geldigi i¢in toplam talebi ve liretimi olumsuz etkileyecegini belirtmistir.

Obstfeld (1985), yurtiginde tiretilen mallarin toplam talep denklemini asagidaki gibi

olusturmustur.

y& =68q. —ore + vy + 9¢ (1.34)

Burada q, reel doviz kuru; r, reel faiz orani; g, talep soku; y, tretimi

32 32)

gostermektedir. Faiz orani hari¢ tiim degiskenlerin logaritmasi alinmis ve isareti ilgili
degiskenin yurtdisina ait oldugunu ifade eder. Reel doviz kuru q. = (e + pf —p: )
seklinde tanimlanmustir. e;, p; , p; strasiyla logaritmik nominal doviz kuru, yurtdis1 fiyat
diizeyi ve yurtici fiyat diizeyidir. Obstfeld (1985), (1.34) numarali denkleme dayanarak
yurti¢i liretim talebinin ulusal paranin deger kaybr ile arttigin1 belirtmistir. Bir baska ifade

ile ulusal para deger kaybi liretim iizerinde genisletici etki yaratir.
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1.3.2. Beklenen ve Beklenmeyen Déviz Kurlarinin Reel Etkileri

Bir onceki boliimde rasyonel beklentiler altinda, doviz kurlarinda beklenen ve
beklenmeyen ayrimi yapilmadan doviz kurlarinin toplam talep iizerindeki etkileri teorik
olarak agiklanmistir. Calismanin bu boliimiinde ise beklenen ve beklenmeyen doviz

kurlarmin reel etkileri teorik kapsamda agiklanacaktir.

Turnovsky (1981), rasyonel beklentilerle uyumlu olarak beklenmeyen doviz kuru
degisimlerinin reel etkiler olusturacagmni gosterdigi calismasinda iiretim ve fiyat
denklemlerini sirasiyla asagidaki gibi elde etmistir.

[d3 —d,6(1 — A4)][dE; — dEg]

dy, = ; (1.35)

dP, = dE, — a- dl)(‘;El — dEy) (1.36)

(1.35) ve (1.36) numarali denklemler sirasiyla iiretim ve fiyat degisimlerinin
beklenmeyen doviz kuru degisimlerine verecegi tepkiyi ortaya cikarmaktadir. Bu
denklemler doviz kuru degisimlerinin birinci donemdeki (dY;,dP;) etkilerini
kapsamaktadir. Bir baska ifade ile kisa dénem analizi gergeklestirilmistir. Ilgili degiskenin
degisimini gostermek igin “d” degisim operatorii kullanilmigtir. Denklemde beklenmeyen
devaliiasyon, gergeklesen devaliiasyon (dE;) ile beklenen devaliiasyon (dE;) arasindaki
fark olarak tanimlanmistir. J ise IS-LM denklemlerinden elde edilen katsayilarin

indirgenmesiyle elde edilmistir ve sifirdan biiyiiktiir.

Turnovsky (1981), (1.35) numarali denkleme goére devaliiasyonun {iretim
tizerindeki etkisinin beklenmeyen devaliiasyon ile orantili oldugunu ortaya c¢ikarmistir.
(1.36) numarali denkleme gore ise devaliiasyonun fiyat etkisi beklenen ve beklenmeyen
devaliiasyonun agirlikli ortalamasi kadardir.  Devalliasyonun iiretimi hangi yonde
degistirece8i doviz kuru beklentisinin gergeklesen devaliiasyonun iizerinde olmasina veya
altinda kalmasina baglidir. Devaliiasyonun tam olarak tahmin edilmesi durumunda
(dE; = dEj) devaliiasyonun iiretim iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Eksik
tahmin edilmesi durumunda (dE; > dE;) devaliiasyon iiretimi pozitif yonde etkilerken,
fazla tahmin edilmesi durumunda (dE; < dEj) ise devaliiasyon iiretimi negatif yonde

etkiler.
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Burton (1983), beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin iiretim ve fiyatlara olan
olas1 etkilerini {icret s6zlesmelerini esas alarak incelemistir. Burton (1983) toplam arz
denklemini reel iicretin azalan fonksiyonu olarak olusturmustur. Yurticinde iiretilen
mallarin toplam talep denkleminde ise agiklayic1 degiskenler olarak yurti¢ci mallarin nispi
fiyat1 (reel doviz kuru), diinya talebi, maliye politikas1 degiskeni, beklenen reel faiz orani
bulunmaktadir. Burton (1983), déviz kurlarmin tiretim tizerindeki etkilerini ti¢ farkli durum
icin incelemistir. Ilk olarak t doneminde meydana gelen beklenmeyen doviz kuru
degisiminin etkisi ortaya ¢ikarilmistir. Sabit doviz kuru rejimi altinda merkezi politika
kural1 olarak agiklanan doviz kuru E=E1 olsun. Ancak herhangi bir uyar1 yapilmadan doviz
kurunun E=E2 olarak degistirilmesi halinde t déneminde (E2>E1) beklenmeyen
devaliiasyonun iiretim ve fiyat seviyesi lizerindeki etkileri sirasiyla asagidaki iiretim ve
fiyat denklemlerinde belirtilmistir.  Denklemlerdeki “*” isareti ilgili degiskenlerin

devaliiasyon olmadig1 varsayimi altindaki degerlerini temsil eder.

b, +b
Ve — Vi = 2 _|(E,— Ey) (1.37)
1+ a,b; + ayb,
a(b; +b
P.—P; = 1(by ¥ b2) 1(E, — Ey) (1.38)

1+ a.b; +ayb,

Burton (1983), beklenmeyen devaliiasyonun fiyat seviyesini yiikselterek t
doneminde gecgerli olan Tlcret sozlesmelerindeki beklenen fiyat seviyesinin {izerine
cikarmas1 sebebiyle devaliiasyonun iiretim {izerindeki etkisinin genisletici oldugunu
belirtmistir. Beklenmeyen devaliiasyon t+1 doneminde fiyat seviyesini artirmaya devam
ederken, yalnizca iki donemlik sozlesme yapan ve sozlesmenin ikinci yilinda olan
firmalarin tiretimini etkiler. Burton (1983)’un fiyat seviyesi ve iiretim i¢in olusturdugu t+1

donemine ait denklemler asagida verilmistir.

Yer1 — Yi+1 = [(by + b3) /(1 + 2a,(by + by)](E; — Ey) (1.39)
a,(b; + by)

P, — P . = E,—E 1.40

t+1 — Pryq I% Tt aibs + b, (E; 1) ( )

Burton (1983), beklenmeyen devaliiasyonun t doneminde t+1 donemine gore
tiretim tizerindeki genisletici etkisinin daha fazla oldugunu yukaridaki denklemlerden yola
cikarak ileri siirmiistiir. Devaliiasyonun t+2 doneminde {iretim iizerinde herhangi bir etkisi
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olmayacagini, ¢iinkli t+2 donemine ait licret sozlesmelerinin tamaminda devaliiasyonun
hesaba katildigini1 varsaymistir. Burton (1983), ikinci olarak t-1 doneminde t donemi igin
beklenen devaliiasyonun (El’den E2’ye) gerceklesmesi durumunda iiretim ve fiyat
denklemlerinin sirasiyla (1.39) ve (1.40) numarali denklemlerle ayni oldugunu belirtmistir.
Devaliiasyonun t+1 doneminde ise iicret sozlesmelerinde dikkate alinacagi igin iiretimi

etkilemeyecegini ileri siirmiistiir.

Burton (1983), son olarak t-1 doneminde t+j (j>1) donemi igin herhangi bir
donemde beklenen devaliiasyonun iiretim {izerinde etkisinin olmayacagini savunmustur.
Ayrica ikinci ve ilglincii durumda beklenen devaliiasyonun ilgili donemlerde

gerceklesmemesi durumunda iiretimin negatif etkilenecegini vurgulamistir.

Canzoneri ve digerleri (1984), is sozlesmesi durumunda Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonundan tiirettikleri denklemlerle beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin liretim ve
istihdam {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Ilk olarak beklenmeyen ulusal para deger

kaybinin istihdama etkisini agagidaki denklem ile aciklamislardir.

1
ne =+ (2) [ = Pies) + G = 5ee-)] (1.41)

Burada 71; dogal istihdam oranini, s; doviz kurunu, p; fiyat diizeyini gostermektedir.
Beklenmeyen doviz kuru degisimi (S; — S¢j¢—1) olarak tanimlanmigtir. Beklenen doviz
kuru (s¢¢-1) ise t-1 donemi sonundaki mevcut olan bilgiyle elde edilen tahminlerdir.
Beklenmeyen ulusal para deger kaybederken yurtdisi fiyat seviyesinin ayni kalmasi
durumunda yurtici fiyat seviyesi beklenenin iizerinde kalacagi i¢in beklenmeyen ulusal
para deger kaybinin istihdami artiracagimi belirtmistir. Beklenmeyen ulusal para deger
kaybma yani doviz kurunun (s) beklenmeyen artisina yurtdisi fiyat seviyesindeki
beklenmeyen degisimlerin eslik etmesi halinde ise ulusal para deger kaybi yurti¢i veya
yurtdis1 beklenmeyen para arzi degisimlerinden kaynaklanabilir. Bu durumda doéviz kuru

ile istihdam arasinda belirlenmis bir iliskinin olmayacagini ileri siirmiistiir.

Canzoneri ve digerleri (1984), beklenmeyen ulusal para deger kaybinin iiretime

etkisini belirlemek icin agsagidaki denklemi elde etmislerdir.

1 —
Ye=Yy+ : [((Pif - P:|t—1) + (St - 5t|t—1)] (1.42)
o

23



Burada y, denge tiretim miktarmi gosterir. Canzoneri ve digerleri (1984), iretim
denkleminden yola ¢ikarak beklenmeyen ulusal para deger kayb1 sonucu gergeklesen fiyat
seviyesi beklenen fiyat seviyesinin iizerine ¢ikacagi i¢in ulusal paradaki beklenmeyen
deger kaybinin iiretimi artiracagini belirtmislerdir. Ulusal para deger kaybinin tam olarak
tahmin edilmesi durumunda s6zlesmede daha yiiksek nominal iicret gegerli olacagi igin
beklenen ulusal para deger kaybimin iiretim ve istthdam {izerinde etkisi olmayacagini
vurgulamiglardir. Bir baska ifade ile beklenen doviz kuru ve fiyat hareketlerinin reel olarak

ekonomiyi etkilemeyecegini belirtmislerdir.

Canzoneri ve digerleri (1984), flicret endekslemesi durumunda yurtigi fiyat
diizeyinin sabit kalmasi halinde beklenmeyen ulusal para deger kaybinin iiretim ve
istihdam1 olumsuz etkileyecegini, yurtici fiyat diizeyinin yiikselmesi halinde ise
beklenmeyen ulusal para deger kaybinin iiretim ve istihdami olumlu etkileyecegini

gostermislerdir.

Chopra ve Montiel (1986), gelismekte olan iilkelerin iiretiminde ithal ara mallarin
onemli bir yer tuttugunu belirttikleri calismalarinda Mundell-Fleming ¢ercevesinde
beklenmeyen doviz kurlarinin reel etkilerine deginmislerdir. Analize kisa donem {iretim
denkleminde tretimin istihdama ve ara mali ithalatina bagli oldugunu esas alarak
baslamiglar ve isgiicii arz-talep denklemlerini olusturmuslardir. Bu denklemlere gore
isgiicli talebi reel {licret ve ara mali ithalatina baglh iken isgiicli arz1 beklenen reel iicrete
baghdir. Isgiicii arz ve talep dengesinden ortaya ¢ikan denge istihdam seviyesini {iretim
denklemine uyarlayarak yurticinde iiretilen mallar i¢in toplam arz denklemini asagidaki

gibi elde etmislerdir.

yi=PBo+Pi(p—p°) + P2+ B3t +¢ (1.43)

Burada p, yurtigi fiyat seviyesi; p¢, beklenen yurti¢i fiyat seviyesi; z, otorite
tarafindan iilkeye girmesine izin verilen maksimum ithal ara malidir. Modele trend (t)
eklenmesinin nedeni ise teknolojik gelismeleri ve sermaye birikimini zaman trendiyle
modelde yansitmaktir. Modelde yer alan f,, f; ve [, katsayilar1 sifirdan biiyiiktiir.
Toplam talep denklemini ise Mundell-Fleming g¢erg¢evesinde (1.44) numarali denklem ile

ifade etmislerdir.

d

y¢=ay+ta;(m—p)+ a’z(Pf —-p)+ azyr + (1.44)
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(1.44) numarali denklemde yer alan degiskenler ilgili degiskenlerin logaritmalart

alinmig halidir ve tiim katsayilar pozitiftir. Burada m, yurti¢i para arzi; py, yurtdisi fiyat
seviyesi ve yf, yurtdisi reel gelirdir. Yukaridaki denklemde yurti¢i mallar i¢in dis talebi

nispi fiyat seviyesi (pf — p) ve yurtdisi reel gelir belirler. Beklenmeyen fiyat seviyesinin
beklenmeyen parasal degisimlerden, beklenmeyen yurtdist fiyat seviyesinden,
beklenmeyen iiretimden, beklenmeyen toplam talep ve toplam arzdan kaynaklandigini
teorik olarak gostermistir. Beklenmeyen fiyat seviyesi degisimini ise toplam arz

denkleminde yerine yazarak asagidaki indirgenmis iiretim denklemini elde etmislerdir.

y =1+ m(m—m°) + nz(pf_p]?) + 713(yf - yfe) +m,(Z—2%) + Mz + Mgt
+9 (1.45)

Burada “e” simgesi ilgili degiskenlerin beklenen degisken oldugunu ifade eder.
Modelde yer alan indirgenmis katsayilardan my, ,, 3, w5 sifirdan biyiik, m, ise sifirdan
kiigiiktiir. Chopra ve Montiel (1986), (1.45) numarali iiretim denkleminde yalnizca
beklenmeyen toplam talep politikalarinin tiretimi etkileyecegini belirtmislerdir. Ciinkii
beklenen toplam talep politikalar1 beklenmeyen fiyat seviyesi lizerinde etkili olmayacaktir.
Yukaridaki denklemde beklenen degisimlerden yalnizca ithal ara mali modelde yer
almaktadir. Bu duruma gore ara mali ithalatindaki artig tiretimi olumlu etkilemektedir.
Dolayisiyla ara mali ithalatindaki artisin aynt zamanda pozitif arz soku olarak

goriilebilecegini ileri stirmiiglerdir.

Chopra ve Montiel (1986), beklenmeyen devaliiasyonun dis talepte beklenmeyen
artisa neden olacagi i¢in liretimi olumlu etkileyecegini belirtmislerdir. Bu duruma neden
olarak yurti¢i mallarin nispi fiyatinin diismesini géstermislerdir. Beklenen devaliiasyonun
ise tretim iizerinde etkisinin olmayacagini ancak dis ticaret dengesini iyilestirecegini

vurgulamiglardir.

Agenor (1991), beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin reel etkilerini gelismekte
olan {lkelerin {retiminin c¢ogunlukla ithal ara malina bagli oldugu gergegini
makroekonomik modellerinde hesaba katarak agiklamistir. Chopra ve Montiel (1986) ithal
mallarin yalnizca iiretim i¢in girdi olarak kullanilacagini varsaymislardir. Agenor (1991)
ise ithal mallarin hem {iretim igin girdi olarak hem de yurtici tiikketimde kullanilacagini
varsaymistir. Agenor toplam arz ve toplam talep denklemleriyle, nihayetinde de beklenen
ve beklenmeyen doviz kurlarinin iiretim iizerindeki etkilerini agikladigi iiretim denklemini
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elde ederken Chopra ve Montiel (1986) ile benzer adimlari izlemis ve ilk olarak toplam arz

denklemini asagidaki gibi elde etmistir.

v =v1(p —p*) +v2e +y3€° (1.46)

Burada e, logaritmik reel doviz kurunu; p, logaritmik fiyat seviyesini; €%, iiretkenlik
sokunu belirtir. Denklemde p¢, beklenen fiyat seviyesini ifade eder. Arz denkleminde yer
alan indirgenmis katsayilardan y, < 0 seklinde belirlenmistir. Bu katsaymin anlami ulusal
paradaki deger kaybinin iiretimi negatif etkileyecegi seklindedir. Ciinkii ulusal paranin
deger kaybi ithal ara malinin fiyatin1 nispi olarak yiikseltecek ve liretim maliyeti artacaktir.
Diger katsayilarin ( y; Ve y3 ) isaretleri pozitiftir. Elde ettigi toplam talep denklemi (1.47)

numarali esitlikte verilmistir.
y% = b;(m —p) + bye + bs(g — p) + byyy + & (1.47)

(1.47) numarali denklemde yer alan tim degiskenlerin logaritmasi alinmistir ve
katsayilarin isareti pozitiftir. €%, sifir ortalamal1 stokastik soktur. Denklemde yer alan m,
nominal para arzini; g, nominal kamu harcamalarini; yf, yurtdisi reel geliri temsil eder.
(1.47) numarali toplam talep denklemine gore ulusal para deger kaybinin toplam talebi
genisletici etkisi oldugunu belirtmistir. Reel doviz kurunun katsayisi olan b, nin pozitif
deger almasiyla birlikte hem Laursen-Metzler etkisinin® hem de Marshall-Lerner
kosulunun saglandigin1 varsayar. Agenor (1991), beklenen ve beklenmeyen doviz

kurlarmin tiretim tizerindeki etkilerini elde ettigi asagidaki nihai model ile agiklamigtir.
y=t1(m-m*)+1,(e —e*) +13(g — g% + Ll,(yf - yj?) +1ce+( (1.48)

(1.48) numaral1 iiretim denkleminde "a" sembolii ile gosterilen degiskenlerin ilgili
degiskenin beklenen degeri oldugunu gosterir. Beklenmeyen doviz kuru degisimi ise
gerceklesen doviz kuru ile beklenen doviz kuru arasinda olusan farkliliktir (e —e?).
Yukarida belirtilen denkleme gore iiretim beklenmeyen para arzina, beklenmeyen reel
doviz kuruna, beklenmeyen kamu harcamalarina, beklenmeyen yurtdis: iktisadi aktiviteye
ve reel doviz kurunda gergeklesen degisime baglidir. Agenor (1991), beklenen ulusal para
deger kaybinin da etkisini belirlemek i¢in beklenmeyen doviz kuru degisiminin sifir

oldugunu (e = e%) varsayarak d,/d¢ = 15 < 0 oldugu sonucuna ulasmistir. Denklemde

® Ekonomide dis ticaret haddinde meydana gelebilecek pozitif hareketlerin dis ticaret dengesinde iyilesmelere
neden olacagina Laursen-Metzler etkisi denir. Marshall-Lerner kosulu 5 numarali dipnotta agiklanmustir.
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yer alan diger Kkatsayilar (74, T,, T3, T4) ise pozitiftir. Boylece Agenor (1991), beklenen
ulusal para deger kaybinin iiretim iizerindeki etkisinin negatif, beklenmeyen ulusal para

deger kaybinin ise iiretim lizerindeki etkisinin pozitif oldugunu belirtmistir.

Agenor (1991), beklenen ulusal para deger kaybmin beklenen fiyat seviyesini
artirarak c¢alisanlarin daha yiiksek nominal {icret talep etmesine neden olacagini ifade
ederek beklenen ulusal para deger kaybini arz soku olarak tamimlamistir. Boylece
beklenen ulusal para deger kaybinin hem isgiicii talebini hem de nispi fiyat1 yiikselen ithal
ara malinin talebini azaltarak iiretimin azalmasina neden olacagimi ifade etmistir.
Beklenmeyen ulusal para deger kaybmin ise tam aksine hem beklenen fiyat seviyesi
tizerinde hem de reel {icret lizerinde etkisi olmayacagini aciklamistir. Fakat beklenmeyen
ulusal para deger kaybinin yurti¢i mallarin nispi fiyatin1 beklenmeyen bir sekilde azaltarak
talepte beklenmeyen bir artisa yol agacagini ve bunun karsilifinda da toplam arzi
canlandiracagini ileri siirmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde ulusal paranin deger kaybr ithal
ara mali maliyetini artiracagindan dolay1 devaliiasyonun toplam talebi genisletici etkisine
ragmen tretim maliyetinin toplam arz {izerinde meydana getirecegi daraltic1 etki nedeniyle

devaliiasyonun reel etkisinin nihai olarak daraltic1 olabilecegini vurgulamistir.

Kandil ve Mirzaie (2002), doviz kurunun dig ticaret kanali ve ulusal para talebi
araciligiyla toplam talebi belirledigi, ara mali ithalatiyla da iiretim maliyetlerini yani
toplam arzi1 belirledigi teorik modellerini olusturmuslardir. Talep kanalinda mal ve para
piyasast denge kosullarindan yararlanmiglardir. Arz kanalinda ise Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonunu esas alarak ithal ara mallarmin iretimde kullanildigini1 varsaymiglardir.
Sirasiyla {iretim ve fiyat seviyesi igin elde ettikleri ampirik modeller (1.49) ve (1.50)

numarali denklemlerde verilmistir.

Dyt = AO + AlEt—lDZt + AZ(DZt - Et—lDZt) + A3Et_1Dmt + A4(Dmt - Et—lef) +
AsE._1Dge + A¢(Dgy — E_1Dg.) + A7E,_1Ds, + Ag(Dsy — E,_1Ds;) + AgEC;_1 +
v} (1.49)

Dpt = BO + BlEt—lth + BZ(DZt - Et—lDZt) + B3Et_1Dmt + B4(Dmt - Et—let) +
BsE._1Dg. + B¢(Dg; — Et_1Dg:) + B7E¢_1Ds; + Bg(Dsy — E,_1Ds;) + BoEC,_1 +
vty (1.50)
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(1.49) ve (1.50) numarali1 denklemlerde D, fark operatoriinii; z;, enerji fiyatini; m,
para arzint; g,, kamu harcamalarini; s;, ise doviz kurunu temsil etmektedir. Modelde yer
alan degiskenler logaritmik olup farklari alindig1 i¢in esasen ilgili degiskenin biiyiime
oranini temsil eder. E;_;, t-1 donemindeki mevcut bilgiye dayali olarak denklemlerde yer
alan degiskenler i¢in olusturulan t donemi beklentilerini ifade eder. Beklenen doviz kuru
E;_1Ds; iken, beklenmeyen doviz kuru ise Ds; — E;_;Ds; seklinde modelde yer alir.

EC;_4, hata diizeltme terimidir.

(1.49) numarali tretim denkleminde yer alan A; ve A, katsayilari sifirdan kiiglik
iken A3, Ay, As, Ag katsayilari sifirdan biiyliktiir. Beklenen ulusal para degerlenmesi ithal
ara mallarinin maliyetini azaltacagi i¢in ireticiler liretimi artirmaktadir. Yani Kandil ve
Mirzaie (2002), beklenen doviz kuru degisiminin ekonomiyi arz yonlii etkileyecegini
belirtmislerdir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin arz tizerindeki etkisinin olumlu
oldugunu, talep yonlii etkisinin ise daraltici oldugunu belirtmislerdir. Dolayisiyla A-’nin

beklenen isareti pozitif iken Ag hem negatif hem de pozitif deger alabilir.

Kandil ve Mirzaie (2002), (1.50) numarali fiyat denklemine gore
By,B,, B3, B4, Bs, B katsayilarinin isaretinin pozitif olmast gerektigini agiklamiglardir.
Beklenen ulusal para degerlenmesinin enflasyonu azaltacagimi tespit etmislerdir.
Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin olasi fiyat etkisinin ise mal veya para

piyasasindan hangisinin toplam talebi etkileyecegine bagli oldugunu ifade etmislerdir.

Kandil ve Mirzaie (2002), diger calismalardan farkli olarak beklenmeyen doviz
kuru degisimlerinin olas1 asimetrik etkilerini incelemek igin Cover (1992)’in tavsiye ettigi
bicimde beklenmeyen doviz kuru degisimlerini pozitif ve negatif olmak {izere iki kisma
ayirmiglardir. Boylece beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin olast reel etkileri,
beklenmeyen ulusal para degerlenmesi ve beklenmeyen ulusal para deger kaybi olarak

incelenmistir.

Beklenmeyen doviz kurlarmin iktisadi etkileri agagidaki gibi 6zetlenebilir (Kandil

ve digerleri, 2007:469-470).

a) Mal piyasasinda, beklenmeyen ulusal para degerlenmesi ihracati daha pahali,

ithalati ise daha ucuz hale getirecegi igin tiretimi ve fiyat diizeyini azaltacaktir.
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b) Para piyasasinda, beklenmeyen ulusal para degerlenmesi elde daha az ulusal
para tutulmasmna neden olur ve faiz orani diiser. Boylece beklenmeyen ulusal para

degerlenmesinin iiretim {izerindeki olumuz etkisi hafifler.

c) Ekonominin arz kanalinda, beklenmeyen ulusal para degerlenmesi ithal ara

mallariin maliyetini azaltacagi i¢in iiretimi artirirken, fiyat diizeyini azaltacaktir.

d) Ekonominin arz kanalinda, beklenmeyen ulusal para degerlenmesi rekabet
giiciinii azaltacak ve Treticiler yurtdisi talebin azalacagimi dikkate alarak iiretimi

azaltacaklardir.

Doéviz kuru degisimlerinin {iretim ve fiyat lizerindeki net etkisi arz ve talep
kanallarindan hangisinin daha agir basacagina bagl olarak belirlenir (Kandil ve digerleri,

2007:470).

29



IKiNCi BOLUM
2. LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin iktisadi
etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalar bulgulariyla birlikte 6zetlenmistir. Bu boliimiin

sonunda Tiirkiye ekonomisi ile ilgili ¢alismalar tabloda 6zet halinde sunulmustur.

Beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin reel ekonomi tizerindeki
etkisini ampirik bakimdan arastiran ilk ¢alismalardan biri Agenor (1991)’un c¢alismasidir.
Reel doviz kuru degisimlerini, rasyonel beklentiler altinda beklenen ve beklenmeyen reel
doviz kuru degisimleri olmak {izere ikiye ayirmistir. Beklenen ve beklenmeyen reel doviz
kuru degisimlerinin reel etkisini, 1978-1987 dénemine ait gelismekte olan yirmi ii¢ iilke’
ekonomisinden olusan yillik panel veri seti ile sabit etkiler tahmin yontemi kapsaminda
incelemistir. Ampirik analizi, ithal ara malli rasyonel beklentili makro modelden tiiretilen
toplam tiretim denklemine dayanmaktadir. S6z konusu denklemde iiretim, reel doviz
kurundaki, para arzindaki, yabanci iilkelerin ekonomik aktivitelerindeki ve kamu
harcamalarindaki beklenmeyen degisimlere ilave olarak beklenen reel doéviz kuru
degisimlerine baglhdir. Denklemdeki beklenen ve beklenmeyen degisimleri Barro
(1977,1978)’nun iki asamali yontemi ile elde etmistir. Ayrica bu yontemle elde edilen

tahmincilerin tutarli fakat tamamen etkin olmayacagini ileri stirmiistiir.

Agenor (1991), ulusal paradaki deger kaybinin uzun doénemdeki reel etkisini de
incelemek amaciyla reel doviz kurunun bir dénem gecikmeli degerini de modele ilave
etmistir. Diger aciklayic1 degiskenler sabit olmak {iizere reel doviz kuru ile birlikte reel
doviz kurunun bir donem gecikmesi, sadece reel doviz kurunun bir donem gecikmesi ve
trendli olup olmamasina gore alt1 farkli denklem tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari,
ulusal paradaki beklenen deger kaybinin istatistiksel olarak kuvvetli olmasa da iiretimi

negatif, beklenmeyen deger kaybinin ise iiretimi pozitif etkiledigini ortaya g¢ikarmistir.

! Bolivya, Burundi, Kamerun, Sile, Kolombiya, Kosta Rika, Kibris, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, Gabon,
Malawi, Malezya, Malta, Fas, Nijerya, Paraguay, Filipinler, Sierra Leone, Togo, Uruguay, Venezuela, Zaire,
Zambiya.



Tahmin edilen tiim denklemlerde, reel doviz kurunun gecikmeli degeri negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonugla birlikte ulusal paradaki deger kaybinin
uzun donemde de reel etkisinin devam ettigini ileri siirmistiir. Elde edilen bulgular,
Agenor (1991)’un beklenen ulusal para deger kaybinin tiretim tizerindeki daraltic1 etkisine
karsin beklenmeyen deger kaybinin {iretimi genisletici yonde etkileyecegi iddiasim

destekler niteliktedir.

Domag (1997), beklenen ve beklenmeyen devaliiasyonlarin reel ekonomik
aktiviteye etkisini 1960-1990 donemine ait yillik veri seti ile Tiirkiye ekonomisi igin
incelemistir. Agenor (1991)’un beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin reel
etkisini belirlemek i¢in kullandig1 iki agamali yontemin yanli tahminciler elde ettigini ve
boylece tahmin sonuglarinin giivenilir olmadigini ileri siirerek elestirmistir. Bu
ekonometrik problemin {listesinden gelebilmek i¢in beklenti denklemlerini, olusturdugu
ampirik modellerle birlikte esanli olarak dogrusal olmayan ii¢ asamali en kiigiik kareler
(B3AEKK) ile tahmin etmistir. Ayrica heterojen iilke gruplarindan olusan panel verinin
giivenilir olmayan ampirik bulgulara yol agacagini bunun yerine spesifik olarak iilke

bazinda ¢alismanin daha fazla istek uyandirmasi gerektigini 6ne siirmiistiir.

Domag (1997), devaliiasyonlarin etkisini belirlemek amaciyla analitik ¢ergevede
iki konuya odaklanmistir. ilk olarak belirli bir toplam talep egrisindeki degisime karsi
dretimin tepkisini incelemis, ikinci olarak ise devalliasyonlar tarafindan olusan talep
soklarina kargin toplam talepteki degisimin boyutunu incelemistir. Beklenen ve
beklenmeyen devaliiasyonlarin iiretime olan etkisini belirlemek icin olusturulan modelde
bagimli degisken olarak reel GSMH kullanilmistir. A¢iklayict degiskenler olarak parasal
sok, reel kamu harcamalarindaki beklenmeyen degisimler, reel enerji fiyatindaki beklenen
ve beklenmeyen degisimler, reel doviz kurundaki beklenen ve beklenmeyen degisimler
kullanilmistir. Degiskenler seviyelerinde duragan olmadigi i¢in duragan olduklart seviye
olan birinci farklarinda analize tabi tutulmuslardir. Elde edilen bulgulara gore
beklenmeyen toplam talep degisimleri iiretimi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi igin 2.9 olarak hesaplanan bu katsayinin, Kandil
(1991)’in galismasiyla kiyaslandiginda (Danimarka (1.27), Kanada (1,57), Almanya (1.38)
ve Japonya (1.42)) olduke¢a yiiksek oldugunu ifade etmistir. Nominal katiliklar arttikga
iretimin toplam talep soklarma verecegi tepkinin artacagini belirterek Tiirkiye’deki

nominal katilik seviyesinin yiiksek oldugunu ifade etmistir. Beklenmeyen devaliiasyonlarin
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tretim {izerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Beklenmeyen
devaliiasyondaki yilizde onluk bir artis liretimde yiizde bir bugukluk bir artiga yol agacaktir.

Beklenen devaliiasyonun katsayisi ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.

Domag¢ (1997), devalilasyonun uzun donem etkisini belirleyebilmek amaciyla
beklenen doviz kurunun bir déonem gecikmesini de modele ilave etmis ancak bu katsayi
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Beklenmeyen enerji fiyatlarindaki degisim
iretimi negatif olarak etkilerken, rasyonel beklentiler teorisine paralel olarak kamu
harcamalarindaki ve para arzindaki beklenmeyen degisimlerin iiretimi pozitif ve kuvvetli
bir sekilde etkiledigini ileri slirmiistiir. S6z konusu dénemde doviz kuruna kiyasla para

arzinin ve kamu harcamalarinin iiretim iizerinde daha etkili oldugunu belirtmistir.

Yamak ve Kiiciikkale (1998), rasyonel beklentiler politika etkisizligi hipotezinin
Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olup olmadigini 1980-1995 donemi icin test etmislerdir.
Ekonometrik yontem olarak Mcgee ve Stasiak (1985) tarafindan gelistirilen otoregresif
sistem denklemi modelini kullanmuslar ve Goriiniirde iliskisiz Regresyonlar (SUR)
yontemi altinda tahmin etmislerdir. Otoregresif sistem denklemini doviz kuru, para arzi,
kamu harcamalari, tiiketici fiyat endeksi ve reel ekonomiyi temsilen sanayi {iretim endeksi
olmak tizere bes degisken ile olusturmuslardir. Beklenen doviz kuru degisimlerinin reel
ekonomiyi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini,
beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ise reel ekonomi tiizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi olmadiginin sonucuna varmislardir. Bu sonu¢ beklenen déviz kurunun
yiikselmesinin iretimi artirdigini, beklenen doviz kurunun diismesinin ise {retimi

azalttigin1 gostermektedir.

Yamak ve Kiigiikkale (1998), beklenen para arzindaki, beklenen ve beklenmeyen
kamu harcamalarindaki ve beklenen fiyattaki degisimlerin reel ekonomiyi anlamli bir
sekilde etkiledigini, beklenmeyen para arzi ve fiyat degisimlerinin ise reel ekonomi
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica beklenen para arzindaki
degisimler ile beklenen ve beklenmeyen kamu harcamalarindaki degisimlerin reel
ekonomiyi pozitif yonde etkiledigini belirlemislerdir. Elde edilen bulgular dogrultusunda
hem para politikast hem de maliye politikas1 acisindan s6z konusu donemde Tiirkiye
ekonomisi i¢in rasyonel beklentiler politika etkisizligi hipotezinin gecerli olmadigi

sonucuna ulagmiglardir.
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Yamak ve Kiiciikkale (2004), diger bir ¢aligmalarinda yalnizca beklenmeyen para
politikasinin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegine dair rasyonel beklentiler politika
etkisizligi hipotezinin gegerliligini Tiirkiye ekonomisi i¢cin 1986-1999 donemine ait aylik
veri seti ile test etmislerdir. Mcgee ve Stasiak (1985) tarafindan gelistirilen otoregresif
sistem denklemi modelini para arzi, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani ve hisse
senedi fiyatlar1 olmak {izere bes degiskenden olusturmuslardir. Sistemde hisse senedi
fiyatlar1 i¢in IMKB-100 endeksini kullanmislardir. Dar tanimli para arzi (M1) ve genis
taniml1 para arzi (M2) olmak iizere iki farkli otoregresif sistem denklemini Goriiniirde
Iliskisiz Regresyonlar (SUR) yontemi altinda tahmin etmislerdir. Faiz orani hari¢ tiim
degiskenleri logaritmik ve duragan olduklar1 seviye olan birinci farklarinda analize tabi
tutmuslardir. Elde edilen bulgulardan dar para arz1 (M 1) kullanilan sistem denklemi tahmin
sonuclarina gore beklenen doviz kuru degisimleri hisse senedi fiyatlarini pozitif ve anlamli
bir sekilde etkiledigini, beklenmeyen doviz kuru degisimleri ile hisse senedi fiyatlar
arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Genis para arzi (M2) kullanilan sistem denkleminde ise beklenen doviz
kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini,
beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ise hisse senedi fiyatlarini negatif yonde ve

anlamli bir sekilde etkiledigini tespit etmiglerdir.

Yamak ve Kiiciikkale (2004), sistem denkleminde para arzi olarak dar para arzi
tanimimin (M1) kullanildig1 durumda beklenen para arzi ve faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarin1 anlamli ve pozitif yonde, beklenen fiyat seviyesindeki degisimlerin ise negatif
yonde etkiledigini bulmuslardir. Hisse senedi fiyatlari ile beklenmeyen para arzi arasinda
pozitif, beklenmeyen faiz orani arasinda negatif bir iliski mevcut iken beklenmeyen fiyat
seviyesinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Genis para arzi taniminin (M2) kullanildigi durumda ise beklenen para
arzinin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde; beklenen fiyat seviyesi ile faiz oranlarinin
negatif yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmiglardir. Bunun yami sira beklenmeyen faiz
oranlarmin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigini, beklenmeyen para arzi ve
fiyat seviyesi degisimlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olmadigini tespit
etmislerdir. Bu bulgular 1s181nda s6z konusu donem i¢in Tiirkiye ekonomisinde rasyonel

beklentiler politika etkisizligi hipotezinin gecerli olmadigini ortaya koymuslardir.
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Kandil (2000), doviz kuru degisimleri ile iiretim ve fiyat seviyesi arasindaki iligkiyi
1955-1996 dénemini kapsayan gelismekte olan 22 iilke® ekonomisi i¢in inceledigi
caligmasinda, ayni zamanda doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin (doviz kuru
soklarinin) iiretim ve fiyat seviyesi iizerindeki etkilerinin asimetrik olup olmadigini test
etmistir. Doviz kurundaki degisimleri rasyonel beklentiler dogrultusunda beklenen ve
beklenmeyen olmak iizere iki kisma ayirmistir. Beklenen ve beklenmeyen déviz kuru
degisimlerini ve modelde yer alan diger makro degiskenlerin beklenen ve beklenmeyen
degisimlerini her degisken icin model kurarak elde etmistir. Modellerde yer alacak
degiskenleri nedensellik testi kapsaminda belirlemistir. Do6viz kuru soklarinin asimetrik
etkilerini incelemek igin ise doviz kuru soklarimi pozitif ve negatif bilesenlere ayirmustir.
Bu pozitif ve negatif doviz kuru soklarin1 Cover (1992)’in caligmasinda dnerdigi gibi elde

etmistir.

Kandil (2000), doviz kuru dalgalanmalarini da igeren makro ekonomik modelden
tiirettigi ampirik modele gore iiretim ve fiyat seviyesi; beklenen ve beklenmeyen enerji
fiyatina, beklenen ve beklenmeyen para arzina, beklenen ve beklenmeyen kamu
harcamalarina, beklenen reel doviz kuruna ve pozitif ve negatif doviz kuru soklarina
baglidir. Agiklayici degiskenler ayni olmak iizere iiretim ve fiyat seviyesi i¢in iki ayri
model tahmin etmigtir. Ayrica tahmin sonuclarinin saglamligini artirmak icin kamu
harcamalar1 ve para arz1 degiskenleri yerine, toplam talep i¢in daha kapsamli bir 6l¢ii olan
nominal GSYIH kullanilarak modelleri yeniden tahmin etmistir. S6z konusu ampirik
modeller, beklenen degisimleri elde etmek i¢in kullanilan denklemler de dahil olmak iizere

esanli olarak sistem halinde tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara géreg, doviz kuru

8 Cezayir, Kolombiya, Kosta Rika, Kibris, Ekvador, Misir, Gana, Guatemala, Honduras, Hindistan, fran,
Urdiin, Kenya, Kore, Malezya, Malavi, Fas, Nepal, Peru, Sri Lanka, Suriye, Tiirkiye.

® Tiirkiye digindaki iilkelerin tahmin sonuclar1 su sekildedir; beklenen ulusal paradaki deger kaybi Kosta
Rika, Iran ve Peru’da iiretimde daralmaya yol agmaktadir. Benzer bicimde kamu harcamalar1 ve para arzi
yerine GSYTH verileri kullanilan modele gére Kosta Rika, Ekvator, Kenya, Fas ve Peru iilke ekonomilerinde
iretim beklenen ulusal para deger kaybima karsilik negatif tepki vermektedir. Pozitif doviz kuru soku
(beklenmeyen ulusal para deger kaybi) Kkarsisinda iretimin negatif tepki verdigi iilkeler Kosta Rika,
Hindistan, Malezya, Iran’dir. GSYIH kullanilan modelin tahmin sonuglarina gore ise pozitif déviz kuru soku
kargisinda Kosta Rika, Ekvator, Hindistan, Malezya ve Gana iilke ekonomilerinde iiretim azalmaktadir.
Negatif Doviz kuru soku (beklenmeyen ulusal para degerlenmesi) Malavi ekonomisinde iiretimi negatif ve
anlamli etkilemektedir. GSYIH kullanilan modelin sonuglarina gore ise negatif déviz kuru soku Misir, Gana,
Malavi ve Nepal tilke ekonomilerinde iiretimi daraltict etki gostermektedir. Doviz kuru soklarinin asimetrik
etkileri ise GSYTH kullanilan model sonuglar1 da dahil olmak iizere Ekvator, Misir, Gana, Hindistan, Urdiin,
Malavi, Nepal, iran ve Malezya iilke ekonomilerinde anlamli ve negatif yondedir. Fiyat seviyesi icin
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degisimlerindeki yiiksek degiskenlik gelismekte olan iilke ekonomilerinde olumsuz etkilere
yol agmaktadir. Hem ulusal para degerlenmesindeki hem de ulusal paranin deger
kaybindaki degiskenligin {iretimin azalmasma fiyat enflasyonunun ise artmasina neden
olacagin1 savunmustur. Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen bulgular ise beklenen ulusal
para deger kaybinin tiretimi negatif etkiledigi yoniindedir. Ayrica beklenmeyen ulusal para

deger kayb1 Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

Kandil ve Mirzaie (2002), doviz kuru degisimlerinin ekonomik aktivite {izerindeki
etkilerini ABD ekonomisindeki dokuz ayr sektor™ ve sektorlerin toplam1 i¢in
incelemiglerdir. Doviz kuru degisimlerini rasyonel beklentileri kullanarak beklenen ve
beklenmeyen olmak iizere iki kisma ayirmislardir. Doviz kuru degisimlerinin iiretim ve
fiyat seviyesi Tlzerindeki etkilerini belirlemek icin olusturduklari ampirik modelde
aciklayict degiskenler olarak doviz kurundaki, enerji fiyatlarindaki, para arzindaki ve kamu
harcamalarindaki beklenen ve beklenmeyen degisimler yer almistir. Ag¢iklayici degiskenler
ayn1 kalmak iizere liretim ve fiyat seviyesi i¢in iki ayr1 denklem olusturmuslardir. Tahmin
sonuclarinin gegerliligini géstermek i¢in spesifik talep degiskenleri olan kamu harcamalari
ve para arzi yerine nominal GSYIH kullanilarak modelleri yeniden tahmin etmislerdir.
1961-1994 donemini kapsayan analizlerinde yillik veri seti kullanmiglar ve ampirik
modelleri dogrusal olmayan 3AEKK yontemi ile tahmin etmiglerdir. Degiskenler arasinda
koentegrasyon iliskisi tespit ettikleri icin ampirik modellere hata diizeltme terimini de ilave

etmislerdir.

Elde edilen bulgular ABD sektorlerinde beklenen ve beklenmeyen doviz kuru
degisimlerinin iiretim iizerinde anlamli etkisinin olmadigin1 ortaya g¢ikarmistir. Kamu
harcamalar1 ve para arzi1 yerine nominal GSYIH kullanilarak elde edilen sonuglar birbirini
desteklemektedir. Doviz kuru degisimlerinin iiretim iizerinde anlamli bir etkisinin
olmamasimin nedenini dolardaki deger kazancinin genisletici ve daraltict etkilerinin

birbirlerini dengelemesine dayandirmislardir. Elde edilen diger bulgular beklenen ve

olusturulan modelin tahmin sonuglarindan da pozitif doviz kuru soklarinin Kosta Rika, Ekvator, Gana,
Hindistan, Urdiin ve Malezya ekonomilerinde enflasyonist etkiye neden olacagi anlasilmaktadir.

% Bu sektérler tarim, ingaat, finans, imalat (dayanikli ve dayaniksiz), madencilik, perakendecilik, hizmet,
tagimacilik ve toptan ticarettir.
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beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ABD sektorlerinde fiyat seviyesini toplamda
etkilemedigini gostermektedir. Sektorlerin ¢ogunlugunda doviz kuru degisimleri fiyat
seviyesini anlamli olarak etkilemezken tarim sektoriindeki fiyat seviyesi beklenen ulusal
para degerlenmesi karsisinda azalirken, beklenmeyen ulusal para degerlenmesi ise finans

sektoriindeki fiyat seviyesini azaltmaktadir.

Kandil ve Mirzaie (2002), ¢alismada dolarin degerlenmesi ve deger kaybetmesi
karsisinda doviz kuru soklarmin etkilerinin asimetrik olup olmadigini da test etmislerdir.
Doviz kuru soklarimi pozitif ve negatif olarak iki kisma ayirip ampirik modelleri yeniden
tahmin etmislerdir. Pozitif ve negatif doviz kuru soklarini Cover (1992)’in 6nerdigi sekilde
tanimlamiglardir. D&viz kuru soklarinin finans ve toptan ticaret sektorlerinde iiretim
tizerinde asimetrik etkilere neden oldugunu, toplamda ve sektorlerin biiyiik kisminda ise
iretim iizerindeki etkilerinin asimetrik olmadigim1 ortaya c¢ikarmiglardir. Dolardaki
beklenmeyen degerlenme karsisinda finans sektoriinde iiretimin azalacagini, dolardaki
beklenmeyen deger kaybi1 karsisinda ise toptan ticaret sektoriinde tiretimin azalacagini ileri
stirmiisledir. Doviz kuru soklarinin fiyat seviyesi iizerindeki asimetrik etkisi ise toplamda
ve finans sektorii hari¢ sektdrlerin ¢cogunlugunda anlamsizdir. Dolardaki beklenmeyen

degerlenme sonucunda finans sektoriinde fiyat seviyesinin artacagini belirtmislerdir.

Kandil ve Mirzaie (2003a), doviz kuru degisimlerinin istthdam ve nominal ticret
iizerindeki olas1 etkilerini ABD ekonomisindeki sekiz sektor'' ve bu sektérlerin toplami
i¢in incelemislerdir. Yillik zaman serisi verileri kullandiklar1 ¢alisma 1961-2000 dénemini
kapsamaktadir. Doviz kuru degisimlerini rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda
beklenen ve beklenmeyen olarak iki kisma ayirmiglardir. Sektorel istihdam ve nominal
ticretlerin yurti¢i toplam talep soklari, enerji fiyat1 soklar1 ve déviz kuru soklar1 karsisinda
dalgalandig1 varsayimi altinda olusturduklari ampirik modelleri dogrusal olmayan 3AEKK
yontemi ile tahmin etmislerdir. Talep degisimlerini temsilen para arzi ve kamu
harcamalarint modelde kullanmislardir. Sektorel istthdam ve nominal ticretler i¢in iki ayri
model tahmin etmislerdir. istihdam ve nominal iicretlerin modele giren diger degiskenler
ile koentegre olduklarini tespit etmisler ve hata diizeltme terimini modellere ilave

etmislerdir.

1 Bu sektorler ingaat, finans, imalat, madencilik, perakendecilik, hizmet, tagimacilik ve toptanciliktir.
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Elde edilen bulgulara gore beklenen doviz kuru degisimlerinin sektorel istihdam
tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Beklenmeyen doviz kuru degisimleri toplamda
ve ingaat Sektoriinde istihdami negatif yonde etkilerken madencilik sektoriinde ise pozitif
yonde etkilemektedir. Dolarin beklenmeyen deger kazanmasi sonucunda toplam bazda ve
ingaat sektoriinde istihdam biiylimesinin azalacagini, madencilik sektoriinde ise istihdam
biiyiimesinin artacagimi savunmuslardir. Ucret modelinden elde edilen tahmin sonuglarina
gore beklenen doviz kuru degisimlerinin nominal iicretler iizerinde anlamli etkisinin
olmadigini, beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ise imalat ve tagimacilik sektorlerinde
nominal iicretleri negatif ve anlaml etkiledigini tespit etmislerdir. Dolarin beklenmeyen
degerlenmesinin imalat ve tasimacilik sektorlerinde nominal {icret iizerinde deflasyonist
etki yaratacagini ileri siirmiislerdir. Ampirik bulgular dogrultusunda dolarin deger
kazanmasi1 sonucu ABD iiriinlerine olan hem i¢ hem de dis talebin azalacagini, bdylece
isgliciine olan talebin azalmasiyla sonu¢ olarak istihdam biiylimesinin azalacagini ileri

stirmiislerdir.

Kandil ve Mirzaie (2003b), doviz kuru degisimlerinin iiretim ve fiyat seviyesi
tizerindeki olas1 etkilerini bu kez icerisinde Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan 11%
Orta Dogu iilke ekonomisi i¢in incelemislerdir. Doviz kuru degisimlerini rasyonel
beklentileri kullanarak beklenen ve beklenmeyen olmak iizere iki kisma ayirmiglardir.
Analiz yillik zaman serisi olup 1971-2000 donemini kapsamaktadir. Olusturduklar
ampirik modele gore, iiretim ve fiyat seviyesi enerji fiyatindaki, para arzindaki, kamu
harcamalarindaki ve doviz kurundaki beklenen ve beklenmeyen degisimlere bagli olarak
aciklanmaktadir. Aciklayict degiskenler ayni olmak iizere liretim ve fiyat seviyesi igin her
iilkeye ait iki ayr1 model tahmin etmislerdir. S6z konusu ampirik modelleri dogrusal
olmayan 3AEKK yontemi ile tahmin etmislerdir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
koentegrasyon iliskisi tespit ettikleri durumda hata diizeltme terimini modele ilave
etmiglerdir. Agiklayict degiskenler olarak para arzi ve kamu harcamalar1 yerine nominal

GSYIH kullanilarak modelleri tekrar tahmin etmislerdir.

Tahmin sonuglarina gore arasgtirmaya konu olan iilkelerin tamaminda beklenen
doviz kuru degisimlerinin iiretim iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir.
Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin iiretim iizerindeki etkisinin Urdiin, Libya, Iran,

Umman, Katar ve Suriye ekonomilerinde daraltici, Tiirkiye ekonomisinde ise genisletici

12 Cezayir, Urdiin, Misir, Iran, Libya, Umman, Pakistan, Katar, Suriye, Tunus, Tiirkiye.
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oldugunu ortaya c¢ikarmislardir. Beklenen ulusal para degerlenmesinin Katar ve Libya’da,
beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin Umman, Libya, Katar ve Urdiin iilkelerinin
ekonomilerinde enflasyonist sonuglar dogurdugunu ifade etmislerdir. Tiirkiye
ekonomisinde ise ulusal paradaki beklenmeyen degerlenme sonucu fiyat seviyesinin
azaldigini belirlemiglerdir. Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen diger bulgulara gére para
arzt ve kamu harcamalar1 kullanildigt durumda beklenen ve beklenmeyen kamu
harcamalarindaki artisin enflasyonist sonuglar doguracagini tespit etmislerdir. Nominal
GSYIH kullanilan durumda ise enerji fiyatindaki beklenmeyen artislarin iiretimi azaltirken
fiyat seviyesini artiracagini, toplam talepteki (nominal GSYIH) beklenen ve beklenmeyen
artiglarin ise fiyat seviyesini artirirken tiretimi anlamli bir sekilde etkilemeyecegini ileri

siirmiislerdir.

Kandil (2004), doviz kuru degisimlerini rasyonel beklentiler dogrultusunda
beklenen ve beklenmeyen olmak iizere iki kisma ayirip bu degisimlerin ekonomik
aktiviteye etkisini gelismekte olan 22 iilke ekonomisi i¢in arastirmustir. Analiz dénemi
ilkelerin veri setlerine erisebilirlik durumuna goére degiskenlik gostermesine karsin genel
olarak 1955-1995 donemini kapsamakla birlikte veri setini yillik zaman serilerinden
olusturmustur. Ampirik modeli iiretimin ve fiyat seviyesinin toplam talepteki, enerji
fiyatindaki ve doviz kurundaki soklara (beklenmeyen degisimlere) karsilik olarak
dalgalandig1 varsayimina dayanmaktadir. Her {ilkeye ait {iretim ve fiyat seviyesi i¢in iki
ayrt model tahmin etmistir. Ekonometrik analizinde dogrusal olmayan 3AEKK yo6ntemini

kullanmustir.

Kandil (2004), elde ettigi bulgular dogrultusunda beklenen ulusal para deger
kaybmin Kosta Rika, Iran, Malezya ve Peru iilkelerinde iiretimi olumsuz etkiledigini
ortaya ¢ikarmugtir. Uretimin, beklenmeyen ulusal para deger kaybina karsilik Kosta Rika,
Hindistan, Iran, Malezya ve Tiirkiye ekonomilerinde negatif ve anlamli tepki verdigini,
Kolombiya ekonomisinde pozitif tepki verdigini belirtmistir. Beklenen ulusal para deger
kaybmin Cezayir, Kosta Rika, Ekvator, Yunanistan, Honduras, Kore, Peru ve Tiirkiye’de,
beklenmeyen ulusal para deger kaybinin Gana, Hindistan ve yine Tiirkiye ile Kosta

Rika’da enflasyonist etkilere yol actigini ileri stirmistiir. Elde ettigi tahmin sonuglarinin,

13 Kosta Rika, Cezayif, Kolombiya, Kibris, Ekvador, Guatemala, Honduras, Hindistan, Malezya, Peru, Iran,
Suriye, Fas, Tiirkiye, Urdiin, Gana, Sri Lanka, Yunanistan, Kore, Kenya, Malavi, Nepal.
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ulusal para deger kaybinin gelismekte olan iilkelerde ekonomik aktivite lizerinde negatif

etkilere yol acacagi kaygisini destekledigini savunmustur.

Dinger (2005), doviz kuru soklarmin (beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin)
GSMH’nin bilesenleri ve parasal gostergeler lizerindeki olas1 asimetrik etkilerini 1987-
2001 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirmistir. Calismada iicer aylik veri seti kullanmis
ve incelemeye dahil edilen her bir makroekonomik degiskeni Yapisal VAR, Yapisal Model
ve Indirgenmis Model olmak iizere ii¢ farkli yontem ile modellemistir. Farkli yontemleri
kullanarak tahmin sonuglarinin gegerliliginin kuvvetlenecegini ifade etmistir. Analizlerin
sonuglarint degerlendirirken de en az iki modelin dogruladig1 sonuglarin gecerli olacagini
belirtmistir. Doviz kuru soklarinin asimetrik etkilerini inceleyebilmek i¢in Cover (1992)’in
caligmasindaki yontemi kullanarak, déviz kuru soklarini pozitif (beklenmeyen ulusal para
deger kayb1) ve negatif (beklenmeyen ulusal para degerlenmesi) olmak tizere iki kisma
ayirmistir.  Makroekonomik degiskenleri elde edilen pozitif ve negatif doviz kuru
soklartyla birlikte tahmin etmistir. Doviz kuru soklarinin s6z konusu makroekonomik

degiskenlerde asimetrik etkilere neden olup olmadigin1 Wald testi ile sinamustir.

Dinger (2005), déviz kuru soklarinin 6zel dayanakli tiiketim, 6zel dayanaksiz
tilketim, kamu tiiketimi, ithalat, fiyat seviyesi, bankalararasi faiz oranlar1 ve para talebi
degiskenleri lizerinde asimetrik etkiye sahip olmadigini1 bulmustur. Faiz oranlar1 modelinde
ise asimetri istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen {i¢ farkli yontem birbiriyle tutarl
olmayan sonuglar vermistir. Déviz kuru soklarinin 6zel yatirimlari, kamu yatirimlarini ve
thracat1 asimetrik etkiledigi yoniinde bulgular bulmustur. Beklenmeyen ulusal para
degerlenmesi 6zel yatirnmi etkilemezken, beklenmeyen ulusal para deger kaybinin 6zel
yatirnmi azaltacagimi belirtmistir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin ise kamu
yatirrmint  artirirken, beklenmeyen wulusal para deger kaybmin kamu yatirimim
etkilemedigini 6ne stirmiistiir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin ihracati azalttigi,
beklenmeyen ulusal para deger kaybinin ise ihracati anlamli olarak etkilemedigi sonucuna
varmistir. Dinger (2005), doviz kurunun beklenen degerinden yliksek oranda sapmasi

sonucu Tiirkiye ekonomisinin olumsuz etkilenecegini 6ne slirmiistiir.
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Kandil (2006), beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin iiretim ve fiyat seviyesi
iizerindeki etkilerini igerisinde Tiirkiye’nin de yer aldigi 20 gelismekte olan ve 26
endiistrilesmis iilke i¢in belirlemistir. Analiz 1971-2000 dénemini kapsamakta olup veri
seti y1llik zaman serilerinden olusmaktadir. Test ettigi ekonometrik modele gore iiretim ve
fiyat seviyesi beklenmeyen toplam talep, beklenmeyen enerji fiyati ve beklenmeyen doviz
kuru karsisinda dalgalanmaktadir. Ekonometrik modeli es anli olarak sistem denklemiyle

tahmin etmistir.

Kandil (2006), tahmin sonuglarina gore gelismekte olan iilkelerin biiyiik
cogunlugunda beklenen ve beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin tiretimi artirdigini
belirlemistir. Endiistrilesmis iilkelerde ise doviz kurunun etkileri tilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Ancak gelismis {ilkelerden ekonomisi daha biiyiik olan tilkelerin tahmin
sonuglarina gore beklenen ve beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin iiretim itizerinde
daraltic1t etkisi vardir. Endiistrilesmis tlkeler arasindan kii¢iik iilke ekonomisi olan
tilkelerde ise beklenen ve beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin iiretimi genisletici
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 ise
hem beklenen ve beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin tiretimi pozitif etkiledigi, fiyat

seviyesini ise negatif etkiledigi seklindedir.

Beklenmeyen doviz kuru ile iiretim arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir diger
calisma Ardic¢ (2006) tarafindan gerceklestirilmistir. Reel doviz kuru ile tiretim arasindaki
iligskiyi 1987-2005 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler ile Tiirkiye ekonomisi i¢in
incelemistir. Ekonometrik yontem olarak VAR analizi gergeklestirmistir. VAR analizinde
iki degisken ve ikiden fazla degisken kullanarak iki ayrt model tahmin etmistir. Iki
degiskenli model reel GSYIH ile reel dviz kurunu igerirken, coklu model reel GSYIH ve
reel doviz kurunun yani sira para arzi, enflasyon, cari hesabin GSYIH’ye orani ile vade
primini (hazine bonosu ile tahvillerin alim satim farki) igermektedir. Modelleri 1987-2005
déneminin tamami ve 1987(1)-1994(1), 1994(2)-2000(3), 2001(2)-2005(3) alt donemleri
icin ayr1 ayri tahmin etmistir. Tirkiye ekonomisinde s6z konusu déonemde gergeklesen

ekonomik krizleri dikkate almak i¢in {i¢ ayr1 alt donem i¢in de modelleri tahmin ettigini

14 Arjantin, Brezilya, Sile, Misir, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika, Nijerya, Filipinler,
Rusya, Ruanda, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Sudan, Tanzanya, Tayland, Tiirkiye, Venezuela.

1 Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cin, Kibris, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Izlanda, Irlanda, Italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Yeni Zelanda, Norveg, Ispanya, Portekiz,
Singapur, Isvigre, Isveg, Tayvan, Ingiltere, Amerika.
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belirtmistir. Elde ettigi bulgulardan hareketle ulusal paradaki beklenmeyen degerlenmenin

reel GSYIH’yi genisletici yonde etkiledigi sonucuna varilmustir.

Kandil ve digerleri (2007), beklenen ve beklenmeyen (doviz kuru soku) déviz kuru
degisimlerinin olas1 iktisadi etkilerini Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemislerdir. Rasyonel
beklentiler dogrultusunda beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerini elde etmek
icin reel doviz kurunu agiklayan bir model olusturmuslardir. Teorik olarak doviz kuru ile
baglantis1 olan degiskenlerden, reel doviz kuru modelinde agiklayici degisken olarak yer
alacak olanlar1 Granger Nedensellik testi ile belirlemislerdir. Déviz kuru soklarinin makro
degiskenler {iizerindeki asimetrik etkilerini arastirmak amaciyla Cover (1992)’in
calismasinda onerdigi yontemi uygulamislar ve doviz kuru soklarini pozitif (beklenmeyen
ulusal para degerlenmesi) ve negatif (beklenmeyen ulusal para deger kaybi) kisimlara
ayirmiglardir. Doviz kuru degisimlerinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki olasi
etkilerini inceleyebilmek amaciyla olusturduklart ampirik modelde enerji fiyati, para arzi,
kamu harcamalar1 ile beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimleri agiklayici
degiskenler olarak yer almigtir. Uretim, fiyat seviyesi, 6zel tiiketim, 6zel yatirim, ihracat ve
ithalat makro degiskenleri icin bes farkli denklem tahmin etmislerdir. S6z konusu ampirik
analiz yillik zaman serisi veri setinden olusan 1980-2004 dénemini kapsamaktadir. Amprik

modelleri 3AEKK yontemi ile tahmin etmislerdir.

Kandil ve digerleri (2007), elde ettikleri bulgular dogrultusunda beklenen ulusal
para degerlenmesinin iiretimi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini
tespit etmislerdir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin ise iiretim iizerinde anlamli
bir etkisi bulunamazken, beklenmeyen ulusal para deger kaybi sonucu iiretimin daraldigin
belirtmislerdir. Fiyat denklemi tahmin sonuglari ise beklenen ulusal para degerlenmesinin
fiyat seviyesini artirdigi, beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin ise fiyat seviyesini
azalttig1 yoniinde bulgular ortaya koymustur. Beklenen doviz kuru degisimlerinin tiiketimi
anlamli etkilemedigini ortaya ¢ikarmigslardir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin de
tiketim tzerinde anlamli etkisi bulunamamis ancak beklenmeyen ulusal para deger

kaybinin tiiketimi anlamli etkiledigi ve azaltti§1 sonucuna varmiglardir.

Yatinm denklemi bulgularina gore, beklenen ulusal para degerlenmesinin ve
beklenmeyen ulusal para deger kaybinin yatirimlar azalttigini bildirmislerdir. Thracat

denklemi tahmin sonuglarina gére beklenen ulusal para degerlenmesinin ihracati negatif ve
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anlaml etkiledigini, beklenmeyen ulusal para deger kaybinin ise ihracati artirdigini ifade
etmiglerdir. Tahmin sonuglari dogrultusunda beklenen ve beklenmeyen doviz kuru
degisimlerinin ithalatt anlamli etkilemedigi kanisina varmiglardir. Wald testi sonuglarina
gore doviz kuru soklarmin iiretim, fiyat seviyesi, tiiketim, yatirnm ve ihracat iizerinde
asimetrik etkileri s6z konusudur. D6viz kuru soklarmin ithalat iizerinde ise asimetrik
etkilerinin olmadig1 sonucuna varmislardir. Enerji fiyatindaki artislarin iiretimi olumlu
etkilemesinin ilgi ¢ekici bir belirti oldugunu ifade etmislerdir. Enerji fiyatindaki artiglar
liretimin yani sira tiilketim ve yatirimlar lizerinde de pozitif ve anlamh etkisi oldugunu

belirterek bu durumun pozitif yayilma etkisinden kaynaklandigini savunmusglardir.

Kandil ve digerleri (2007), Tiirkiye’nin Iran ve Arap Koérfez iilkeleri gibi petrol
iireten lilkelerle komsu olmasi nedeniyle petrol fiyatlarindaki artiglarin pozitif yayilma
etkisine yol agacagini one siirmiislerdir. Ayrica beklenmeyen ulusal para deger kaybinin,
beklenmeyen ulusal para degerlenmesine kiyasla Tiirkiye ekonomisi {izerinde daha 6nemli

etkilere sahip oldugunu 6zellikle vurgulamiglardir.

Kandil ve Dinger (2008), bir dnceki ¢aligmalarindaki ayni ekonometrik yontem ve
ampirik model ile bu kez Tiirkiye ekonomisinin yani sira Misir ekonomisini de analize
dahil ederek beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin iktisadi etkilerini
incelemislerdir. Boylece iki lilke ekonomisini de doviz kuru degisimlerine verdigi tepkiler
yoniinden karsilastirma imkani elde etmislerdir. Incelenen donem ve veri seti de bir dnceki
calismayla ayni oldugundan Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilen sonuglar her iki

calismada da aynidir.

Kandil ve Dinger (2008), elde ettikleri tahmin sonuglarindan Misir ekonomisinde
beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin iiretim {izerinde anlamli etkisi
olmadigi kanisina varmislardir. Beklenmeyen ulusal para deger kaybiin ise fiyat
seviyesini azalttigini ortaya ¢ikarmislardir. Beklenen doviz kuru degisimlerinin tiiketim ve
yatinm {izerinde anlamli etkisi olmadigini, beklenmeyen ulusal para deger kaybinin
tikketimi azalttigin1 ancak beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin yatirim {izerinde etkili
olmadigint belirtmislerdir. Thracat denklemi tahmin sonuglarina gore beklenen ulusal para
degerlenmesinin ihracati negatif etkiledigi, beklenmeyen ulusal para deger kaybinin ve
beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin ise ihracati olumlu etkiledigi yoniinde bulgular

elde etmiglerdir. Beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ise Tiirkiye
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ekonomisinde oldugu gibi Misir ekonomisinde de ithalat tizerinde anlamli etkisi olmadigini
belirlemiglerdir. Doviz kuru soklariin Misir ekonomisinde iiretim ve tiiketim tizerinde
asimetrik etkilere sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde oldugu gibi
Misir’da da beklenmeyen ulusal para deger kaybinin, beklenmeyen ulusal para

degerlenmesine kiyasla ekonomi iizerinde daha fazla etkin oldugunu ifade etmislerdir.

Bahmani-Oskooee ve Kandil (2008), déviz kurlarinin iiretim {lizerindeki etkilerini
icerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu 14 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA)™ iilkesi icin
arastirmiglardir. Olusturduklart veri seti yillik olup 1970-2004 dénemini icermektedir.
Ampirik modelde agiklayici degiskenler olarak para arzini, kamu harcamalarini ve doviz
kurunu kullanmislardir. Ekonometrik yontem olarak sinir testi (ARDL) yaklagimini tercih
etmislerdir. Boylece beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin hem kisa donem hem de
uzun donem olast reel etkilerini tespit etmislerdir. Tahmin sonuglar1 iilkelerin
cogunlugunda beklenmeyen ulusal para deger kaybinin iiretim iizerindeki genisletici
etkileri kisa donemde gegerli iken uzun donemde daraltict etkileri oldugu yoniindedir.
Uzun donemde beklenen ulusal para deger kaybinin tiretim lizerindeki etkileri Liibnan ve
Libya iilkelerinin ekonomilerinde daralticidir. Beklenen ulusal para deger kaybinin
Bahreyn, Umman, Suudi Arabistan, Misir, Suriye ve Tunus ekonomilerinde uzun
donemde tretimi genisletici etkisi oldugu belirlenmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in elde
edilen bulgulara gore beklenen doviz kurunun hem kisa hem de uzun dénemde {iretim
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Beklenmeyen ulusal paranin deger
kaybinin ise Tiirkiye ekonomisinde tiretim iizerindeki etkisi kisa dénem icin daraltict iken

uzun donemde etkisi yoktur.

Kandil (2008), bu kez ¢alismasinda beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin (doviz
kuru soklarinin) makroekonomi iizerindeki etkilerini gelismekte olan 21" ve gelismis 2518
iilke ekonomisi icin analiz etmistir. Veri seti yillik zaman serilerinden olusmakta olup
analiz 1971-2000 donemini kapsamaktadir. Ampirik modeline goére makroekonomik

degiskenler yurti¢i talep soklari, enerji fiyati soklar1 ve doviz kuru soklar1 karsisinda

16 Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Libya, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Suriye, Tunus,
Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri.

o Arjantin, Brezilya, Sile, Misir, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Cin,
Ruanda, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Sudan, Tanzanya, Tayland, Tiirkiye, Venezuela, Kibris.

18 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, izlanda, irlanda,
Italya, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Ispanya, Portekiz, Singapur, Isvigre, Isveg, Tayvan, Ingiltere,
Amerika, Israil, Hollanda.
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dalgalanmaktadir. Tiiketim, yatirim, ihracat, ithalat ve dig ticaret dengesi degiskenleri
aciklayict degiskenler ayni olmak iizere modelde ayri ayri bagimli degisken olarak yer
almis ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerine karsilik s6z konusu makroekonomik
degiskenlerin verdigi tepkiler ortaya konulmustur. D6viz kuru soklarin1 Cover (1992)’in
calismasinda 6nerdigi yontemle pozitif (beklenmeyen ulusal para degerlenmesi) ve negatif
(beklenmeyen ulusal para deger kaybi) kisimlara ayirmistir. Para arzi ve kamu
harcamalarin1 agiklayict degiskenler olarak modelde talep degisimlerini temsilen
kullanmistir. Para arzi ve kamu harcamalar1 yerine talep degisimlerini temsilen nominal
GSYIiH’yi kullanarak her iilke icin iki ayr1 model olusturmus ve séz konusu modelleri

3AEKK yontemi ile tahmin etmistir.

Tahmin sonuglarma gore'® Tirkiye ekonomisinde beklenmeyen ulusal para
degerlenmesi ihracati azaltmaktadir ve bdylece dis ticaret dengesini kotiilestirmektedir.
Calismanin diger onemli bulgulart da beklenmeyen doviz kuru degisimlerine karsilik
makroekonomik degiskenlerin verdigi ortalama tepkilerdir. Gelismekte olan iilkelerde para
arz1 ve kamu harcamalar1 kullanilan modelde tiikketimin verdigi ortalama tepki 0.26 iken
nominal GSYIH kullanilan modelde 0.35 olarak hesaplanmistir. Gelismis iilkelerde ise
sirastyla -0.073 ve 0.03 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu katsayilara gore
beklenmeyen ulusal para deger kaybinin gelismekte olan iilkelerde tiiketimi daha fazla

azalttigini ileri stirmiistiir.

' Tiirkiye ekonomisi hari¢ ¢alismanin bulgulari; beklenmeyen ulusal para degerlenmesi Kenya, Misir, Suudi
Arabistan Almanya, Portekiz, Kanada, Tayvan ve Isvicre iilkelerinin ekonomilerinde tiiketimi artirirken
Belgika, Giiney Afrika, Danimarka, Ingiltere ve Israil’de tiiketimi azaltmaktadir. Beklenmeyen ulusal para
deger kayb1 Misir, Arjantin, Sile, Kenya, Venezuela, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayland, italya,
Kore, Danimarka, Izlanda Hollanda ve Ingiltere’de tiiketimi azaltirken Almanya, irlanda ve Isvicre’de
tilketimi artirmaktadir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesi Belcika, Kanada, Fransa, Japonya, Kanada ve
Irlanda’da yatirimlari artirirken italya, Fransa ve Israil’de azaltmaktadir. Beklenmeyen ulusal para deger
kayb1 ise Malezya, Tayland, Meksika, Filipinler, italya, Kore ve Ispanya’da yatirimlar1 azaltmaktadir.
Beklenmeyen ulusal para degerlenmesi Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Yunanistan ve Japonya’da
ithalat1 aritirken Endonezya, Meksika, Giiney Afrika, Avusturya, Irlanda, Italya, Hollanda Kanada, Israil,
Kore ve Isvec *de azaltmaktadir. Beklenmeyen ulusal para deger kaybi Italya, Arjantin ve Kore’de ithalati
azaltirken Brezilya, Meksika, Sudan, Tanzanya, Endonezya, Kenya, Avustralya, Avusturya, Kanada, Fransa,
Finlandiya, Almanya, Izlanda, Yunanistan, Japonya, Isve¢ ve Isvi¢re’de artirmaktadir. Beklenmeyen ulusal
para degerlenmesi Arjantin, Venezuela, Kanada ve Portekiz’de ihracati artirirken, Endonezya, Ruanda,
Giiney Afrika, Sudan, Tayland, Avusturya, Kanada, Kore, Ispanya, Yeni Zelanda ve Isve¢ ‘de ihracati
azaltmaktadir. Beklenmeyen ulusal para deger kaybi Sile, Endonezya, Brezilya, Tayland, Tanzanya,
Meksika, Sudan, Avustralya, Avusturya, izlanda, Israil, Hollanda, Danimarka, Fransa, italya, Kanada, Yeni
Zelanda ve Isvigre’de ihracat1 artirmaktadir. Cin, Belgika, Fransa, Almanya, Tayvan, Giiney Afrika, ABD ve
Yunanistan’da beklenmeyen ulusal para degerlenmesi dis ticaret dengesini kotiilestirirken Venezuela ve
Ingiltere’de iyilestirmektedir. Beklenmeyen ulusal para deger kayb1 Endonezya, Malezya, Meksika, Tayland,
Arjantin, Danimarka, Kore, Izlanda ve Venezuela’da dis ticaret dengesini iyilestirirken, Almanya, Brezilya,
Portekiz, Bel¢ika ve Yunanistan’da kotiilestirmektedir.
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Gelismekte olan iilkelerde yatirimin verdigi ortalama tepki para arzi ve kamu
harcamalar1 kullanilan model i¢in 0.36, nominal GSYIH kullanilan modelde 0.22 olarak
hesaplanmistir. Gelismis iilkelerde ise yatirimin ortalama tepkileri sirasiyla -0.38 ve -0.04
olarak hesaplamistir. Bu durumun gelismekte olan iilkelerde beklenmeyen ulusal para
deger kaybina karsilik yatinmlarda keskin diisiisler ortaya c¢ikacagini, gelismis iilkelerde
ise yatirnmlarin beklenmeyen ulusal para deger kaybina karsilik artacagini savunmustur.
Gelismekte olan iilkelerde ithalatin beklenmeyen ulusal para degerlenmesine karsilik
ortalama tepkisi para arz1 ve kamu harcamalar1 kullanilan modelde -0.33, nominal GSYIH
kullanilan modelde ise -0.35’tir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesine karsilik
ortalama tepkileri ise sirasiyla -0.22 ve -0.51°dir. Gelismis iilkelerde ise beklenmeyen
ulusal para degerlenmesine karsilik ithalatin verdigi ortalama tepkiler sirasiyla 0.18 ile -
0.32’dir. Beklenmeyen ulusal para deger kaybina karsilik ithalatin ortalama tepkileri ise -
0.88 ve -0.38 olarak hesaplanmis ve gelismis iilkelerde ulusal paranin deger kaybina
karsilik ithalatin artacagini 6ne stirmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde beklenmeyen ulusal
para degerlenmesine karsilik para arzi ve kamu harcamalar1 kullanilan modelde ihracatin
ortalama tepkisi -0.64, nominal GSYIH kullanilan modelde ise -0.86’dir. Beklenmeyen
ulusal para deger kaybina karsilik ihracatin ortalama tepkisi ise modellerde sirasiyla -0.86
ve -0.80 olarak hesaplanmigtir. Gelismis tlkelerde ise beklenmeyen ulusal para
degerlenmesine karsin ihracatin ortalama tepkisi -0.80 ve -0.86 iken beklenmeyen ulusal

para deger kaybina karsilik ortalama tepkisi sirasiyla -0.86 ve -0.71 dir.

Yukarida verilen bu ortalama degerlere gore gelismis iilkelerde doviz Kkuru
degisimlerinin rekabet giicii ve ihracat iizerinde negatif etkileri oldugunu o6ne stirmiistiir.
Gelismekte olan iilkelerde ise beklenmeyen ulusal para deger kaybinin rekabet giiciinii ve
ihracati artirdigi sonucuna varmistir. Gelismekte olan iilkelerde beklenmeyen ulusal para
degerlenmesine karsin dis ticaret dengesinin ortalama tepkisi para arzi ve kamu
harcamalart kullanilan modelde -0.28, nominal GSYIH kullanilan modelde ise -2.75tir.
Beklenmeyen ulusal para deger kaybina karsilik bu degerler sirasiyla -8.59 ve -7.97 olarak
hesaplanmistir. Gelismis iilkelerde ise beklenmeyen ulusal para degerlenmesine karsilik
ortalama tepkiler 1.47 ve -2.53 olarak hesaplanmisken, Beklenmeyen ulusal para deger
kaybina karsilik dis ticaret dengesinin ortalama tepkileri sirasiyla -8.02 ve 0.17 olarak
hesaplanmigtir. Dis ticaret dengesi icin hesaplanan bu ortalama sonuglara gore

beklenmeyen ulusal para deger kayb1 gelismekte olan tilkelerde dis ticaret dengesi iizerinde
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olumlu bir rol tstlenirken beklenmeyen ulusal para degerlenmesine karsin etkisinin daha
fazla oldugunu belirtmistir. Gelismis tilkelerde ise beklenmeyen ulusal para degisimlerinin
dis ticaret dengesi lizerindeki etkilerinin gelismekte olan iilkelere gore olduk¢a zayif

oldugunu iddia etmistir.

Kiigiikkale ve Yamak (2009), beklenmeyen toplam talep politikasinin reel ekonomi
tizerinde asimetrik etkileri olup olmadigin1 1987(1)-2006(4) doénemi Tiirkiye ekonomisi
icin arastirmiglardir. Ekonometrik yontem olarak McGee ve Stasiak (1985) tarafindan
gelistirilen otoregresif sistem denklemi modelini kullanmiglardir. Sistemi para arzi, kamu
harcamalari, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi olmak {izere bes
degiskenden olusturmuslardir. Kamu harcamalarindaki, para arzindaki, doviz kurundaki ve
tilkketici fiyat endeksindeki beklenmeyen degisimlerin (soklarin) reel ekonomiyi temsilen
sistemde kullanilan sanayi tiretim endeksi iizerinde asimetrik etkilerini arastirmak amaciyla
sistemden elde edilen hata terimlerini pozitif ve negatif olarak iki gruba ayirmislardir.
Elde edilen bulgulara gore beklenen ve beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin reel

ekonomi iizerinde etkili olmadigi sonucuna varmislardir.

Kiictikkale ve Yamak (2009), asimetrik analiz hesaba katilmadan elde edilen
tahmin sonuglarina gére beklenmeyen para arzindaki degisimlerin reel ekonomi iizerinde
etkisi olmadigini yani Tiirkiye ekonomisinde rasyonel beklentiler politika etkisizligi
hipotezinin gecerli olmadigini ortaya ¢ikarmiglardir. Ancak hata terimleri pozitif ve negatif
kisimlara ayrildigi zaman elde edilen sonuglara gore beklenmeyen para arzindaki
degisimlerin reel ekonomi iizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Pozitif parasal soktaki
azalmanin reel ekonomiyi olumsuz etkileyecegini yani parasal genislemenin beklentilerden
daha az gerceklesmesi durumunda reel ekonomide siirpriz bir daralma meydana gelecigini
one siirmiiglerdir. Beklenmeyen kamu harcamalari ile reel ekonomi arasindaki iliskinin de
asimetrik oldugunu belirlemislerdir. Negatif maliye sokundaki artisin reel ekonomi
tizerinde daralma meydana getirecegini bildirmislerdir. Elde ettikleri bulgular
dogrultusunda rasyonel beklentiler politika etkisizligi hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in

asimetrik olarak gegerli oldugunu ileri stirmiislerdir.

Direk¢i ve Oz¢icek (2010), reel doviz kurundaki degisimlerin GSYIH ve alt kollari
tizerindeki olas1 etkilerini 1987(1)-2007(3) donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemislerdir.

Kurduklar1 modelde agiklanan degiskenler GSYIH ve alt kollar1 olurken agciklayic
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degiskenler para arzi, kamu harcamalari, agiklanan degiskenlerin kendi gecikmeli degerleri
ile reel doviz kuru olmustur. Modelde reel doviz kuru degisimleri beklenen ve
beklenmeyen degisimler olarak ikiye ayirmiglar ve modelleri yeniden tahmin etmislerdir.
Beklenen ve beklenmeyen reel doviz kuru degisimlerini ise Korap (2008)’in Tiirkiye
ekonomisi i¢in tahmin ettigi esnek fiyat parasalct kur modeli ile elde etmiglerdir. S6z
konusu modelde aciklayici degiskenler, Tiirkiye ile ABD para arz1 farklari, kisa vade faiz

farklar1, reel GSYIH farklar1 ve TUFE enflasyon farklar1 olarak belirlenmistir.

Direk¢i ve Ozgigek (2010), regresyon sonuglarina gére ulusal para degerlenmesi ile
bliylime iligkisinin pozitif yonlii oldugunu ileri siirmiislerdir. Reel doviz kuru
degisimlerinin beklenen ve beklenmeyen olarak iki kisma ayrildigi durumda, hem
beklenen hem de beklenmeyen reel doviz kuru degisimlerinin GSYIH iizerindeki etkisinin
pozitif ve anlamli oldugunu belirtmislerdir. Beklenen ulusal para degerlenmesinin
dayanaksiz ve yari1 dayanakli tiikketim mallar1 sektdriinde kiigiilmeye yol agtigini 6ne
stirmiistiir. Hem ulusal paradaki hem de beklenmeyen ulusal paradaki degerlenmenin ise
ozel sektdre ait makine teghizat kaleminde artisa yol agtigini belirtmislerdir. ithalatin
ulusal paranin degerlenmesi ile arttigini, ihracatin ise ulusal paranin degerlenmesi ile
azaldigin1 savunmuslardir. Reel doviz kurunun ekonomiyi etkileme kanalinin yatirim

yoluyla oldugunu ileri stirmislerdir.

Rezazadehkarsalari ve digerleri (2011), doviz kurundaki degisimlerinin ekonomik
biiyiime iizerindeki asimetrik etkilerini Iran ekonomisinin 1960-2008 dénemi igin yillik
zaman serileriyle incelemiglerdir. Test ettikleri ampirik modelde ekonomik biiylimeyi, reel
doviz kuru, para arzi, kamu harcamasi, petrol gelirleri, yatirrmlarin GSYIH’ye orami ve
fiyat seviyesi agiklamaktadir. Ekonomik biiyiime Iran’in petrol gelirlerini kapsamayacak
sekilde olusturmuslardir. Doviz kuru soklarini (beklenmeyen déviz kuru degisimlerini)
Hodrick-Prescott filtreleme yontemi ile pozitif (beklenmeyen ulusal para deger kaybi) ve
negatif (beklenmeyen ulusal para degerlenmesi) kisimlara ayirmiglardir. Boylece doviz
kuru degisimlerini modelde pozitif ve negatif doviz kuru soklar1 olarak ifade etmislerdir.
[k olarak doviz kuru, GSYIH ve fiyat seviyesi degiskenleri arasindaki koentegrasyonu
Johansen yoOntemi ile test etmislerdir. Test sonuglarina gore bu ili¢ degisken arasinda
koentegrasyon iliskisi olduguna karar vermisler ve ikinci asama olarak hata diizeltme
modelini tahmin etmislerdir. Wald testi sonuglarina gére doviz kuru soklarinin etkilerinin

asimetrik oldugunu belirtmislerdir.
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Calismadan elde edilen diger sonuglara gore negatif doviz kuru soklarmin ilk
etkileri pozitif iken gecikmeli etkileri negatiftir. Pozitif doviz kuru soklarinin katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu icin negatif doviz kuru soklarinin pozitif doviz kuru
soklarina kiyasla reel ekonomi iizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu savunmuslardir.
Ekonomide durgunluk ve diisiik fiyat seviyesi oldugu dénemlerde ulusal paranin deger
kaybetmesinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegini fiyatlar1 ise c¢ok az
yiikseltecegini iddia etmislerdir. Ancak fiyat seviyesinin yiiksek oldugu dénemlerde ulusal
para deger kaybinin ekonomik biiylimeyi anlamli bir sekilde etkilemeyecegini, fiyatlari ise

onemli 6l¢iide artiracagini 6ne stirmiislerdir.

Dinger ve Kandil (2011), doviz kuru degisimlerini rasyonel beklentiler altinda
beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayirarak ihracat lizerindeki olasi etkilerini sektdrel ve
toplam bazda Tiirkiye ekonomisi igin arastirmislardir. Thracat sektdrlerini sermaye mallari,
ara mallar, tiiketim mallart ve digerleri olmak iizere dort ana gruba ayirmuslardir.
Olusturduklar1 ampirik modele gore kamu harcamalari, para arzi, dis talep ( dis ticarette
Oonemli yer tutan iilkelerin geliri), beklenen reel doviz kuru ve beklenmeyen reel doviz kuru
(déviz kuru soklarr) ihracati agiklamaktadir. Ihracat sektdriinde mevsimselligin dnemli
oldugunu belirterek modele kukla degisken de ilave etmislerdir. Beklenen ve beklenmeyen
doviz kuru degisimlerini 6nceki ¢calismalariyla paralel olarak olusturduklari reel déviz kuru

modelinden elde etmislerdir.

Do6viz kuru soklarmin ihracat sektorleri iizerindeki asimetrik etkilerini analiz
edebilmek i¢in doviz kuru soklarini Cover (1992)’in calismasinda Onerdigi yontemle
pozitif ve negatif olmak tizere iki kisma ayirmislardir. Olusturduklari ampirik modelde
beklenmeyen doviz kuru degisimleri pozitif (beklenmeyen ulusal para degerlenmesi) ve
negatif (beklenmeyen ulusal para deger kaybi) doviz kuru soklar1 olarak yer almustir.
Ampirik analizde aylik veri seti kullanmislar ve modelleri 3AEKK yontemiyle tahmin
etmiglerdir. Calisma 1996-2008 donemini kapsamakta olup 1996-2002 ve 2003-2008
olarak iki doneme ayirmiglardir. Baslangic donemi olan 1996 yilim1 AB glimriik birligine
gecisin baslangici oldugu i¢in sectiklerini belirtmislerdir. 2001 krizinden sonra 2002 yiliyla
birlikte yapisal reformlarin etkisiyle ekonominin iyilesme siirecine girdigini one siirerek
s6z konusu iki donemi kiyaslamak amaciyla iki farkli donem igin analiz

gergeklestirmislerdir.
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Dinger ve Kandil (2011), tahmin sonuglart dogrultusunda 1996-2002 doneminde
beklenen ulusal para degerlenmesinin sermaye mallar1 ihracati sektoriinde daralmaya yol
actigini ortaya c¢ikarmislardir. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin ise ara mallar1 ve
tilkketim mallar1 ihracatini artirdigin1 bildirmislerdir. Beklenmeyen ulusal para deger
kaybinin toplam olarak IThracati olumlu etkiledigini belirtmislerdir. Wald testi sonuglari
doviz kuru soklarinin ihracat tizerindeki etkilerinin olduguna isaret etmektedir. S6z konusu
asimetrik etkilerin ara mallari, tiilketim mallar1 ve toplam ihracatta anlamli oldugunu
vurgulamiglardir.  2003-2008 donemi tahmin sonuglart beklenen wulusal para
degerlenmesinin toplam ihracati, sermaye mallar1 ihracatin1 ve tiiketim mallar1 ihracatini
olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin de
ithracatt olumsuz etkiledigi ve bu olumsuz etkilerin sermaye mallari, ara mallar ve tiiketim
mallar1 sektorlerinde anlamli oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Beklenmeyen
ulusal para deger kaybinin ise 2003 donemi Oncesine kiyasla ihracati artirici etkisinin daha
siirl oldugunu iddia etmislerdir. Beklenmeyen ulusal para deger kaybi1 sonucu ihracati
artirict etkisinin yalnizca toplam ihracattaki pay1 yiizde altiya tekabiil eden bir sektorde

ortaya ¢iktigini belirtmislerdir.

Dinger ve Kandil (2011), Wald testi sonuglarina dayanarak doviz kuru soklarinin
ihracat iizerindeki etkilerinin toplam ihracatta ve tiiketim mallar sektoriinde asimetrik
oldugunu ileri siirmiislerdir. Doviz kurundaki gelismelerin Tiirkiye ekonomisinde ithracatin

ana belirleyicilerinden biri oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Tablo 1’de yukarida yer alan c¢alismalar igerisinden Tiirkiye ekonomisine ait
olanlar 6zet halinde sunulmustur. Birinci siitunda ilgili caligma, ikinci siitunda ¢alismanin
kapsadigr donem, iiclincii siitunda ekonometrik yontem, dordiincii siitunda beklenen doviz
kuruna iligkin bulgular ve son siitunda ise beklenmeyen doviz kuruna iligkin elde edilen

bulgular 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Tiirkiye Ekonomisi)

Beklenmeyen
Beklenen Doviz
Calisma Donem | Ekonometrik Yontem Doviz Kuru
Kuru Bulgular
Bulgular
Domag (1997) 1960- 3AEKK Reel etkisi yok Ulusal para
1990 deger kaybinin
reel etkisi
genisletici
Yamak ve 1980- Sistem denklemi Ulusal para deger | Reel etkisi yok
Kiiciikkale 1995 kaybinin reel etkisi
(1998) genisletici
Kandil (2000) 1955- Sistem denklemi Ulusal para deger | Reel etkisi yok
1996 kaybinin reel etkisi
daraltict
Kandil ve Mirzaie 1971- Dogrusal olmayan Reel etkisi yok Ulusal para
(2003) 2000 3AEKK degerlenmesinin
reel etkisi
genisletici
Kandil (2004) 1955- Dogrusal olmayan Reel etkisi yok Ulusal para
1995 3AEKK deger kaybinin
reel etkisi
daraltict
Dinger (2005) 1987- Yapisal VAR - Ulusal paranin
2001 deger kayb1 6zel
yatirimi negatif
etkiler.
Degerlenmesi
kamu yatirimint
pozitif, ihracati
negatif etkiler
Kandil (2006) 1971- Sistem denklemi Ulusal paranin Ulusal paranin
2000 degerlenmesinin reel | degerlenmesinin
etkisi genigletici reel etkisi
genisletici
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Tablo 1 (Devami)

Beklenen Doviz

Beklenmeyen

Calisma Donem | Ekonometrik Yontem Doviz Kuru
Kuru Bulgulari
Bulgular:
Ardig (2006) 1987- VAR - Ulusal paranin
2005 degerlenmesinin
reel etkisi
genisletici
Kandil vd. (2007) 1980- 3AEKK Ulusal paranin Ulusal paranin
2004 degerlenmesinin reel | deger kaybinin
etkisi daraltici reel etkisi
daraltict
Kandil ve Dinger (2008) | 1980- 3AEKK Ulusal paranin Ulusal paranin
2004 degerlenmesinin reel | deger kaybinin
etkisi daraltici reel etkisi
daraltici
Bahmani-Oskee ve 1970- ARDL Kisa ve uzun Ulusal paranin
Kandil (2008) 2004 donemde reel etkisi | deger kaybinin
yok kisa donemde
reel etkisi
daraltic1, uzun
donemde reel
etkisi yok
Kandil (2008) 1971- 3AEKK - Ulusal paranin
2000 degerlenmesi
ihracati azaltir
ve dis ticaret
dengesini
kotiilestirir
Kiigiikkale ve Yamak 1987- Sistem denklemi Reel etkisi yok Reel etkisi yok
(2009) 2006
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Tablo 1 (Devami)

Beklenmeyen
Beklenen Doviz
Calisma Donem Ekonometrik Yontem Doviz Kuru
Kuru Bulgular
Bulgular
Direkgi ve 1987-2007 Regresyon Reel etkisi pozitif Reel etkisi
Ozgigek (2010) pozitif
Dinger ve Kandil | 1996-2002 ve 3AEKK Ulusal paranin Ulusal paranin
(2011) 2003-2008 degerlenmesi ihracat1 | degerlenmesi
azaltir (2003-2008). | ihracat1 azaltir
(2003-2008).
Deger kayb1
ihracati
artirir(1996-
2002 ve 2003-
2008)
Tirkiye ekonomisi icin elde edilen bulgular incelendiginde beklenen ve

beklenmeyen doviz kurlarmin reel etkileri tizerinde goriis birligi oldugu sdylenemez.
Incelenen doénemin ve kullanilan ekonometrik yontemin farklilasmasina gore doviz
kurlarmin iktisadi etkileri de farklilagmaktadir. Hatta ayn1 yazarlarin farkli donemler igin

yaptiklari ¢alismalarin  bulgularinin  da farklilagtigi  goriilmektedir. Beklenen ve

beklenmeyen ulusal para deger kaybmin ve / veya kazancmin reel ekonomi tizerinde
genisletici etkileri oldugunu ileri sliren c¢alismalarin yani sira daraltict etkileri oldugunu
ileri siiren calismalar da bulunmaktadir. Bazi ¢aligmalarin bulgularindan ise beklenen ve /

veya beklenmeyen doviz  kurlarinin  ekonomiyi reel olarak etkilemedigi

gozlemlenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak calismada kullanilan degiskenler tanitilmus.

Ardindan ¢alismanin ampirik kisminda kullanilan ekonometrik yontem agiklanmustir.
3.1. Veri Seti

Calismada 1987:1-2012:4 donemine ait ticer aylik zaman serileri kullanilmistir.
Veri setinin elde edilmesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) yararlanilmigtir. Analizdeki degiskenlerin tamami logaritmik
dontigiime tabi tutulmustur. Calismada reel ekonomiyi temsilen sanayi liretim endeksi
kullanilmis ve mevsimsellikten arindirilmistir. Doviz kuru olarak ise ABD dolar alis kuru
kullanilmig ve 1$=... TL olarak tanimlanmistir. Bu iki degiskenin yan sira tiiketici fiyat
endeksi ve para arzi degiskenleri de kontrol degiskenleri olarak analizde yer almistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 asagida gosterilmistir:
LSUE: Sanayi Uretim Endeksi
LDK: Déviz Kuru
LM: M1 Para arz1
LTFE: Tiiketici Fiyat Endeksi

Calismada kullanilan degigkenlerin onilinde yer alan “L” harfi ilgili degiskenin
logaritmasinin alindigini, “A” sembolii ise birinci derece devresel farkinin alindigin ifade

eder.



3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada ekonometrik yontem olarak McGee ve Stasiak (1985) tarafindan
gelistirilen otoregresif sistem denklemi kullanilmistir. Sistemde yer alacak degiskenlerin

duraganlik analizleri asagida anlatilan birim kok testleriyle gerceklestirilmistir.
3.2.1. Zaman Serilerinin Duraganlik Analizleri

Analizde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi tahmin sonuglarinin
giivenilirligi acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in zaman
igerisinde ortalamasiyla varyansi degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh
olan olasilikl1 bir siire¢ izlemesi gerekir. Eger bir zaman serisi duragan degilse ortalamasi,

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

Duragan olmayan zaman serileriyle elde edilen ekonometrik bulgular degiskenler
arasindaki gercek iliskiyi yansitmazlar. Hatta sahte regresyon (spurious regression) sonucu
elde edilen yiiksek R? ve anlamli t istatistikleri yaniltic1 olabilmektedir. Bu sebeplerden
dolayr ekonometrik analizlerin ilk adimi modelde yer alan degiskenlerin duraganlik
ozelliklerinin incelenmesidir. Duragan olmayan zaman serilerini duragan hale getirmek

icin ¢alismada fark alma yontemi kullanilmastir.

Bu ¢aligmada serilerin duraganlik 6zellikleri genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Zivot-Andrews birim kok testleriyle incelenmistir. Bu yOntemler sirasiyla asagida

aciklanmugtir.
3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller birim
kok testi icin (ADF) sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli olmak tizere kullanilan ii¢ farkli

model asagida agiklanmistir.

m
AY; = BoYe-1 + Z BidY—; + & (3.1)
i=1
m
AY, = g+ foles + ) Fibei+ 2, (3.2)
i=1
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m
AY; = ag + ajtrend + BoYi_1 + Z BiAY,_; + & (3.3)

i=1
Yukaridaki modellerde Y;, duraganlhigi arastirllan degiskeni; ».7%; B;AY;_;,
otokorelasyon probleminin ortadan kaldirilmasi i¢in regresyonun sag tarafina eklenen
bagimh degisken gecikmelerini; m, optimal gecikme uzunlugunu; &;, beyaz giiriiltiilii hata
terimini belirtmektedir. Bu ¢alismada optimal gecikme uzunlugunu tespit edebilmek igin

Akaike bilgi kriterinden (AIC)? yararlanilmustir.

Yukaridaki modellerde duraganligr arastirilan Y, degiskeninin duragan olup
olmadig1 Y;_;’in katsayisinin isareti ve t istatistigi degerlendirilerek belirlenir. Eger S,
katsayisinin t istatistigi mutlak deger olarak MacKinnon (1996) tablo kritik degerinden
biiyiikse ilgili degiskenin duragan olduguna karar verilir. Bu sartin saglanmamasi

durumunda ise s6z konusu degisken duragan degildir yani birim kok igerir.
3.2.1.2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Analiz edilen donemde ekonomide Onemli yapisal degisiklikler oldugu takdirde
zaman serilerinde de yapisal kirilmalar olabilir. Ozellikle incelenen dénemin uzun olmasi
zaman serilerinde yapisal kirilma olma olasiligini artirmaktadir. Zivot ve Andrews (1992),
yapisal kirilmanin igsel kabul edildigi veya kirilmanin tam olarak bilinmedigi varsayimiyla
birim kok testi gelistirmislerdir. Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi asagida aciklanan ii¢
farkl1 model ile gergeklestirilebilir. Sirasiyla model A sabitte kirilmayi, model B egimde

kirilmay1, model C ise hem sabitteki hem de egimdeki kirilmay: gosterir.

Model A:

m
AY, = i + ¢Y,_, + Bt + yDU,(A) + Z SAY,_; + & (3.4)
=

20 Akaike bilgi kriterine gore, segilen maksimum gecikme uzunluguna bagli olarak her bir gecikme i¢in
hesaplanan AIC degerlerinden en kiigiik olam1 optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenir.AIC =
nlog(RSS) + 2k formiiliine gore belirlenir. RSS hata terimlerin kareleri toplamini, n gézlem sayisim ve k
parametre sayisini ifade eder.
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Model B:

m
AY, = 4+ @Yo, + Bt + ODT.(A) + z §AY,_; + & (3.5)
=
Model C:
m
AY, = i+ ¢Y,_, + Bt + yDU, () + ODT,(A) + Z §AY,_; + & (3.6)
=

Yukaridaki her ti¢ spesifikasyonda da ADF birim kok testinde oldugu gibi
otokorelasyon sorununun istesinden gelmek igin bagimli degiskenin gecikmeleri
denklemin sag tarafina eklenmistir. Burada m, optimal gecikme uzunlugu olup bu
caligmada Akaike bilgi kriteriyle belirlenmistir. &, hata terimidir. TB, kirilma noktasi
olmak iizere A =TB/T. DU ve DT ise kukla degiskenler olup asagidaki gibi ifade

edilirler.
1l iset > TB
DU, = {0 e eeeeee e e e Aksi takdirde
C(t=TB .. iset>TB
DT = {0 v eeewen o Aksi takdirde

Ilgili degiskenin duragan olup olmadigina ¢ katsayisinin t istatistifiyle karar
verilir. ZA birim kok testinde serinin birim kok igerdigini iddia eden sifir hipotezi, yapisal
kirilmayla birlikte trend duragan oldugunu savunan alternatif hipotezine karsi test edilir.
Eger bu katsayimnin t istatistigi mutlak deger olarak tablo kritik degerinden biiyiikse serinin
duragan olmadigini ortaya koyan sifir hipotezi reddedilir ve degiskenin yapisal kirilmayla
birlikte trend duragan oldugu belirlenir. Eger hesaplanan test istatistigi mutlak deger olarak
tablo kritik degerinden biiyiik degilse sifir hipotezi alternatifine karsi reddedilemez ve

serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadig belirlenir.

ZA birim kok testi kirilmanin tam olarak bilinmedigini varsayar. Bir bagka ifadeyle
gbzlemdeki her bir donemi olas1 kirilma noktasi olarak goriir. Olast tiim donemler icin ¢
katsayisinin t istatistik degerleri elde edilir ve minimum t istatistigine sahip donem kirilma

noktasi olarak kabul edilir.
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3.2.2. Otoregresif Sistem Denklemi Modeli

Bu ¢alismada beklenen ve beklenmeyen doviz kurlariin reel ekonomi iizerindeki
etkileri McGee ve Stasiak (1985) tarafindan gelistirilen otoregresif sistem denklemi modeli
ile belirlenmistir. Caligmada kullanilan dort degiskenden olusan s6z konusu model asagida

agiklanmustir.

™M

LSUE; [a11(L) aip(L)  ag3(L) “14(L)] LSUE, 1t

LM, _ az1(L) az(L) azs(L) az(L) v LM, n €2t 3.7)
LTFE,| ™ |asi(L) azp(L) asz(L) asya(L)|” |LTFE| ™ |&3e :
LDK: a41(L)  aga(L) a43(L)  aga(L) LDK, E4¢

Burada L, gecikme operatdriinii; a;;(L), L gecikme operatoriindeki polinomlari; &;

sistemdeki her bir denklemin t anindaki hata terimlerini ifade eder.

Yukaridaki otoregresif sistem denkleminde birinci denklemde yer alan a;,,
a13, @14 indirgenmis katsayilari sirasiyla beklenen para arzinin, beklenen fiyat diizeyinin
ve beklenen doviz kurunun iiretim iizerindeki direkt etkilerini temsil eder. Beklenen doviz
kurunun iretim tzerinde etkili olup olmadigina birinci denklemdeki (LSUE) doviz
kurunun katsayilarinin birlikte anlamli olup olmadigina gore karar verilir. Eger birinci
denklemdeki doviz kurunun katsayilari birlikte istatistiksel olarak anlamli ise beklenen
doviz kuru iiretim iizerinde etkilidir. Bir bagka deyisle beklenen doviz kuru reel ekonomi
tizerinde ekilidir. Doviz kuru katsayilar1 birlikte anlamli degilse beklenen doviz kurlar
uretimi etkilemez. Benzer sekilde birinci denklemdeki para arzinin katsayilari birlikte
istatistiksel olarak anlamli ise beklenen para arzi iiretim tizerinde etkilidir. Fiyat diizeyinin
(LTFE) tiretim tizerinde etkisinin olup olmadigina da birinci denklemdeki fiyat diizeyinin
katsayilarinin  birlikte anlamli olup olmadigina gore karar verilir. Ayrica diger

denklemlerinin yorumlanmasi da benzer sekildedir.

Burada katsayilarin birlikte anlamliligi Wald testiyle simnanmustir. Iki farkli hipotez
kurulmustur. Ilki, katsayilarin anlamlilik diizeyleri dikkate alarak katsayilarin birlikte

anlamliligini sinayan hipotezdir ve asagidaki gibi ifade edilir.

Hy: a{‘j =0 i,j=1234vek,gecikme sayisi (3.8)
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Ikinci olarak ise katsayilarin biiyiikliigii dikkate alinarak olusturulan katsayilarin

toplaminin anlamliliini sinayan hipotezdir ve agsagidaki gibi ifade edilir.
Hy: Y, a{‘j =0 i,j =1,2,3,4ve k; gecikme sayist (3.9

Yukarida olusturulan her iki hipotezde de sifir hipotezinin reddedilmesi beklenen
doviz kuru, para arz1 veya fiyat diizeyinin iiretim iizerinde etkili oldugunu ortaya koyarken,
sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda ise s6z konusu nominal degiskenlerin reel

ekonomi iizerinde etkili olmadig: belirlenir.

Beklenmeyen doviz kurlarinin  iiretim {izerindeki etkisi sistemin  birinci
denklemindeki hata terimleri ile dordiincii denklemindeki hata terimleri arasindaki iliskiyle
belirlenir. Eger &4, ile &4, arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki varsa beklenmeyen
doviz kurlari tiretim iizerinde etkilidir. Aksi takdirde beklenmeyen doviz kurlarinin tiretim
tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Bu amagla beklenmeyen doviz kurlarmin {iretim
tizerinde etkili olup olmadigini belirlemek i¢in &;; ile &4, arasindaki korelasyon katsayisi
hesaplanarak istatistiksel olarak anlamliligi smanir. Beklenmeyen para arzinin ve fiyat
diizeyinin iiretim {izerinde etkilerinin olup olmadig1 &;, ile &,; ve &3¢ arasinda hesaplanan
korelasyon katsayilar1 ile belirlenir. Hesaplanan korelasyon katsayilari anlamli ise soz
konusu beklenmeyen nominal degiskenlerin iiretim iizerinde etkilerinin olduguna aksi

takdirde olmadigina karar verilir.

Beklenmeyen doviz kurlarinin tiretim iizerinde asimetrik etkileri olup olmadigini
incelemek icin sistemin dordiincii denklemindeki hata terimleri pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilir. Bu pozitif ve negatif hata terimlerinin birinci denklemdeki (liretim)
hata terimleri ile aralarindaki korelasyon katsayilari hesaplanir. Hesaplanan korelasyon
katsayilarinin isareti ve istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar1 degerlendirilerek
beklenmeyen doviz kurlarinin reel etkisinin asimetrik olup olmadigi belirlenir. Diger
degiskenlerin de tliretim ve birbirleri lizerindeki asimetrik etkileri benzer sekilde tespit

edilir.

McGee ve Stasiak (1985) tarafindan gelistirilen otoregresif sistem denklemi
modelinin alternatiflerine goére bazi avantajlar1 bulunmaktadir. En Onemli avantaji
degiskenlerin beklenen kisimlarinin sistem denklemi kurulmadan Once tahmin

edilmemesidir. Bilginin bir donem gecikmeli oldugu varsayimi altinda birinci denklemdeki
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indirgenmis a,4 katsayilari beklenen doviz kurlarmin direkt olarak iiretim iizerindeki
etkilerini yansitir (Mcgee ve Stasiak, 1985:19). Bir diger avantaji ise hata terimlerinin seri
bir sekilde iligkili olmamasini garanti etmesi ve ekonominin belirli bir yapisal modelinin

onciil bilgisine bagli olmamasidir (Yamak ve Kiigiikkale, 1998:16).

Bu c¢alismanin amaci rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda beklenen ve
beklenmeyen doviz kurlarinin iiretim tizerindeki olasi etkilerini belirlemek oldugu icin
kullanilan modelin yukarida bahsedilen ilk avantaji olduk¢a 6nemlidir. Barro (1977, 1978)
politika etkisizligi hipotezini test etmek icin ilk dnce parasal degiskenlerin beklenen ve
beklenmeyen kisimlarint EKK ile tahmin edip, ikinci agsamada birinci asamada elde ettigi
beklenen ve beklenmeyen degiskenleri agiklayict degiskenler olarak kullanarak EKK ile
tiretim denklemini tahmin etmektedir. Barro’nun iki asamali yontemi denklemler arasinda
bilgi kaybina neden olacagini savunan Mishkin (1982) tarafindan elestirilmistir. Ayrica iki
asamali EKK yontemi dogru asimptotik dagilima sahip olmayan test istatistikleri verdigi
icin boyle bir yontemle elde edilen sonuglar da giivenilir olmaz ve mevcut bilgilerin

tamamindan yararlanilamamasi rasyonel beklentiler hipoteziyle tutarli degildir (Hasanov,

2006:22).

(3.7)’deki gibi kurulan otoregresif sistem denklemi modelindeki optimal
gecikmeler son tahmin hata kriteri (FPE) ve Mcgee ve Stasiak (1985) tarafindan da
kullanilan adimsal regresyon kriteriyle belirlenmistir. Sistem denkleminin tahmininde

Zellner (1962)’in goriiniirde iliskisiz regresyonlar (SUR) yontemi kullanilmistir.
3.2.3.1. Otoregresif Sistem Denkleminin Optimal Gecikmelerinin Belirlenmesi

Bu ¢alismada optimal gecikmeleri belirlemek i¢in son tahmin hata kriteri (FPE) ve
adimsal regresyon kriteri olmak {izere iki farkli yontem kullanilmistir. Bu durumun nedeni
FPE kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunlugu sonucu katsayilar denklemde
birinci gecikmeden optimal gecikmeye kadar yer alirken, adimsal regresyon Kriterinde
optimal gecikmelerin denklemlerde kesikli bir sekilde yer almasidir. iki kriterle elde edilen
tahmin sonuglar1 kiyaslanarak tahmin sonuc¢larmin daha giiglii ve giivenilir olmasi
amaglanmistir. Bu boliimde sirasiyla son tahmin hata kriteri ve adimsal regresyon kriteri

aciklanmustir.
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3.2.3.1.1. Son Tahmin Hata Kriteri (FPE)

Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in birgok bilgi kriteri gelistirilmistir. Bu
bilgi kriterlerinden biri de Akaike (1969)’nin son tahmin hata kriteridir. FPE kriterinde
belirlenen maksimum gecikme uzunlugu21 dogrultusunda birinci gecikmeden maksimum
gecikmeye kadar her bir gecikme igin FPE degeri hesaplanir. Hesaplanan FPE
degerlerinden en kiigiik olana karsilik gelen gecikme optimal gecikme uzunlugu olarak

belirlenir. Her bir gecikme i¢in hesaplanan FPE degerleri asagidaki formiil ile elde edilir.

FPE (k) = [ |22

N-k-1 N

(3.10)

Burada N, gozlem sayist; k, parametre sayisi; SSR(K) ise hata terimlerin kareleri

toplamudir.
3.2.3.1.2. Adimsal Regresyon Kriteri

Birden ¢ok aciklayict degisken arasindan bagimli degiskeni en iyi agiklayan
degiskenlerin regresyonda yer almasimi saglayan kriterlerden biri adimsal regresyon
analizidir. Ayn1 zamanda degiskenlerin en uygun gecikmelerinin de modelde yer almasin
saglamak icin tercih edilir. ileriye dogru secim ve geriye dogru eleme prosediirlerini

birlikte kullanir.

lleriye dogru segim ydnteminde ilk olarak tiim agiklayici degiskenler icin teker
teker basit regresyon analizi gerceklestirilir. En biiyiik kismi F istatistik degerine (veya t
istatistik degerine) sahip agiklayict degisken tespit edilir ve bu degiskenin katsayisinin
anlamlilig1 test edilir. Bu katsay1 anlamsiz ise siire¢ durur ve regresyonda hicbir agiklayici
degisken yer almaz. Bir baska ifadeyle regresyon kurulamaz. Eger bu katsay1 anlamli ise
degisken regresyonda tutulur ve bir diger asamaya gecilir. Bu asamada geride kalan
degiskenler tekrar regresyon denklemine ayri ayri katilarak kismi F istatistik degerleri
hesaplanir ve bu istatistik degeri en biiyiik olan degisken i¢in ayni islemler tekrar edilir ve
stire¢ disarida regresyonu anlamli bir sekilde etkileyecek degisken kalmayimcaya kadar

devam eder.

Geriye dogru eleme yonteminde ise ilk olarak tiim ac¢iklayici degiskenlerden olusan

coklu regresyon analizi gercgeklestirilir. En kiiciik kismi F istatistik degerine (veya t

2! Maksimum gecikme uzunlugu her iki se¢im kriterinde de alt: olarak kabul edilmistir.

60



istatistik degerine) sahip agiklayict degisken tespit edilir ve bu degiskenin katsayisina
anlamlilik testi uygulanir. Bu katsaymin anlamli olmasi halinde tiim agiklayic1 degiskenler
regresyonda yer alir ve siire¢ tamamlanir. EZer anlamsiz ise degisken regresyondan
cikarilir ve regresyon yeniden tahmin edilerek en kiigiik kismi F istatistik degerine sahip

degiskenin katsayisi anlamli bulunana kadar siire¢ devam eder.

Adimsal regresyon se¢im kriteri yukarida anlatilan her iki yontemi birlikte kullanir.
Ilk olarak ileriye dogru segim ydntemindeki gibi tiim agiklayici degiskenler igin teker teker
basit regresyon analizi gerceklestirilir. En biiylik kismi F istatistik degerine (veya t
istatistik degerine) sahip degiskenin katsayisina anlamlilik testi uygulanir. Eger anlamli ise
regresyonda tutulur ve bir diger asamaya geg¢ilir. Bu asamada yine geride kalan degiskenler
icin teker teker basit regresyon analizi gergeklestirilir ve yine en biiylik F istatistik degerine
(veya t istatistik degerine) sahip degisken tespit edilir. Bu asamada geriye dogru eleme
yonteminin kurallar1 gecerlidir. Iki degisken arasindan kismi F istatistik degeri kiiciik olan
icin anlamlilik testi gergeklestirilir. Eger anlamli ise regresyonda kalir aksi takdirde
regresyondan c¢ikarilir. Bu sekilde bir adimda regresyona eklenen degisken diger adimda

¢ikabilir ve siire¢ bu sekilde tekrar eder.

Bu c¢alismada regresyona girecek veya c¢ikacak degisken i¢in kriter, t istatistiginin p
degeri 0,20 olarak belirlenmistir. Sonugta regresyonu anlamli bir sekilde etkileyecek olan
aciklayic1 degiskenlerin gecikmeleri regresyonda yer alacaktir. Bu g¢aligmada sistemi

olusturan denklemlerin her birinde sabit terimin olmasi zorunlu kilinmastir.
3.2.3.2. Goriiniirde iliskisiz Regresyonlar Yontemi (SUR)

Bu calismada otoregresif sistem denklemi Zellner’in (1962) goriiniirde iliskisiz
regresyonlar (SUR) yOntemi ile tahmin edilmistir. Bu yontemde denklemlerin sagindaki
bagimsiz degiskenler arasinda goriiniirde herhangi bir iliski yoktur. Denklemler arasi iligki
denklemlerin hata terimleri arasindaki iliskilerden kaynaklanmaktadir. Bir bagka ifadeyle
denklemler arasindaki hata terimlerinin kovaryansi sifirdan farklidir (Kdseoglu ve Yamak,
2009:516). M adet regresyon denkleminden ve her bir denklemde N kadar gozlemden

olusan sistemi Kdseoglu ve Yamak (2009) asagidaki gibi tanimlamastir.
YA =X4p4 + ut (3.11)
YB — XBﬁB + ‘LlB
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YM — XM'BM + ,LLM
Yukaridaki sistem matris notasyonunda asagidaki gibi ifade edilebilir.

Y =XB +u (3.12)

YAl [X4 0 0 0 [BA] m
YB[_{0 X2 0 o0 |,83|+ ue (3.13)
1

yM 0o 0 o0 XxM

| L

Yukaridaki sistemdeki Y vektoriiniin boyutu (NXM) X1 olur. X matrisinin satir
sayist da (NXM) olur ancak siitun sayis1 sistem igerisindeki denklemlerin sahip oldugu
katsayilar sayisina gore degisecektir. f Vektoriiniin satir sayisi da X matrisinin siitun

sayisina esittir. SUR’un ¢6ziimii asagida gosterildigi gibi elde edilir.
f=XQx)"x'aty (3.14)

(3.14) numarali formiiliin siradan EKK yonteminden farki goriildiigii izere parantez
icine ve disina gelen Q matrisidir. Kare ve simetrik olan bu matrisin satir sayisi ve siitun
sayist (NXM) kadardir. Bu matris sistemi olusturan denklemlerin hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisinden elde edilir. Bu matris olusturulduktan sonra Sistem

denklemi SUR yontemi altinda tahmin edilebilir.
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DORDUNCU BOLUM
4. BULGULAR

Bu boliimde ilk olarak c¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimlayict
istatistiklerine yer verilmistir. FPE ve adimsal regresyon kriterleriyle optimal gecikmeleri
belirlenen otoregresif sistem denkleminin tahmin sonuglarina gegmeden 6nce degiskenlerin

birim kok testleriyle elde edilen duraganlik analizi sonuglar gosterilmistir.
4.1. Tammlayic Istatistikler

Sistemde yer alan ve logaritmalar1 alinmig olan sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, para arzi ve doviz kuruna iliskin bazi tanimlayici istatistikler Tablo 2’de 6zet

halinde sunulmustur.

Tablo 2: Tammlayia Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Standart Sapma | Minimum Degeri | Maksimum Degeri
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 tamimlayici istatistiklere gore degiskenlerin ortalamalar1 ve standart
sapmalar1 dikkate alindiginda sanayi iiretim endeksi serisindeki degiskenligin diger serilere
kiyasla daha az oldugu tespit edilmistir. DOviz kuru minimum degerine 1987 yilinin

birinci ¢eyreginde sahip iken, 2011 yilinin son ¢eyreginde maksimum degerine ulagsmistir.
4.2. Duraganhk Analizi Sonug¢lar:

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verildikten sonra sirastyla ADF ve ZA birim

kok test sonuclarina yer verilmistir.



4.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuclari

Sistem denkleminde yer alacak degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden
calismanin bu kismi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Eger bir zaman serisi seviyesinde
duragan degilse fark alma islemiyle duragan oldugu mertebe belirlenmeye calisilir. Burada
ADF birim kok testiyle degiskenlerin seviyelerinde duragan olup olmadigi, duragan
degilse birinci farklarinda duragan hale gelip gelmedikleri incelenmistir. Asagidaki tablo

3’de sabitli ve trendli modele gore degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglari yer

almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler Sabitli-Trendli Optimal Gecikme
LSUE -3.32 6
ALSUE -7.23% 3
LDK 0.11 1
ALDK -7.41% 0
LM 1.35 )

ALM -4.79° 4

LTFE -1.68 8

ALTFE -1.85 7

A’LTFE -6.59% 6

Not: A , fark operatoriidiir. a, ilgili serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu gosterir. Maksimum gecikme uzunlugu sekizdir.

Tablo 3’de verilen ADF birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin higbiri
seviyesinde duragan degildir. LSUE, LDK ve LM birinci devresel farklari alindiginda
duragan hale gelmislerdir. LTFE serisi ise birinci devresel farki alindigi zaman dahi
duragan degildir. LTFE serisi ancak ikinci devresel farki alindigi zaman duragan
olmaktadir. Bir bagka ifadeyle LSUE, LDK ve LM serileri seviyelerinde birim kok
igerirken, birinci devresel farklar1 birim koke sahip degildir. LTFE serisi ise seviyesiyle
birlikte birinci devresel farkinda da birim kok icerir. Ancak ikinci devresel farki birim kok

igermez.
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4.2.2. Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuclar:

ADF birim kok testiyle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri analiz edildikten sonra
ikinci yaklasim olarak ZA birim kok testi gergeklestirilmistir. ZA birim kok testinin ADF
birim kok testinden en biiyiik farki serideki olasi bir yapisal kirilmayi dikkate alip igsel
olarak belirlemesidir. incelenen donemin uzun olmasi ekonomide &nemli bir yapisal
degisiklik olabilecegi anlamina gelmektedir. Olas1 bir yapisal kirilmayr dikkate almadan
gerceklestirilen birim kok testi sonucu degiskenlerin duraganlik o6zellikleri hatali bir
sekilde belirlenebilir ve bu durumun sonucunda da analiz sonuglart giivenilir olmaktan

uzaklasir.

Hem ortalamada hem de trendde kirilmaya izin veren model C’ye gore belirlenen

ZA birim kok test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: ZA Birim Kok Test Sonugclari

Degiskenler | Kirllma Zamam | Test Istatistigi | Optimal Gecikme
LSUE 2000Q4 -4.02 8

LDK 2001Q1 -4.35 1

LM 1999Q4 -2.41 5

LTFE 1994Q2 -4.39 8

ALTFE 2002Q2 -2.76 7

Not: %1 ve %5 anlamlilik diizeyindeki ZA tablo kritik degerleri sirastyla -5.57 ve -5.08’dir.
Maksimum gecikme uzunlugu sekizdir.

LSUE, LDK ve LM degiskenlerinin test istatistiklerine bakildigi zaman %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinde tablo kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiikk olmadig:
goriilmektedir. Bu durumda ZA birim kok testinin yapisal kirilma olmadan birim kok
icerdigini savunan sifir hipotezi yapisal kirilmayla birlikte trend duragan olduguna dair
alternatif hipotezine karsi reddedilememis ve bu {i¢ serinin seviyelerinde birim koke sahip
olduklari1 belirlenmistir. LTFE serisinin ise hem seviyesi hem de birinci devresel farki

birim kok icermektedir.

ZA birim kok test sonuglari ADF birim kok test sonuglarmi desteklemektedir.
LSUE, LDK ve LM degiskenlerinin her iki test sonucuna gore de seviyelerinin birim kdk

igerdigi tesit edilmistir. LTFE serisi ise her iki birim kok test sonucuna gore de hem
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seviyesi hem de birinci devresel farki birim kok i¢ermektedir. Bir bagka ifadeyle ancak
ikinci devresel farki alindigi takdirde duragan zaman serisi 6zelligi gostermektedir. Bu
durumda sistem denkleminde degiskenler duragan olduklar1 mertebede kullanilacaktir.
LSUE, LDK ve LM birinci devresel farkinda, LTFE ise ikinci devresel farkinda sistemdeki

yerini alacaktir.
4.3. Otoregresif Sistem Denkleminin Analiz Sonuclari

Bu boliimde ilk olarak beklenen doviz kurlarmin reel ekonomi iizerindeki olasi
etkileri analiz edilmistir. Ardindan beklenmeyen doviz kurlarinin reel etkilerini belirlemek
icin Sistem denkleminden elde edilen hata terimlerinin korelasyon matrisi olusturulmustur.
Son olarak ise beklenmeyen doviz kurlarinin olasi reel etkilerinin asimetrik olup olmadigi
incelenmistir. DOviz kurlarinin yani sira para arzinin ve fiyat seviyesinin de iretim
tizerindeki beklenen ve beklenmeyen degisimlerinin olast etkileri tespit edilmistir.
Olusturulan otoregresif sistem denklemlerinde yer alan sanayi iiretim endeksi serisi

mevsimsel etkilerden armdlrllmlstlrzz.
4.3.1. Beklenen Do6viz Kurlarinin Reel Etkileri

Beklenen doviz kurlarinin olasi reel etkilerini belirlemek igin (3.7) numaralt
denklem degiskenlerin duragan olduklari mertebelerde tahmin edilmistir. Degiskenlerin
logaritmik fark islemi sonucu duragan olmalar1 nedeniyle sistemde yer alan degiskenler

aslinda sistemde biiylime oranlar1 olarak yer almistir.

Ik olarak sistem denkleminin optimal gecikmeleri FPE kriterine gore belirlenen
tahmin sonuglar1 verilmistir. FPE se¢im kriterine gore her bir denklem igin birinci
gecikmeden maksimum gecikme uzunluguna kadar her gecikme i¢in FPE degerleri
hesaplanmugtir. Optimal gecikme uzunlugu maksimum gecikme uzunlugu da olan 6 olarak
tespit edilmistir. Optimal gecikmeleri tespit edildikten sonra sistem SUR yontemi altinda

tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 5’de 6zetlenmistir.

22 Otoregresif sistem denklemlerinde sanayi tiretim endeksi serisi mevsimsel etkilerden arindirimadan da
sisteme dahil olmus ve tahmin sonuglarinda 6nemli bir degisiklik olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica benzer
sekilde sistemde yer alan diger degiskenlerin de mevsimsel etkilerden arindirilmis haliyle elde edilen tahmin
sonuglar1 mevsimsel etkilerden arindirilmadan elde edilen tahmin sonuglariyla 6nemli 6lgiide benzerlik
gostermektedir.
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Tablo 5: Tahmin Sonuglarn-FPE

Degiskenler ALSUE ALM A’LTFE ALDK
Sabit Terim 0.007 0.049° -0.009 -0.025
ALSUE,, -0.136 0.053 0.112 0.153
ALSUE,, -0.256° 0.098 0.142 0.139
ALSUE,; -0.137 0.104 0.033 0.460°
ALSUE,, 0.182° 0.184 -0.019 0.258
ALSUEs -0.070 -0.002 -0.150 0.102
ALSUE,¢ -0.199° 0.093 -0.049 0.036
ALM;, 0.173° 0.299° -0.114° -0.216
ALM,, -0.054 -0.105 0.152° 0.308"
ALM, 0.098 -0.136 -0.111° 0.031
ALM,, -0.003 0.233° -0.006 -0.154
ALM,5 -0.107 -0.340° 0.039 0.212
ALM 0.037 0.132 0.099 0.084
A2LTFE, 0.136 -0.211 -0.975° -0.336
A2LTFE,, 0.179 -0.161 -0.773° -0.204
A2LTFE, 0.185 -0.025 -0.678° -0.640
A2LTFE, 0.055 -0.261 -0.263° -0.603
A2LTFEs -0.048 -0.133 -0.217° -0.421
A2LTFE -0.085 -0.028 -0.015 0.012
ALDK4 -0.174° 0.191° 0.145 0.460°
ALDKq, -0.006 0.004 0.042 0.008
ALDK5 0.003 0.005 0.085 0.227°
ALDKq, 0.095 0.214° -0.149° -0.016
ALDK 5 0.025 0.098 -0.058 0.241°
ALDK -0.009 -0.007 -0.090 -0.193
R? 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, ¢ strastyla ilgili katsayilarin %1,%5,%10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Q ise Ljung Q-Box istatistigini belirtir.
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Tablo 5’de verilen istatistiksel sonuglar dogrultusunda birinci denklem yani
bagimli degiskenin sanayi iiretim endeksi oldugu denklem beklenen doéviz kuru
degisimlerinin iiretim {izerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. D&viz kurunun birinci
gecikmesinin iiretimi negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Uretim denkleminde, iiretimin kendi gecikmeleri disinda para arzinin
birinci gecikmesinden de anlamli bir sekilde etkilendigi tablodan anlasilmaktadir. FPE
kriterine gore optimal gecikmeleri belirlenen otoregresif sistem denklemini olusturan dort
denklemde de otokorelasyon problemi olmadigi belirlenmistir. Ljung Q-Box* istatistigine

gore hata terimlerinin ilk 12 otokorelasyonu anlamsizdir.

Beklenen doviz kurlarinin {iretim {izerinde etkili oldugunu gosterebilmemiz icin
katsayilarin bir biitiin olarak ve toplaminin anlamli olup olmadigina dair iki farkli hipotez
Wald testiyle sinanmustir. Katsayilarin iiretim tizerindeki olasi etkilerini belirlemek igin
birinci denklemde yer alan agiklayic1 degiskenlerin katsayilarina Wald testi uygulanmustir.

Asagidaki Tablo 6’da Wald testi sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 6: Wald Testi Sonuclari-FPE

Degiskenler Temel Hipotez Katsayilar Toplan | Wald Test Istatistigi
ALM Hy: als1#3%58 = 10.89°

ALM Hy: )| al5t23450 = 0 0.144 0.95
ALTFE Hy: als1#3%58 = 2.87
A2LTFE | Hy: Z k123456 0.422 0.33

ALDK Ho: afs 43+ = 0 10.58

ALDK Hy: )| alit23450 = 0 -0.066 0.45

Not: ¢, temel hipotezin %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade eder.

2
# Ljung Q — Box istatistigi = n(n + 2) ¥, (:Tkk) ~x2
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Dé6viz kuru degisimlerinin birinci gecikmesinin iiretim denkleminde anlamli bir
etkisi olmasina ragmen katsayilarin bir biitiin olarak anlamli olmadigi Tablo 6’da sunulan
Wald testinin sonuglarindan anlasilmaktadir. Doviz kurlarinin katsayilarinin toplami -0.066
olarak hesaplanmistir. Ancak bu degerin {iretim iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunamamistir. BoOylece hem doviz kuru Kkatsayilarinin bir biitiin olarak
anlamliligimin sinanmasi sonucu hem de katsayilarin toplaminin anlamliliginin sinanmast
sonucu beklenen doviz kuru degisimlerinin liretim lizerinde anlamli bir etki yaratmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Wald testi sonuglarina gore beklenen fiyat degisimlerinin iiretim lizerinde etkili
olmadig1 saptanmigtir. Beklenen para arzi degisimlerinin katsayilari bir biitiin olarak olarak
tiretimi anlamli bir gekilde etkilerken katsayilarin toplaminin iiretim lizerinde anlamli bir

etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Sistem denkleminin optimal gecikmeleri FPE se¢im kriterine gore belirlenip
beklenen doviz kurlarmin idretim TUzerindeki etkisi analiz edilmistir. Sirada sistem
denkleminin optimal gecikmelerinin adimsal regresyon se¢im kriterine gore tespit edilip

beklenen doviz kurlarinin iretim iizerindeki olasi etkisinin analizi yer almaktadir.

Adimsal regresyon kriterine gore iretim denkleminde, {retimin kendi
gecikmelerinden ikinci, tigiincii, besinci ve altinct gecikmeleri yer almistir. Para arzinin ise
birinci ve tlglincii gecikmeleri denklemde yer alirken fiyat diizeyindeki degisimlerinin
herhangi bir gecikmesi denkleme girememistir. Dviz kuru degisimlerinin ise birinci ve
altinc1 gecikmeleri denklemde yer almistir. Ayrica denklemlerde sabit terimin bulunmasi

zorunlu kilinmistir.

Tablo 7°de tahmin sonuglar1 6zetlenmistir. FPE se¢im kriterinde oldugu gibi
adimsal regresyon kriterinde de denklemlerde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.
Hata terimlerinin ilk 12 otokorelasyonu Ljung Q-Box istatistigine gore anlamsizdir.
Burada goze carpan husus adimsal regresyon se¢im kriterinin FPE se¢im kriterine gore

aciklayici degiskenlerin gecikmelerine denklemlerde daha az yer vermesidir.
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Tablo 7: Tahmin Sonuc¢lari-Adimsal Regresyon

Degiskenler ALSUE ALM A’LTFE ALDK
Sabit Terim 0.002 0.053° -0.002 -0.001
ALSUE,

ALSUE,, -0.319°

ALSUE 5 -0.091

ALSUE,,

ALSUE5 -0.163°

ALSUE -0.239°

ALM;, 0.157° 0.312° -0.121° -0.226°
ALM,, -0.117 0.173° 0.339°
ALM,; 0.114° -0.101b

ALMy, 0.246°

ALM,5 -0.240° 0.154
ALM,¢ 0.060

A’LTFEy, -0.227° -0.842°

A?LTFE,, -0.535° 0.262°
A?LTFE,; -0.377°

A?LTFE,,

A?LTFEs

A?LTFEs

ALDK, -0.079° 0.201° 0.088" 0.393a
ALDK(,

ALDK 4

ALDK, 0.163" -0.118°

ALDK 5 0.233°
ALDK ¢ -0.071

R’ 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, ¢ strastyla ilgili katsayilarin %1,%5,%10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Q ise Ljung Q-Box istatistigini belirtir.
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FPE se¢im kriterinin tahmin sonuglarinda oldugu gibi adimsal regresyon kriterinin
sonuglarina gore de birinci denklemde doviz kurunun birinci gecikmesinin katsayis1 negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica déviz kurunun altinci gecikmesinin de

katsayis1 negatif fakat anlamsizdir.

Uretim denkleminde iiretimin kendi gecikmeleri disinda para arzinin birinci ve
ticiincli gecikmeleri de iiretimi anlamli bir sekilde etkilemektedir. Fiyat degisimleri ise

denklemde yer almamastir.

Katsayilarin birlikte anlamliligit Wald testiyle sinanmis ve sonuglar Tablo 8’de

belirtilmistir.

Tablo 8: Wald Testi Sonuclari-Adimsal Regresyon

Degiskenler Temel Hipotez Katsayilar Toplami | Wald Test Istatistigi
ALM Hy:alS =0 12.79°
ALM HO:Z a1 = o 0.271 12.71°
ALDK Hy:afs% =0 8.14°
ALDK HO:Z a1 = o -0.151 8.13°
Not: a ve b sirastyla temel hipotezin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade eder.

Wald testi sonuglarina gére, doviz kuru degisimlerinin birinci ve altinci gecikmesi
birlikte tiretimi anlamli bir sekilde etkilerken katsayilarin toplami da istatistiksel olarak
anlamlidir ve bu deger -0.151°dir. Bu bulgular beklenen doviz kuru degisimlerinin tiretimi
negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Bir bagka deyisle, adimsal
regresyon kriterine gore beklenen doviz kuru degisimleri reel ekonomi tlizerinde etkilidir.
Bu sonuglar dogrultusunda incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde beklenen ulusal para
deger kaybinin iiretimi olumsuz etkiledigi sonucuna varilir. Bu durumun nedeni ulusal
paranin deger kaybetmesiyle artan ithalat fiyatlarinin dolayisiyla da maliyeti artan ara mal
ve enerji ithalatinin girdi maliyetlerini artirarak {iretim tizerinde olumsuz etki yaratmasidir.

Nihayetinde beklenen ulusal para deger kaybinin reel etkisi daralticidir.
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Beklenen para arzindaki degisimler de iiretimi anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Para arzinin birinci ve tigilincii gecikmeleri birlikte anlamli iken bu katsayilarin toplami da
istatistiksel olarak anlamhidir. Katsayilarin toplami pozitif ve degeri 0.271 olarak

bulunmustur.

Tiirkiye’de 2001 yilinin Subat ayinda ortaya ¢ikan ekonomik krizle birlikte déviz
kurlar1 tamamen serbest birakilarak dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir. Ayrica
ekonomik krizin ardindan siki maliye politikas1 kararlar1 alinmis ve 2003 yilindan itibaren
onceki yillara nispeten enflasyon oranlar1 daha diislik seyretmistir. S6z konusu gerekgelerle
doviz kuru degisimlerinin 2001 yil1 6ncesi ve sonrasina gore iiretim lizerinde doguracagi
olas1 etkileri de tespit edebilmek amaciyla analiz iki alt doneme ayrilarak da tahmin

edilmistir.

Tahmin sonuglart ekte verilmis olup 1987-2000 doneminde hem FPE hem de
adimsal regresyon kriterinin sonuglarina gére beklenen doviz kuru degisimlerinin iiretimi
negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Wald testi sonuglarina gore
doviz kuru gecikmelerinin katsayilar1 birlikte ve toplam olarak anlamlidir. Bu bulgular
1987-2000 doneminde beklenen ulusal para deger kaybmin iiretim tizerindeki etkisinin

daraltici oldugu yoniindedir.

2001-2012 doneminde 1987-2000 doneminde oldugu gibi beklenen doviz kurlar
tretim lizerinde etkilidir. Her iki optimal gecikme uzunlugu belirleme kriterine gore elde
edilen tahmin sonuglar1 paraleldir. Déviz kurunun gecikmeleri birlikte ve toplam olarak
anlamlidir. 1987-2000 dénemine gore degisen durum ise doviz kuru katsayilarinin toplam
degerinin pozitif olmasidir. Bir baska deyisle 1987-2000 doneminde beklenen ulusal para
deger kaybmin {iretim tizerindeki etkisi daraltic1 iken 2001-2012 doneminde ise iiretim

tizerindeki etkisi genisleticidir.
4.3.2. Beklenmeyen Doviz Kurlarinin Reel Etkileri

Beklenmeyen doviz kurlarinin tiretim iizerindeki olasi etkisinden bahsedebilmemiz
icin Uretim denklemiyle doviz kuru denklemi arasindaki hata terimlerinin korelasyon
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Daha acik bir ifadeyle
birinci denklemden elde edilen hata terimleri ile dordiincli denklemden elde edilen hata
terimleri arasindaki korelasyona bakilir. Korelasyon katsayisinin anlamli olmasi halinde

beklenmeyen doviz kurlarmin {iretim {izerinde etkili oldugu sonucuna varilir. Korelasyon
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katsayisinin igareti ise beklenmeyen doviz kurunun iiretimi hangi yonde etkileyecegini
belirler. Bu katsaymin pozitif olmasit durumunda beklenmeyen doviz kurlarinin {iretimi

pozitif yonde, negatif olmasi1 durumunda ise negatif yonde etkiledigini ortaya ¢ikartir.

Asagidaki tabloda ilk olarak FPE secim kriterine gore optimal gecikmeleri

belirlenen sistemden elde edilen hata terimlerinin korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo 9: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE

Degiskenler ALSUE ALM A’LTFE ALDK
ALSUE 1

ALM -0.028(-0.27) 1

A’LTFE -0.190(-1.88)° 0.086(0.84) 1

ALDK -0.490(-5.45)? 0.150(1.47) 0.574(6.80)° 1
Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degerleridir. a ve c sirastyla ilgili katsayilarm %1 ve %10
anlamlilik diizeylerini ifade eder.

FPE optimal gecikme se¢im kriterinden elde edilen hata terimlerinin korelasyon
matrisine gore doviz kuru denkleminden elde edilen hata terimleri ile {iretim denkleminden
elde edilen hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisi -0.490 olarak hesaplanmistir.
[statistiksel olarak da anlamli olan bu katsayr beklenmeyen ddviz kuru degisimlerinin
iiretim tizerinde etkili oldugunu ve tiretimi negatif yonde etkiledigini belirtir. Bu sonuca
gore beklenmeyen ulusal para deger kaybinin iiretimi negatif etkiledigi belirlenmistir. Bir
bagka ifadeyle beklenmeyen ulusal para deger kaybinin iretim tizerindeki etkisi

daralticidir.

Beklenmeyen para arzinin iiretim iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadigi Tablo 9°da verilen korelasyon katsayilarindan anlagilmaktadir. Korelasyon
katsayisi negatif ancak anlamsizdir. Beklenmeyen fiyat diizeyindeki degisimlerin ise
dretimi anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Beklenmeyen fiyat diizeyindeki

degisimler korelasyon katsayisinin isaretine gore iiretimi negatif yonde etkilemektedir.

Tablo 10°da adimsal regresyon kriterine gore elde edilen hata terimlerinin

korelasyon matrisi sunulmustur.
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Tablo 10: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adimsal Regresyon

Degiskenler ALSUE ALM A’ LTFE ALDK
ALSUE 1

ALM -0.0004(-0.004) 1

A2LTFE -0.199(-1.98)° 0.103(1.01) 1

ALDK -0.436(-4.73)* 0.157(1.56) 0.562(6.63)° 1
Not: Parantez icindeki degerler t istatistik degeridir. a ve b sirasiyla ilgili katsayilarin %1 ve %5
anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Adimsal regresyon kriteri sonucu elde edilen bulgular da FPE kriterinden elde
edilen bulgular1 desteklemektedir. Uretim denkleminden elde edilen hata terimleri ile déviz
kuru denkleminden elde edilen hata terimlerinin korelasyon katsayisi -0.436 olarak
hesaplanmistir. Bu katsaymnin t istatistik degerine bakildigi zaman anlamli oldugu
goriilmektedir. Adimsal regresyon kriterine iliskin bu sonu¢ FPE kriterinden elde edilen
sonucu destekler niteliktedir. Adimsal regresyon kriterinde de beklenmeyen ulusal para

deger kaybinin liretim {izerindeki etkisinin daraltict oldugu tespit edilmistir.

Beklenmeyen para arzi ve fiyat degisimlerinin iiretim tizerindeki etkileri de FPE

se¢im kriterinden elde edilen sonuglarla ortiismektedir.

Tablo 9 ve Tablo 10’daki korelasyon katsayilar1 incelendiginde her iki se¢im
kriterinden elde edilen sonuca gore beklenmeyen ulusal para deger kaybiin iretimi
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle beklenmeyen ulusal para deger
kaybinin ekonomi tizerindeki reel etkisi daralticidir. Her iki se¢im kriterine gore de aym
bulgularin elde edilmesi beklenmeyen déviz kurlariin reel etkisinin daraltic1 oldugu savini

giiclendirmektedir.

1987-2000 doneminde yine her iki kriterden elde edilen sonuglar beklenmeyen
doviz kurunun tretimi negatif yonde etkiledigi yOniindedir. 2001-2012 doneminde de
1987-2000 doneminde oldugu gibi beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin liretimi negatif
yonde etkiledigi elde edilen bulgulardan anlasilmaktadir.  Tahmin sonuglar1 ekte

verilmistir.

74



4.3.3. Beklenmeyen Doviz Kurlarinin Asimetrik Etkileri

Beklenmeyen doviz kurlarinin {iretim {izerindeki etkilerinin asimetrik olup
olmadigimi belirlemek i¢in doviz kuru denkleminden elde edilen hata terimleri pozitif ve
negatif bilesenlerine ayrilmig ve iiretim denklemimden elde edilen hata terimleriyle
arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmistir. FPE ve adimsal regresyon kriterinden

elde edilen korelasyon katsayilari sirasiyla Tablo 11 ve Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 11: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE

Degiskenler ALSUE PLDK NLDK
ALSUE 1

PLDK -0.438(-4.73)* 1

NLDK -0.353(-3.66)* 0.332(3.41)% 1

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistik degerleridir. a, ilgili katsayinin %1 anlamlilik diizeyini belirtir.
PLDK; déviz kuru denkleminden elde edilen pozitif hata terimlerini, NLDK;ise d6viz kuru denkleminden
elde edilen negatif hata terimlerini belirtir.

Tablo 12: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adimsal Regresyon

Degiskenler ALSUE PLDK NLDK
ALSUE 1

PLDK -0.402(-4.28)% 1

NLDK -0.302(-3.09)% 0.344(3.57)* 1

Not: . Parantez igindeki degerler t istatistik degerleridir. a, ilgili katsayinin %1 anlamlilik diizeyini belirtir
PLDK; doviz kuru denkleminden elde edilen pozitif hata terimlerini, NLDK; ise déviz kuru denkleminden
elde edilen negatif hata terimlerini belirtir.

Tablo 11 ve Tablo 12°de verilen istatistiksel sonuglara bakildigi zaman her iki
secim kriterinin de benzer bulgulara isaret ettigi goriilmektedir. Doviz kuru denkleminden
elde edilen hata terimleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayrildigi zaman iretim
denkleminden elde edilen hata terimleriyle negatif iligskiye sahip olduklar1 belirlenmistir.
Do6viz kuru denkleminden elde edilen pozitif hata terimleriyle tiretim denkleminden elde
edilen hata terimleri arasindaki korelasyon katsayilar1 FPE ve adimsal regresyon kriterine
gore belirlenen tahmin sonuglarina gore sirasiyla -0.438 ve -0.402 olarak hesaplanmistir.

Negatif hata terimleri ile iiretim denkleminin hata terimleri arasindaki korelasyon
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katsayilar1 ise sirastyla -0.353 ve -0.302°dir. Hesaplanan bu korelasyon katsayilarinin

tamamu istatistiksel olarak anlamlidir.

Doéviz kuru denklemindeki pozitif hata terimleri ile iiretim denklemindeki hata
terimleri arasindaki negatif ve anlaml1 korelasyon katsayisi, beklenmeyen ulusal para deger
kaybmin iiretimi azalttigimi belirtir. Doviz kuru denkleminden elde edilen negatif hata
terimleri ile iiretim denkleminden elde edilen hata terimleri arasindaki negatif ve anlamh
olan korelasyon katsayist beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin iiretimi negatif

etkiledigi anlamina gelmektedir.

Beklenmeyen ulusal para deger kaybi ve beklenmeyen ulusal para degerlenmesi
iretimi azaltmaktadir. Elde edilen bu bulgu beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin
ekonomi lizerindeki reel etkilerinin asimetrik oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu asimetrik
iliski sonucu Tiirkiye ekonomisinde beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin {iretim

tizerindeki etkilerinin daraltici oldugu belirlenmistir.
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SONUC

Doviz kuru bir iilkenin yurti¢cinde iiretilen mallarinin dis ticarette rekabet giiclinii
belirlerken, ithal ara mali ve enerji ithalati ile de tretim maliyetlerini belirler. Politika
belirleyicileri genellikle ekonomik krizden kurtulma regetesi olarak doviz kuru
politikasinda degisiklik yapmayr uygun goriirler. Bu amagla ulusal paranin deger
kaybetmesi saglanarak nispi fiyat avantajiyla dis ticaret agiginin iyilesmesi amaglanir.
Doéviz kurunun ekonomi iizerinde yaratacag etkilerin bu denli 6nemli olmasi iktisat¢ilar
doviz kuru iizerine bir ¢ok ampirik ve teorik calisma gergeklestirmeye itmistir. Doviz
kurunun iktisadi etkileri tizerine yapilan ¢aligsmalar ilk olarak dis ticaret iizerindeki etkileri
tizerinde yogunlagsmistir. Ulusal paranin deger kaybinin reel ekonomide genisletici etkileri
olacagimi savunan klasik goriisiin aksine, gelismekte olan iilkelerin iiretiminin ithal ara
malina gereksinim duydugunu géz oniine alan ¢alismalar ulusal para deger kaybinin reel
etkisinin daraltic1 olacagini ortaya ¢ikarmistir. Daha acik bir ifadeyle, ulusal para deger
kaybmin toplam talep iizerindeki genisletici etkisinin toplam arz iizerindeki daraltict
etkisinden daha az olacagimi gosteren c¢alismalar gerceklestirilmistir. Doviz  kuru
degisimlerinin reel ekonomi {izerindeki nihai etkisi toplam talep ve toplam arz

kanallarindan baskin olanina gore belirlenmektedir.

Bu ¢aligmada rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda beklenen ve beklenmeyen
doviz kurlarinin ekonomi iizerindeki olas1 reel etkileri belirlenmeye calisilmistir.
Calismada reel ekonomiyi temsilen sanayi iiretim endeksi serisi kullanilmistir. Doviz
kurunun yani sira dar tanimh para arzi ve tiiketici fiyat endeksi serisi de analizde yer
almigtir. S6z konusu veri seti 1987-2012 donemini kapsamakla birlikte c¢eyreklik
verilerden elde edilmistir. Ekonometrik yontem olarak bu dort degiskenden olusan
otoregresif sistem denklemi modeli kullanilmigtir. Otoregresif sistem denkleminin optimal
gecikmeleri son tahmin hata kriteri ve adimsal regresyon kriterleriyle belirlenmis ve
bdylece tahmin sonuglarinin gegerliligi kuvvetlendirilmistir. Sistem denklemi kurulmadan
once ilk olarak degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenmis ve tiiketici fiyat endeksi

serisi hari¢ duragan olduklari mertebe olan birinci farklarinda sisteme dahil olmuslardir.



Tiiketici fiyat endeksi serisi ise ikinci farki alindiginda duragan oldugu icin sistemde ikinci

farkinda yer almistir.

FPE optimal gecikme secim kriterinden elde edilen otoregresif sistem denklemi
tahmin sonuglarina gore sistemi olusturan denklemlerden iiretim denklemine gore beklenen
doviz kurunun birinci gecikmesinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bulunmustur. D6viz kuru gecikmelerinin anlamliliginin birlikte dikkate alindigi durumda
ise beklenen doviz kurlarindaki degisimin {iretim iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1r yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu katsayilarin toplanmasiyla elde edilen
toplam etki -0.066 ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayni sistemden edinilen hata
terimlerinin korelasyon matrisine gore beklenmeyen doéviz kuru degisimlerinin iiretimi
negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigi yoniinde bulguya ulagilmistir. Bu sonug
beklenmeyen ulusal para deger kaybinin ekonomi {izerindeki reel etkisinin daraltict oldugu

yoniindedir.

Adimsal regresyon optimal gecikme sec¢im kriterinden elde edilen otoregresif
sistem denklemi tahmin sonuclarina gore de FPE kriterinde oldugu gibi beklenen doviz
kurunun birinci gecikmesinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur.
Doviz kuru gecikmelerinin anlamliliklariin birlikte test edilmesiyle FPE kriterinin aksine
beklenen doviz kuru degisimlerinin iiretim iizerinde etkili oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir. Bu gecikmelerin toplaminin anlamlhilifinin test edilmesi sonucu ise toplam
etkinin -0.151 oldugu tespit edilmistir. FPE kriterinde negatif ve anlamli olmayan bu
etkinin adimsal regresyon kriterine gore % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
belirlenmistir. Beklenen doviz kuru degisimlerinin katsayilarinin birlikte ve toplaminin
stfirdan farkli olup olmadiginin test edilmesi sonucu beklenen doviz kuru degisimlerinin
tretim tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Adimsal regresyon kriterinden elde edilen
tahmin sonucu beklenen ulusal para deger kaybmin ekonomi {izerindeki reel etkisinin
daraltic1 oldugunu gostermistir. Ayni sistemden elde edilen hata terimlerinin korelasyon
matrisine gore liretim denkleminden elde edilen hata terimleri ile doviz kuru denkleminden
elde edilen hata terimlerinin korelasyon katsayist -0.436°dir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Elde edilen bu bulgu dogrultusunda beklenmeyen ulusal para deger kaybinin

reel ekonomi tizerindeki reel etkisinin daraltici oldugu belirlenmistir.

FPE ve adimsal regresyon se¢im kriterinden elde edilen tahmin sonuglari
dogrultusunda beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin beklenen doviz kuru degisimlerine
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kiyasla ekonomi tizerindeki reel etkisinin daha belirgin oldugu soylenebilir. FPE kriterinde
beklenen doviz kurunun iiretim iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilemezken, adimsal regrsyon kriterinde beklenen doviz kurunun liretimi anlamlhi ve
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin ise her
iki se¢im kriterinde de liretimi negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin olast reel etkilerinin asimetrik olup
olmadigi da bu c¢alisma kapsaminda incelenmistir. FPE se¢im kriterinden elde edilen
sistem denkleminin tahmin sonuglar1 dogrultusunda doviz kuru denkleminden elde edilen
pozitif hata terimleri ile liretim denklemimden elde edilen hata terimleri arasindaki
korelasyon katsayisi -0.438 oldugu tespit edilmistir. Yine ayni denklemlerden elde edilen
negatif hata terimleri ile tiretim denkleminin hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisi
-0.353 olarak elde edilmistir. Her iki katsayr da %]1°lik anlamhilik diizeyine gore
istatistiksel olarak anlamhidir. Elde edilen bu bulgular beklenmeyen doviz kuru
degisimlerinin reel ekonomi {iizerindeki reel etkisinin asimetrik oldugu yoniindedir. Bu
sonuglara gore beklenmeyen ulusal para deger kaybi ve beklenmeyen ulusal para
degerlenmesinin tiiretim tizerindeki etkileri daralticidir. Adimsal regresyon kriterine gore
olusturulan otoregresif sistem denklemi tahmin sonuclar1 da beklenmeyen déviz kurlarinin
reel ekonomi iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu yoniindedir. Pozitif doviz kuru hata
terimleri ile tretimin hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisi -0.402, negatif hata
terimleri ile tiretimin hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisi ise -0.302 olarak elde

edilmistir. Her iki katsay1 da istatistiksel olarak anlamlidir.

Beklenmeyen doviz kurlar iiretimi negatif yonde etkilemektedir. Beklenmeyen
doviz kurlarinin olas1 asimetrik etkileri dikkate alindiginda beklenmeyen doéviz kuru
degisimlerinin {iretimi olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Hem beklenmeyen ulusal para
deger kaybinin hem de beklenmeyen ulusal para degerlenmesinin liretim {izerindeki
etkisinin daraltict yonde oldugu anlagilmistir. Beklenmeyen doviz kurlarinin asimetrik
etkilerinin dikkate alinmasiyla elde edilen bir diger 6nemli bulgu, beklenmeyen ulusal para
deger kaybmin beklenmeyen ulusal para degerlenmesine kiyasla reel ekonomi iizerinde

daha etkili oldugudur.

Beklenen doviz kuru degisimlerinin iiretimi negatif yonde etkilemeleri Tiirkiye

ekonomisinde beklenen doviz kuru degisimlerine karsin toplam arz kanalinin toplam talep
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kanalina kiyasla daha ¢ok tepki verdigi ortaya ¢ikmaktadir. Beklenmeyen doéviz kuru
degisimleri de dretimi negatif yonde etkilemektedir. Beklenmeyen doviz kuru
degisimlerinin asimetrik etkileri dikkate alindigi durumda beklenmeyen ulusal para
degerlenmesinin toplam talep kanalini, beklenmeyen ulusal para deger kaybinin ise toplam
arz kanalmi daha ¢ok etkiledigi goriilmektedir. Caligmadan elde edilen bulgular genel
olarak beklenen doviz kurundaki yiikselmenin ve beklenmeyen déviz kuru degisimlerinin

tiretimi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

2001 yilinin subat ayinda Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan krizle birlikte doviz
kuru rejiminde degisiklige gidilmis ve dalgali doviz kuruna gegilmistir. Bu durumun déviz
kurlarinin ekonomi iizerindeki olas1 reel etkileri iizerinde farklilik yaratabilecegini
diistinerek veri seti 2001 yil1 dncesi ve sonrast olmak iizere iki alt doneme ayrilarak ayni
analizler gerceklestirilmistir. Elde edilen tahmin sonuglari dogrultusunda 1987-2000
doneminde beklenen ve beklenmeyen doviz kurlarinin reel ekonomi iizerinde daraltict
etkileri oldugu hem FPE hem de adimsal regresyon se¢im kriteri sonuglarina gore tespit
edilmistir. 2001-2012 doneminde ise 1987-2000 doneminin aksine beklenen doviz kurunun
reel ekonomi iizerindeki etkisi her iki optimal gecikme se¢im kriterine gore de pozitif
yonde oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore 2001-2012 déneminde beklenen ulusal para
deger kaybinin reel ekonomi tizerinde genisletici etkisi oldugu belirlenmistir. Yine ayni
donemde 1987-2000 déoneminde oldugu gibi beklenmeyen ulusal para deger kaybinin reel
ekonomi tiizerindeki etkisinin daraltici oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Her iki

optimal gecikme secim kriteri de bu bulguyu desteklemektedir.

Calismadan elde edilen 6nemli bir bulgu da Tiirkiye ekonomisinde rasyonel
beklentiler hipotezinin para politikas1 agisindan gecerli olmadigidir. Elde edilen bulgular
rasyonel beklentiler politika etkisizligi hipotezinin tam tersi olarak beklenmeyen para
arzindaki degisimlerin {iretim tlizerinde etkisi olmadigi, beklenen para arzi degisimlerinin

ise liretim tlizerinde etkili oldugu yoniindedir.
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EKLER

EK 1: 1987-2000 Donemi Analiz Sonuclari

Tablo 1: Tahmin Sonuglan-FPE

Degiskenler ALSUE ALM A2LTFE | ALDK
Sabit Terim -0.032 0.100° 0.009 0.100°
ALSUE, 0.013 0.460° 0.027 -0.255
ALSUE, -0.461° 0.136 0.154 0.061
ALSUE; -0.239° 0.223 0.217 0.558°
ALM¢4 0.330° -0.010 -0.257° -0.605°
ALM.; 0.030 -0.252 0.143 0.242
ALM_3 0.183% -0.038 -0.216° -0.029
A2LTFEy -0.017 -0.368° -0.839° -0.157
A2LTFE, 0.197° 0.092 -0.653° -0.261
A2LTFE.3 0.062 -0.024 -0.414° 0.008
ALDK{4 0.050 0.449° 0.051 0.218
ALDK( -0.210° -0.047 0.048 0.209
ALDK3 -0.016 0.116 0.105 0.141
R 0.45 0.34 0.71 0.37
Q(1) 0.08 0.01 0.05 0.03
Q(4) 431 2.25 2.73 3.15
Q(12) 8.44 7.27 10.73 10.28
Not: a, b, ¢ sirastyla ilgili katsayilarm %1,%5,%10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Q ise Ljung Q-Box istatistigini belirtir.




Tablo 2: Wald Testi Sonu¢lar-FPE

Degiskenler Temel Hipotez Katsayilar Toplami | Wald Test Istatistigi
ALM Hy: S =0 28.17°

ALM HO:Z als123 = 0.544 15.79°
A%LTFE Hy: a5 =0 4.18
A2LTFE HO;Z k123 = 0.242 1.04

ALDK Hy:als4%* =0 7.02°

ALDK HO:Z k123 = -0.177 2.93°

Not: a ve ¢ sirastyla temel hipotezin %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade eder.

Tablo 3: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE

Degiskenler ALSUE ALM A’LTFE ALDK
ALSUE 1

ALM 0.014(0.10) 1

A’LTFE -0.190(-1.35) -0.040(-0.28) 1

ALDK -0.305(-2.24)" -0.170(-1.20) 0.681(6.52)° 1

Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degeridir. a ve b sirasiyla ilgili katsayilarin %1 ve %5
anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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Tablo 4: Tahmin Sonuclari-Adimsal Regresyon

Degiskenler ALSUE ALM A’LTFE ALDK
Sabit Terim -0.015 0.097° 0.012 0.124%
ALSUE., -0.348%

ALSUE;3 0.419% 0.621%
ALSUE;4 -0.129 0.595%
ALSUE5 -0.366°

ALSUE -0.4222 -0.187¢

ALM¢4 0.225% -0.270% -0.592%
ALM3 0.209? -0.084

ALMi4 0.188

ALM¢s -0.242°

A?LTFE -0.352° -0.906%

A?LTFE, -0.097 -0.4712

A?LTFE3 -0.643%

A?LTFE4 -0.076

ALDK{4 0.473°

ALDKq., 0.110 0.145
ALDK:3 0.317° 0.364°
ALDK{.4 -0.290%

ALDK:¢ -0.158%

R? 0.49 0.42 0.78 0.42
Q(1) 0.81 0.03 0.29 2.46
Q@) 2.31 2.01 0.56 3.41
Q(12) 6.85 4.20 12.08 13.71

Not: a,c sirastyla ilgili katsayilarin %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Q ise Ljung Q-Box istatistigini belirtir.
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Tablo 5: Wald Testi Sonuclari-Adimsal Regresyon

Degiskenler Temel Hipotez Katsayilar Toplanm Wald Test Istatistigi
ALM Hy: a5 =0 12.79%
ALM HO:Z a1 = 0.43 21.63°
ALDK Hy:aks¢ =0 -0.158° -2.96°

Not: a temel hipotezin %1 anlamlilik dizeyinde reddedildigini ifade eder. D6viz kurunun yalmzca 6.

gecikmesi denklemde yer aldig icin Wald test istatistigi yerine t istatistik degeri yazilmistir.

Tablo 6: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adimsal Regresyon

Degiskenler ALSUE ALM A’LTFE ALDK
ALSUE 1

ALM -0.017(-0.12) 1

A’LTFE -0.239(-1.69)° -0.01(-0.07) 1

ALDK -0.400(-2.99)* | -0.157(-1.09) | 0.642(5.74) 1
Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degeridir. a,c sirastyla ilgili katsayilarin %1,%10
anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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EK 2: 2001-2012 Doénemi Analiz Sonuclari

Tablo 1: Tahmin Sonuglari-FPE

Degiskenler ALSUE ALM ALTFE LDK
Sabit Terim -0.058" 0.050 0.015 0.050
ALSUE, -0.195 -0.069 0.141° 0.087
ALSUE;, -0.055 0.230 0.066 -0.272
ALSUE; 3 -0.327 -0.147 0.037 0.387°
ALM;4 0.093 0.535° -0.036 0.036
ALM., 0.179° -0.049 0.169 0.157
ALM¢3 0.009 -0.009 -0.175° -0.064
ALTFE, -0.043 -0.661 0.163 -0.740
ALTFE, -0.118 0.979° 0.207° 0.678
ALTFE,3 0.305 -0.035 0.104 -0.089
LDKq1 -0.250% -0.167 0.082° 1.034°
LDK. 0.345° 0.140 -0.019 -0.224
LDK3 0.053 -0.027 -0.074° 0.046
R 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, ¢ sirastyla ilgili katsayilarin %1,%35,%10 anlamhlik diizeylerini ifade eder.
Q ise Ljung Q-Box istatistigini belirtir.
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Tablo 2: Wald Testi Sonuclari-FPE

Degiskenler Temel Hipotez Katsayilar Toplama | Wald Test istatistigi
ALM Hy: 423 = 0 8.08"

ALM Hy Y a5 =0 0.28 5.48"
ALTFE Hy:as1%3 = 0 3.01

ALTFE HO:Z a2 = o 0.14 0.44

LDK Ho: aks123 = 0 19.65°

LDK HO:Z k123 = 0.149 7.47°

Not: a ve b sirastyla temel hipotezin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade eder.

Tablo 3: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-FPE

Degiskenler ALSUE ALM ALTFE LDK
ALSUE 1

ALM 0.002(0.014) 1

ALTFE 0.218(1.45) -0.09(-0.59) 1

LDK -0.307(-2.09)° | -0.109(-0.71) | -0.127(-0.83) 1
Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degeridir ve c ilgili katsayilarin %1 ve %10
anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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Tablo 4: Tahmin Sonuc¢lari-Adimsal Regresyon

Degiskenler ALSUE ALM ALTFE LDK
Sabit Terim -0.049" 0.036° 0.011° 0.089"
ALSUE; 3 -0.322° 0.375
ALSUE 4 0.264°

ALM¢4 0.201° 0.434°

ALM 0.082°

ALM3 -0.072°

ALM¢s -0.266°
ALTFE., -0.702°

ALTFE,, 0.557°

ALTFE.3 -0.189°

ALTFE,, 0.318° 0.578
ALTFE.s -0.141
ALTFE.¢ 0.195%

LDK4 -0.223° 0.909°
LDK. 0.356°

LDK 4 -0.132
R? 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 sirasiyla ilgili katsayilarin %1,%5,%10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Q ise Ljung Q-Box istatistigini belirtir.
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Tablo 5: Wald Testi Sonuclari-Adimsal Regresyon

Degiskenler Temel Hipotez Katsayilar Toplam Wald Test istatistigi
ALM Hy:al5'=0 0.201 2.63

LDK Hy:al7¥ =0 22.04°

LDK HO:Z a2 = o 0.13 7.49%

Not: a, temel hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade eder. Para arzinin yalnizca 1. gecikmesi

denklemde yer aldig1 i¢in Wald test istatistigi yerine t istatistik degeri yazilmistir.

Tablo 6: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi-Adimsal Regresyon

Degiskenler | ALSUE ALM ALTFE LDK
ALSUE 1

ALM -0.018(-0.11) 1

ALTFE 0.005(0.031) -0.302(-1.98)° |1

LDK -0.352(-2.35)° | -0.167(-1.05) -0.04(-0.25) |1

Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degeridir. b,c sirastyla ilgili katsayilarin %35,%10
anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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