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OZET

Doviz Kuru Teorileri: Dolar/Yuan Yiiksek Lisans Tezi,

Uluslararasi ¢apinda rezerv para 6zelligine sahip olan bir para birimi uluslar
aras1 ekonomik iligkilerini belirleyen en énemli unsurdur. Dolayisiyla doviz kuru ve
doviz kuru olusumunu belirleyen iktisadi teoriler literatiirde Onemli bir etkiye
sahiptir. Dolayisiyla bu makro teoriler gergevesinde doviz kurularinin para arzi,
enflasyon orani, portfdy tercihleri, faiz oran1 gibi faktorler tarafindan belirlendigi

goriilmektedir.

Bu tezin amact Cin ve ABD’nin 2011-2023 yillar arasindaki déviz kuru ile
makro ekonomik gostergeler (ihracat, ithalat, faiz orani, gelir, para arzi, rezerv,

O6demeler dengesi ve fiyat endeksi (enflasyon) arasindaki iliskiyi incelemektir.

Calismanin yontemi Cin ve ABD doviz kurlarmi etkileyen iktisadi
degiskenler arasindaki iligkiyi E-views 09 programin yardimiyla veri analizine
deginerek incelenmistir. Bagimli degiskenlerin teoriye uygun olup olmadiklarina,
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarina ve modelde Dorbin-

Watsin test istatistigine bakilarak yorumlanmustir.

Sonu¢ olarak Cin’in 2011-2023 arasinda yapilan ekonometrik analizin
sonucunda agiklanan degisken doviz kuru bazi agiklayict degiskenler tarafindan
teoriler dogrultusunda dogru oldugu sonucu verirken bazilarinda tam tersi yonde
etkilendigi goriilmektedir. Aksine ABD’nin doviz kuru ve makro gostergeler
aralarindaki iligkiyi yapilan ekonometrik analiz sonucunda ise ¢ogunlukla dogru

yonde ve beklenildigi gibi sonug elde edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Tanimlari. Doviz Kuru ve Makro Modeller, ABD

Ve Cin Degiskenlerin Veri Analizi.



ABSTRACT
A currency, which is an international reserve currency, is the most important
factor determining international economic relations. Therefore, exchange rates and
economic theories that determine exchange rate formation have a significant impact
on the literature. Therefore, within the framework of these macro theories, exchange
rates are determined by factors such as money supply, inflation rate, portfolio

preferences and interest rates.

The aim of the study is to examine the relationship between the exchange rate
and macroeconomic indicators (exports, imports, interest rate, income, money
supply, reserves, balance of payments and price index (inflation)) for China and the
US between 2011 and 2023.

The methodology of the study is to examine the relationship between the
economic variables affecting the exchange rates of China and the US by referring to
data analysis with the help of E-views 09 program. The dependent variables are
interpreted by looking at whether they are consistent with the theory, whether the
coefficients are statistically significant and the Dorbin-Watsin test statistic in the

model.

As a result, the econometric analysis of China's exchange rate between 2011
and 2023 shows that some of the explanatory variables are in line with the theories,
while others are affected in the opposite direction. On the contrary, as a result of the
econometric analysis of the relationship between the exchange rate and macro

indicators of the USA, the results are mostly in the right direction and as expected.

Keywords: Exchange Rate Definitions. Exchange Rate and Macro Models, Data
Analysis of US and China Variables.
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GIRIS

Doéviz kurlar1 uluslararas1 c¢apta iilkelerin birbirileriyle ekonomik baglanti
kurmasini saglayan bir unsurdur. Doviz kuru, uluslararasi para birimleri arasindaki
degisim oranlar1 ve diinya ¢apinda ticareti kolaylastirmasindan dolay1 hayati bir
onem arz etmektedir. Dolayisiyla tilkelerin dis ticaretteki rekabet giiciinii gosteren
onemli bir unsurdur. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin (sabit kur rejimi)
yikilmasiyla birlikte piyasalarda dalgali kur rejimine ge¢is baslamistir. Piyasalarda
merkezi bir otoritesi olmayan serbest kur rejimiyle birlikte finansal piyasalar ve
sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle diinyada ticaret akimlart yeni bir doneme
girmistir. Fakat uluslararas1 ticaret ve iilkelerin birbiriyle ekonomik baglanti
kurmasina aracilik yapan bir rezerv para birimine ihtiya¢ duyulmaktayd:. Ikinci
diinya savas sonrast ABD savas miittefiklerine kredi vermeye baglamisti ve bu durum
da yabancilarin gittikge artan miktarda dolar tutmalarina sebep oldu. ABD merkez
bankasi tarafindan ticaretin gerceklesmesi amaciyla para birimi ve 6deme araci
olarak dolar rezervde tutulmaktaydi. Sonunda dolar, kongre karar1 ile degil, aksine
yabanci resmi kurumlar ve yabanci 6zel birimlerin ¢esitli ihtiyaglar1 diger finansal

varliklardan daha etkin olarak karsiladig i¢in dolar rezerv para hale gelismistir.

Giliniimiizde ABD dolar1 rezerv para olarak giiciinii siirdiiriirken bunun
yaninda Cin ekonomisinin geldigi durum ve ulusal parasi lizerinde gelistirdigi
politikalar Renminbi’nin uluslararasilagsmasi yoniinde adim atmasina yol agmustir.
Uluslararasi piyasalarda bir sonraki parasal egemen veya diinya ¢apinda rezerv para
haline gelen para birimi ise Cin Renminbisi olarak diisiiniilmektedir (Savata, 2019:

150-151).

Bu tez ti¢ boliim seklinde hazirlanmistir. Birinci boliimiinde, doviz kurlarinin
(nominal ve reel doviz) tanimlartyla birlikte kurlar1 agiklamaya yonelik geleneksel
cari hesap yaklasimlar1 (D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimi), mutlak satin alma giicii
paritesi, goreceli satin alma giicli paritesi, mundell-fleming modeli, parasalci
yaklagimi, portfoy dengesi yaklasimi (Varlik Piyasast Modeli ) gibi teorik konulara

deginilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise doviz kuru ve makro modellerin



icerisindeki acik ekonomi modelleri (IS-LM-BP modeli), sabit ve esnek doviz kur
sistemleri incelenmistir. Ayrica acik ekonomide para ve maliye politikalarinin
etkinligi ve doviz kurunun makro gostergeler (enflasyon, faiz orani, gelir diizeyi,
O0demeler dengesi gibi) icerisindeki 6nemli konular1 gézden gegirilmistir. Tezin son
boliimiinde Yuan’in ve ABD dolarinin uluslararasilagsmasi ve rezerv para rolil
aciklanmistir. Dahasi, bir ulusal paranin uluslararasilasmasinin teorik agiklamasi,
uluslararasi rezerv para tanimi ve sartlari, Cin ve ABD ekonomileri neden rakip hale
gelmislerdir konulara yer verilmistir. Ayrica birden ¢ok diinya ticari kurumlardan
elde edilen Cin ve ABD’nin verileri kullanilarak ekonometrik analiz yapilmistir.
Calismanin analizinde test istatistik sonuclari yer almakla birlikte tez g¢aligmasi

sonuclandirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
BELLI BASLI DOViZ KURU TEORILER

1.1. DOVIZ KURU TANIMLARI

Doviz kelimesinin kokeni Fransizcadaki “devise” kelimesine dayanir (Giiney,
2015:5). Ulkelerin paralarmin birbiri yerine takas edildigi veya degistirildigi piyasa
doviz piyasasi olarak ifade edilir. S6z konusu piyasa doviz arz eden ve doviz talep
edenleri bir araya getirir ve doviz fiyat1 olusur. Bu doviz fiyatina doviz kuru veya
kambiyo kuru denir (Dinler, 2016: 598). Doviz kuru, iilkelerin ulusal paralarmin

bagka bir iilke parasi cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir (Bulut,2002:108).

Doviz kuru bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak
tanimlantyorsa dolaysiz kotasyon, tersine doviz kuru bir birim yerli paranin yabanci
para cinsinden degeri olarak tamimlaniyorsa dolayli kotasyon denir. Ornegin,
ITL=1/29 dolar olarak gosterilmesine dolayli kotasyon veya Amerikan yOntemi
denir. Iki iilke para arasindaki degisim orani yani déviz kuru ortak bir yabanci para
tizerinden belirleniyorsa kisacasi, bir yabanci paranin yerli para cinsinden degeri
baska bir yabanci paraya gore belirleniyorsa buna capraz kur denir. Ornegin; 1

USD=7,10 yuan ve 1 euro=7,77 yuan dolaysiyla 1euro=1,094 usd

Sonug olarak, euro ve dolar arasindaki doviz kurunu yuan iizerinden gdstermesine

capraz kur denir (Seyidoglu, 2013: 375-377).

Nominal doviz kuru, iki lilke arasinda belli bir tarihte gegerli olan ve sz
konusu iki tilke parasinin goreceli fiyatlarina denilmektedir. Bu tanima 6rnek olarak,
doviz piyasasinda bir ABD Dolarmin ne kadar Tiirk liras1 yapacagini gosteren degere
nominal doviz kuru denir. Mesela, 1USD= 32TL seklinde gostermektedir (Bulut,
2002:147).

Nominal doéviz kurunun diismesi sonucunda sabit doviz kuru rejiminde
revaliiasyon, nominal déviz kurun diismesi neticesinde esnek doviz kur rejiminde ise
ulusal paranin degerin yiikselmesine neden olmaktadir. Nominal doviz kurunun

yiikseldigi durumunda sabit doviz kuru rejiminde devaliiasyon ve esnek (dalgali)



Doviz Kur rejiminde ise ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir
(Alper, Giivel, 2016: 363).

Bir iilke ulusal para biriminin diger tiim yabanci para birimleri veya ticaret
ortaklar1 olan iilkelerin para birimleri karsisindaki goreceli fiyatin1 belirlemek i¢in
nominal efektif doviz kur endeksi kullanilir (Kilig, 2013). Bu endeks bir iilkenin
toplam ticarete yani ihracattaki ve ithalattaki paylarina gore o {ilkenin ticaret

oranlarimi agirlikla 6lgme yapmasini miimkiin kilar (Yildirim vd, 2013: 76).

Nominal Efektif Déviz Kuru Endeksi (EER)=¥ ( % * wi) 1.1)

Ec: Cari y1l nominal déviz kuru
Eb: Baz y1l nominal déviz kuru

Wi: Cari yilda toplam ticaretteki pay
1.1.1 Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, bir iilkenin ticaret yapisimi belirleyen onemli degiskenler
arasinda yer almaktadir. Yani bir {ilkenin ihracat ve ithalat fiyatlarini tayin eden

faktorler arasinda reel doviz kuru yer almaktadir (Mehdi vd, 2017: 156).

Reel doviz kuru; yurt disindaki iiretilen bir malin fiyat diizeyini ve yurt
icindeki {iretilen o malin fiyat diizeyini, yurt i¢inde ulusal para cinsinden ve yurt

disinda yabanci para cinsinden malin fiyati1 arasindaki karsilastirilmasidir.

Reel doviz kuru= Nominal doviz kuru X yurt dist enflasyon orani/yurt ici

enflasyon orani
Reel dévizkuruR = e X Pyp—l x 100 (1. 2)

Yukaridaki denklemde (1.2) yurt disindaki tiretilen malin fiyati (Py) nominal

doviz kuru (e) ve yurt i¢inde iiretilen malin fiyat1 (Pi) ile gosterilmektedir.

Ornegin, direkt déviz kuru olarak nominal déviz kuru 1USD= 29 TL ve yurt

disindaki enflasyon oram1 (ABD’nin enflasyon orant = %3,7 ) ve yurt igindeki



enflasyon orani ( Tiirkiye’nin enflasyon orant = 61,36 ) ise bu durumda reel doviz

kur asagidaki gibi elde edilir.

R=29x = ——=

= =18, 6372 TL olarak gostermektedir.
161,36

Reel doviz kurunun bu gosterim bi¢iminde nominal kur ise dolaysiz doviz
olarak ele alinmustir. Yurt icinde enflasyon artiyorsa reel kur diiser. Reel kurun
diismesine ise ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kazang veya (Net deger
kazang) denir. Eger reel kur nominal kur altina diiserse ulusal paranin asiri
degerlenmesi demektir. Kurdaki diisiis yabanci paranin satin alma giiciiniin azalmasi
buna kars1 ulusal paranin satin alma giiclinlin artmasi1 demektir. Ulusal paranin asir1
degerlenmesi sonucunda ise ithalat artirip ihracati diisiirmesiyle iilkede bir cari agik
ve doviz dar bogaz1 sorunu ortaya ¢ikar. Doviz kurunun diismesinin bir diger yan
etkisi ise yabanci finansal varliklar1 kayba ugrarlar. Yerli firmalar ithalatin Oniine
gecebilmek i¢in yabanci firmalara karsi rekabet giiciinii kaybederler. Bu baglamda
ihracat azalir ve ithalat artar. Ozetle, reel déviz kuru bir {ilkenin dis ticareti iizerinde

biiyiik bir etkiye sahiptir ( Seyidoglu, 2013: 380-382).

Sonug olarak reel doviz kurunun, bir iilkenin dis ticareti ilizerinde seyrettigi
durumlara gore pozitif veya negatif bir etkisi vardir. Reel doviz kuru bir {ilkenin

uluslararasi piyasada ticaret giiciinii gostermektedir (Unsal, 2009: 115-116).

Dornbush, reel doviz kuru hedefleme yonteminin énemini su sekilde ifade
etmektedir. Reel doviz kurunun hedeflenmesi, iiretim ve fiyat istikrari tizerinde iki
sekilde etkilidir. Birincisi, bir iilkede reel doviz kurunun istikrar1 toplam talepte
istikrar yaratir. IKincisi, reel doviz kuru fiyat diizeyini arz yonlii olarak etkiler.
Ciinkii nominal doviz kuru ithal edilen ara mallar maliyetinden etkilenecektir. Baska
bir ifadeyle “Dornbush, reel doviz kuru kuralinin takip edilmesinin iiretimde istikrar
yaratacagina iddia etmektedir. Ciinkii reel doviz kur, istikrarli oldugu siirece fiyat
istikrar1 bozulur” (Mehdi, vd, 2017: 158).



1.2.Kurlar1 A¢iklamaya Yonelik Geleneksel Cari Hesap Yaklasimlari

Geleneksel doviz kuru yaklagimlarindan en 6nemli iki yaklasim, dis ticaret
akimlar1 yaklasimi ve satin alma giicli paritesi seklindedir. Geleneksel doviz kuru
yaklasimlarina gore bir ekonominin gelismesi, sabit kur sistemi ve uluslararasi
sermaye hareketliligi olmadigi icin dis ticaret ve satin alma giicii paritesi olarak bu
iki yaklasim tizerinde doviz kurlarimi agiklamaktadir. Geleneksel yaklasimlar doviz
piyasalarinda bir liberalizyon (serbestlesme) s6z konusu olduktan sonra oOzellikle
uluslararasi piyasalarda bu yaklasimin gecerli olmadigmi gostermektedir. Ciinkii
diinyanin bir¢ok iilkesinde ekonomi iizerindeki baskilar veya kontroller 6zellikle
mali piyasalar tizerindeki kontrolleri kaldirmaktadir. Dolaysiyla bu durum ticaret

akimlari yerine sermaye akimlari almaktadir (Oztiirk, vd, 2010: 165).
1.2.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Dis ticaret akimlar1 yaklagiminda, iilkenin yaptig1 ticaretin sonucunda tiim
ticaret doneminde elde edilen sonuglar tahmin edilmekte ve nasil bir durum ortaya
ciktigint belirlenmektedir. Yani eger bir iilkenin mal ve hizmetlerinin ihracati
ithalatindan kiiciik ise (iilke dis ticaret bilangosu agik verirse) disa acik veren iilkenin
ulusal parasi yabanci paralar karsisinda deger kaybetmekle karsilasmaktadir. Tersine
eger tlilkenin yaptig1 ticaretin sonucunda, ihracat ithalatindan daha fazla ise (ticaret
bilangosunda dis fazlasi) lilkenin ulusal parasi yabanci paralar karsisinda degerlenir.
Bu teori iilkenin dig ticaret hacmini tahmin etmekle birlikte {ilkenin ulusal parasinin
degerini ve llkenin diinya ticaretinde dis giiciinii de belirlemektedir. Ayrica dis
ticaret akimlar1 yaklasimi, bir iilkenin ekonomisinde bir¢ok faktorii; lilkenin dig
ticaretini, dis ticaret giiciinii, ihra¢ ve ithal edilen mal ve hizmetlerin nominal

fiyatlarin1 ve ekonomideki reel gelir artiglarini etkilemekte ve belirlemektedir.

Bir iilkenin reel gelir artis1 neticesinde yabanct mal ve hizmetlerin talebi
tiketiciler tarafindan artmaktadir ve ithalatin artmasi sonucunda yabanci paranin
degerini artirip tersine yerli paranin degerini diisiirmektedir (Seyidoglu, 2013: 437-
439). Das ticaret akimlari yaklagimina gore, bir {ilke ihtiyaci olan ddviz talebini
sadece dis ticaretin gerceklesmesi i¢in degil ayn1 zamanda iilkenin finansal yatirim

ihtiyacini karsilanmasi i¢in gerek duyulmaktadir. D6viz, ihracatin artmasi sonucunda



yabanci {ilkeler tarafindan bir doviz arzi ile elde edilir. Diinya iizerinde doviz
islemleri ticareti, bir sanal veya bir hayal {izerinde gergeklestirilirken, aksine dis
ticaret akimlar1 yaklasiminda ise doviz islemlerinin dogal bir sonucu faiz oranlari
dikkate alinmayarak fonlari fon fazlasi olanlardan alip fon eksigi olanlara fon
verilmektedir (Oztiirk, vd, 2010: 160).

1.2.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

1918 yilinda satin alma giicii paritesini ortaya atan Isvegli iktisat¢1 T.Gustav
Cassela’ya gore {ilkelerin satin alma giicli, ulusal paralar1 doviz kurunun
karsilagtirmasiyla elde edilir (Bulut,2002: 154). Baska bir ifadeyle s6z konusu
yaklagim, doviz kurlarinin piyasalari tek fiyat kanunu ile deneme seklidir. Tek fiyat
kanunu, serbest piyasa kosullarina tabii olan (birden fazla alict ve satici olan
piyasaya dayali) dolayisiyla ticarete konu olan mallar tiim kiiresel diinyada devlet
miidahalesi olmadan (tasima giderleri, dis ticaret kisitlamalar1 olmamasi durumunda)
uluslararasi piyasalarda kur bazindan malin fiyati1 ayni olmalidir. Bu yaklagima gore
piyasalarda tek ve homojen bir iiriin i¢in iki farkli fiyat olmamali ve bu piyasalarda
fiyat farkinin ortadan kaldirilmasi1 ig¢in arbitraj faaliyetlerin  sonucunda
gerceklesmektedir. Arbitraj bir Uiriiniin bir iilke veya bir bolgede baska bir iilke ve
bolgeye gore daha pahali oldugunda {iriiniin ucuz oldugu yerde talep fazlasi vardir.
Bu iirlinlin arbitraj faaliyetini yapan tiiccarlar tarafindan kazan¢ elde etmek
maksadiyla kisacast (ucuza al pahaliya sat) diislincesine gore iirlinii pahali olan
yerden alip ucuz olan iilkeye getirdigi i¢in {irtiniin pahali oldugu yerde arz fazlasi
ortaya cikacaktir. Sonug¢ olarak {riiniin ucuz oldugu tilkede talep fazlasi iiriiniin
pahali oldugu iilkede ise arz fazlasi ¢ikmakla beraber iki piyasada tek fiyat kanunu
uygulanmaktadir (Seyidoglu, 2013:439-440). Ornek; eger dana eti ABD’de 1kg =5$
ve Tirkiye’de 1kg = 90 TL cari kur fiyati 1$=15TL ise 5 dolarlik bir mal 5x15
=75TL dir. Yani etin fiyat1 75 TL iken Tiirkiye’de bu malin fiyatt 90TL'dir. Fiyat
farkin1 ortadan kaldirmak i¢in 90/75= 1.2olarak Tiirkiye’de dana eti ABD’ye gore
1.2 kat pahalidir. Kazang pesinde olan arbitrajci( tiiccarlar) ABD’den bir kg eti 5$
alip Turkiye’de 90TL yani 6$ satarsa kar elde etmis olur. Sonug olarak ABD’de bir
kg dana eti i¢in yapilan 1$ Tirkiye’deki karsiligi ise 1.28 dir. Satin alma giicii



paritesi, Mutlak satin alma giicii ve goreceli satin alma giicii olarak iki sekilde

tanimlanmaktadir.
1.2.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Iki iilkenin ulusal paralar1 arasindaki denge déviz kuru bu iki iilkedeki fiyat

seviyelerinin oranina baglidir.

R= P/P* (1.3)
R= cari doviz kuru

P= yurtici fiyatlar

P*= yurtdis1 fiyatlar

Yani eger yurtdisindaki fiyatlarin genel diizeyi ne kadar yliksekse veya tersi
durumu ise doviz kuru fiyatlar1 genel diizeyine bagl olarak diisiik veya yiiksek olur.
Ayrica mutlak satin alma giicii, mali ticaretini doviz kurunu ele alarak sermaye
hesabin1 gérmezden gelmektedir. Halbuki ticarette dengeyi saglayan faktor mal ve
hizmettir. Ulkeye sermaye girisinin sonucunda iilkenin édemeler dengesinde fazlaya
neden olur tersi durum ise ( llkeden sermaye ¢ikist ) O0demeler dengesinde bir
azalma ortaya c¢ikaracaktir. Ticarette konu olmayan mallarin varligi nedeniyle,
ticarette dengeyi saglayan doviz kurlari bile saglayamayacak. Sonug¢ olarak
giinlimiizde uluslararasi ticaret, ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyat esitligine
neden olup ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyat esitligine neden

olmamaktadir (Yazdani,2017: 4-7).

Diinyada mutlak satin alma giiciiniin hesaplamasmin (Ekonomik Isbirligi
Teskilat1 ve Avrupa Toplulugu Istatistik Ofisi Avrupa Birligi, Avrupa iilkeleri i¢in
satin alma giiciinii hesaplar ve ekonomik is birligi ve kalkinma teskilati bu endeksi
tiye olan tiilkeler ile Rusya, Cin Ukrayna vb. iilkeler i¢in hesaplar bu hesaplamada
tilkelerin GSYH’leri kiyaslanabilecektir. Ayrica Diinya Bankasi da bu esitlik oranini
iilkeler arasindaki yoksulluk diizeyini karsilagtirmak gibi hedeflere ayr1 ayri
hesapliyor ama (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 ve Birlik) tek bir plan ve
hedefe gore bundan sorumludur (Wayback Machine, 2014: 1).


https://fa.wikipedia.org/wiki/Wayback_Machine

1.2.2.2. Goreceli Satin Alma Giicui Paritesi

Doviz kurlarindaki degisim enflasyon degisimiyle orantili olmalidir. Soz
konusu iki tilkenin kurlardaki degisim enflasyon (fiyat seviyesindeki artis) oranina
gore artmalidir.

__ P1/PO

R1= P1%P¢*

xR0 1.4

R1 ve RO birinci donem ve bir 6nceki donemin doviz kurlaridir.

Eger yabanci iilkede fiyat genel diizeyleri baz yilindan 1. yila kadar
degismezse (p' 1/p° 0) =1) halbuki yurt icindeki fiyatlar genel diizeyi %50 olarak
artacaksa goreceli satin alma giicii teorisine gore 1. donemde baz yila gore doviz
kurun %50 olarak artmalidir. Aksine ulusal para %50 deger kaybedecektir (Yazdani,
2017:5).

1.3. Kurlara Ac¢iklamaya Yonelik Modern Varlik Piyasas1 Yaklasimlari

1973 yilma kadar diinya ticaretinde uygulanan Bretton-Woods’un
gelistirilmis sabit kur sistemin esnek kur sistemin gegmesiyle beraber BrettonWoods
sisteminin ¢okmesine neden olmustur (Dinler, 2016: 609). Ciinkii esnek kur sitemine
gecmekle kiiresel diinya ticaretinde serbestlesme veya serbest piyasa ekonomisi
gerceklesmesiyle beraber diinya ticaretinde "Arz soklar, petrol ambargolar, ticari mal
blokler ve kitliklar, para talebinde ve para arzinda meydana gelen degisimler, licret
ve fiyat katiliklari, beklentilerde meydana gelen degismeler, verimlilik artiglar:
farkliliklar1 ve uluslararasi alanda yasanan kiiresel reel soklar bu durumda etkili
olmustur". Dolayisiyla geleneksel doviz Kur sistemleri bu dalgalanmalara karsi
yetersiz kalmasindan dolay1 yeni yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur

(Oztiirk, Bayraktar, 2010: 165).

1.3.1. Mundell-Fleming Modeli

1960 yilinda ekonomist Robert Mundell tarafindan ii¢ segenegi segme olgusu
doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal piyasa ac¢ikligi olmak iizere

onerilmektedir. Bu yaklasimda klasik IS-LM modelinin uzantisin1 kullanarak kiigiik



ekonomiler i¢in doviz kuru sistemi se¢gmenin ve sermaye tesvikinin para
politikasinin etkinligine nasil yol a¢tigin1 agiklamaktadir. Ayrica bu model Marcus
Fleming tarafindan gelistirildiginden dolayr Mundell-Fleming modeli olarak
adlandirmaktadir (Durringer, 2009: 3). Bu modelin temel varsayimi ise tam sermaye
hareketliligidir. MF modelinde acik ekonomi denge kosullara dayali ISSLM=BP
ifade etmektedir. IS=mal piyasasi, LM= Para piyasas1 ve BP= 6demeler bilancosu
veya doviz piyasa dengesidir. MF modelinde iilkeler ekonomileri agik ekonomi
varsayarak mal, para ve doviz piyasasini agiklamaktadir. MF modelinde tiim
tilkelerin faiz orani esit olmak varsayimiyla mal piyasasi, para piyasast ve doviz
piyasasi esit oldugunda acik ekonomi kosulu olarak Mondell- Fleming modeli denir.
MF modelinde Keynes etkisi faiz oranini diisiirmemektedir (Felderer, Hombrg,
2010: 224-227).

Mondell-Fleming modeli tam sermaye hareketligini varsayarak merkez
bankasi tarafindan tilkedeki para arzini (sabit kur rejimin) altinda doviz rezervlerin
degistigi oranina kadar artirmaktadir. Merkez bankanin para arzindaki bu artiglar
tiretim ve istihdam iizerinde negatif bir etki yaratmamaktadir. Mondell-Fleming
modelinde bir iilkenin faiz oranina bir artis s6z konusu oldugunda ortaya ¢ikan bu
artis1 diger lilkeden sermaye akimlar1 vasitasiyla ¢oziilmektedir. Yani iki tilkedeki
faiz oran1 dengeye gelir. Bu modelde merkez bankasi uygulanan sabit kur rejimi,
tilkedeki kur dengesini ve faiz dengesini birlikte dengede tutabilmek igin para
miktarindaki herhangi bir degisikligi sonucunda ise para politikasinin iilkedeki doviz
ve faiz orani dengesindeki kontrol giiclinii azaltacaktir. Ayrica bu model yurt
icindeki faiz oram1 yurtdisindaki faiz oranina birlikte hareket etmelerini
varsaymaktadir. Dolaysiyla yurt i¢i faiz oran1 dengesini korumak igin faiz oranlari
digsallastirarak para arzinin dengesini korumak i¢in ise para arzini Kkurlar
desteklemek amaciyla yani ihtiyaca gore piyasaya para arz etmektedir. Sonug olarak
bu model tam sermaye hareketligi varsayarak sabit kur rejimin altinda iilkelerdeki
belirsizligi azaltarak para politikas1 vasitasiyla olumsuzluklara (enflasyon) karsi

onlemelerle yatirimlarin kolaylagsmasina neden olmaktadir (Bulut, 2002: 174-178).

Bu modelin en 6nemli eksikliginden biri, gelismekte olan iilkelerde enflasyon

ve igsizlik problemi ayni anda ortaya ¢iktiginda ise modelin bu duruma herhangi bir
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etkisi olmamasidir. MF yaklasimi ise ger¢ek diinyada ekonomilerde hem enflasyon
ve hem igsizlik problemi birlikte ortaya ¢ikmasina ragmen aksine bu yaklasimda bu
problemi ayni anda yasanmamasidir. Bu yaklasim IS-LM modelin gelistirilmis sekli
oldugu i¢in Keynesyen’e gore, bir ekonomide ortaya ¢ikan enflasyon ise issizlik veya

asir1 istihdam sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Deger, Emsen, 1999: 154).

1.3.2. Parasalc1 Yaklasimi

Monetarist (parasalci) yaklagimi 1970 yillarinda R.Mundell, H.Johnson ve
J.Frenkel tarafindan gelistirmektedir. Bu modelin amaci en basta dis dengeyi
saglamakla birlikte bir iilkede doviz kurlarinin fiyati piyasadaki arz ve talebine gore
belirlenmesidir. Eger piyasada talep edilen para miktar1 arz edilen miktarindan daha
diisiik ise paranin degeri diismektedir. Aksine arz edilen para miktar1 talep edilen
para miktarindan daha az ise ulusal para deger kazanmaktadir. Bu model kur
degismeler konusunda ise eger merkez bankasi, piyasada para talebi sabitken
piyasaya daha fazla para siirme sonucunda tiiketici tarafindan elinde fazla olan bu
paralarin bir miktari ithal edilen mal ve hizmetlere ve diger kismi ise faiz elde etmek
amaciyla menkul degerlere yatirilmaktadirlar. Dolaysiyla piyasada doviz talebi
artmakla birlikte cari doviz kurun yiikselmesine yani ulusal paranin degerin

diismesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 446-448).

Bu yaklasimda, sabit genisleme orani kurlarini gelistirerek piyasadaki
enflasyonu engel olabilmek i¢in merkez bankasi, piyasa para arzina ihtiyag duydugu

zaman lilkedeki biiyiime oranina kadar artirtlmalidir (Bocutoglu, 2012: 11).

Modele gore ddemeler dengesinde bir dig fazlalik ortaya ¢ikmasinin sebebi
ise, yurt i¢indeki para talebi ve yurtdisinda para arz fazlaligindan kaynaklanmaktadir.
Tersi durumu ise 6demeler dengesinde bir disa agik vermek s6z konusudur. Bu
yaklagim esnek fiyatlar parasal modeli ve yapiskan fiyatlar parasal modeli
(Dornbusch Modeli) olarak iki sekilde agiklanmaktadir.
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1.3.2.1. Esnek Fiyath Parasal Model

1976 yilinda Frenkel ve 1978 yilinda Bilson tarafindan esnek oldugunu
varsayarak gelistirilmistir. Esnek fiyatlar parasal modelin temel varsayimlari

asagidaki gibidir.

Optimal ekonomik aktivistler karar verirken nominal faktorlerden ziyade reel

(gergek) faktorleri dikkate alirlar.

Serbest piyasa kosullara dayali bagli olmasi ve sermayenin girisi serbest olmasi.
Satin alma giicii paritesive Fisher kosullar gegerli olmaktadir.

Gelecege yonelik bekleyislerde (rasyonel beklentiler) gecerlidir.

Etkin piyasalar hipotezi (Rizazade, 2011: 162).

Bu model, tiim mallari ticarete konu oldugunu varsayarak ve tek fiyat kanunu
gecerli olmakla birlikte iki ulusal para birimi olarak incelenmektedir. Esnek
dengelerin parasal modeli, satin alma giici paritesi, i¢ ve dis ekonomileri igin
istikrarli bir para talebi fonksiyonu varligina iligkin iki hipoteze dayanmaktadir. Para

talebi, birinci ve ikinci {ilkesi olarak asagidaki gibi varsayalim.

M=P+aY —pr (1.5)
M* = P* +aVl* — pr’ (1.6)
R=P-p (1.7)

Yukaridaki gosterdigimiz denklemlerde ise M nominal para talebi, P yurt ici
fiyat diizeyi, Y reel gelir ve 1, ise lilkedeki nominal faiz orani ve R iilkedeki doviz

kurunu gostermektedir. Ulkelerdeki faiz orani esit oldugunu varsayarak:
AR=r-—r1" (1.8)
5ve 6. Denklemlerin degerlerine gore birlestirirsek elde edilmis denklem:

R=M-M)—a(Y -Y)+B(r—1) 1.9
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Bu iliskiye gore artan likidite, faiz oran1 ve milli gelirlerdeki birinci {ilkenin Para
birimin deger kaybetmesine neden olur. Bu davranis uzun vadede rasyonel bir
davranigtir. Clinkii goreceli fiyatlar1 ve doviz kurlarinin goreceli paranin biiylimesine
gore orantill olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla (10) denklemi su sekilde yazmak

miimkiindiir:
RE=M-M")—a(Y =Y*)+ B(m—m*) (1. 10)

10. denklemde uzun vadede para modeli denge yolunu gostermektedir (Rahimi
borujerdi, 2011: 8-9).

1.3.2.2. Yapiskan Fiyatlar Parasal Modeli

Bu modelin varsayimi olarak, kisa donemde satin alma giicii paritesi esitligin
teorisi gerceklesmemesidir. Modelin kisa donemde gerceklesmemesinin sebebi ise
fiyat yapigskanligin var olmasidir. Ayrica bu modelde faiz oranin esitligi halen
gecerlidir. Yapiskan fiyatlar modelinde, ise birinci iilkenin ulusal para degerin
diismesi beklenen orani uzun vadede iki iilkenin arasindaki beklenen enflasyon oran

farkin1 pozitif bir faktér ve para biriminin nakit kuru ile uzun vadeli denge oram

arsindaki farkidir (Shirazi, 2013:7).
AR =6(R—R)+ P®—P¢ (1.11)

Eger 8. Ve 11. Numarali denklemleri uzun vadeli kur farki varsayarsak asagidaki

denklemi elde etmis oluruz:
(R=R) =30 —p°)— (" —p°) = (r" = P?) (1.12)

Frankel’a gore yukaridaki denklemi ise reel faiz orami farki olarak kabul
edilmektedir. Frankel’a gore eger uzun vadeli doviz kuru ve para biriminin nakit

orani uzun vadede esit olursa denklemini asagidaki gibi gostermektedir:
i—-lr=rn-—n (1.13)

Uzun donemde satin alma giicii paritesi ise:

R=P—-P =m=m"—BF —y)+6(m—n") (1. 14)
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14. denklemi 12 denklemine yerlestirerek para arzi ve gelir diizeyinin denge
degerinin mevcut zamandaki gergcek seviye araciligiyla belirlenecek varsayimiyla

asagidaki denklemine ulagsmaktay1z:

R=(m-m)—ply—-y)—2(—i)+ G+ (-7 (1. 15)
ve ya
R=(m-m)—ply—-y)—z(i—iV+G+O(m—7 (1. 16)

Bu denklemde beklenen enflasyon oranindaki artisla birlikte doviz kurunun diismesi
beklenir. Katsayis1 Frankel modelinde bu katsayisi1 negatif ve Dornbush modelinde
ise bu katsay1 pozitif seklinde gostermektedir. 18. denklemini uzun vadede rasyonel
davranis oldugunu varsayarak fiyatlarin nominal seviyesi ve doviz kuru, paranin

nominal bilylimesi ile orantili olursa bu denklemi asagidaki gibi yazmak miimkiindiir

(Shirazi, 2013: 8-9).

R=(m-m")—-By—-y)+a(i—-i)+e(m-m")+u (1.17)
1.3.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi (Varhk Piyasas1 Modeli )

Portfoy kelimesi Tiirk dilinde clizdan anlamina gelmektedir. Portfoyii menkul
kiymetler acisindan tanimlarsak farkli beklentilerle kiymetli menkullerle (hisse
senedi, tahviller, vs) olusan bireyler veya bir toplumun bir araya gelmesini ifade

etmektedir (Coskun, 2010: 351).

Portfoy bagka bir ifadeyle varlik piyasasi, yukarida bahsettigimiz gibi elinde menkul

varliklariyla bir araya gelenlerin sonucunda varlik piyasast olugsmaktadir.

Bu piyasada finansal aktifler (para, vadesiz mevduat, vadeli mevduat, tahvil ve hisse
senedinden olusan); ikincisi ise reel aktifler gayrimenkul varliklar (makineler,
araziler, fabrikalar ve hana halkin) sahip oldugu konutlar1 alinip satildig1 piyasaya
varlik piyasast denilmektedir (Bocutoglu, 2012: 371). Bu yaklasimda fon sahipleri
sermayelerini para, yurt i¢i tahvil ve yurt dis1 tahvil seklinde tutmaktadirlar.

Bu teori yerli ve yabanci menkullerin birbiri yerine tercih edilebilirligi s6z

konusudur. Elinde fon sahibi olan yatimcilar risk ve getiri durumlarina gore tercih
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ettigi i¢in yabanct menkuller ve yerli menkullerin riski agisindan ayr1 bir risk pirimi
olmamasindan dolay1 yatirimci yabanci menkullere zevkine gore tercih edilebilir.
Yani yatinmcinin yabanci tahvil ve hisse senedinin lizerine yatirilmasinin sebebi ise
kur degismelerden elde edilen yiliksek kardir. Dolaysiyla eger kurlar yiikselirse
yabanct menkul iizerinde yatirim yapan yatirimel kur yiikselmesinden dolayr hem
yerli para cinsinden kar elde edilirken hem sermaye kazanglarina sebep olur. Tersi
durum ise yatirimci zarara ugrar. ki buda yabanci tahvillerinden kaynaklan bir risktir.
Bu teoriye gore Ayni beklentilere sahip olan ancak kar oranin fakina gore iki ¢esit
yatirimcidan olugmaktadir. Birincisi daha fazla riski géze alarak elinde fonu olan
yatirimet ki buna (risk almaktan hoslanan: risk takers) denilmektedir. Yiiksek riskin
neticesinde daha fazla kar elde ederler. ikincisi ise elindeki bulundugu fonuyla daha
az riski kabul ederek daha az getiriyle yatirim yapan yatirimcilar (riskten kaganlar:
risk aversers) olarak denilmektedir. Bu teoride yatirimcilarin fonlarini tehdit eden
cesitli risklere siniflandirmaktadir. Bunlardan kur riski, ticari riskler, siyasal riskler
olarak ki her birisinin yatirnmcinin fonlarin iizerinde negatif bir etkisi vardir

(Saidoglu, 2013: 439-440).

Portfoy  yatirinmcilar bazi asamalar1 incelendikten sonra yatirimi

gerceklestirirler. Bunlar asagidaki gibi gosterilir.

Yatirimer riski-getiri ve beklentilere gore yatirim miktarinin belirlenmesidir.

Yatirim gergeklesmeden Once yatirimcr makro ekonomik, sektdr ve sirket

analizlerinin gerceklestirilmesidir.

Portfoy tercih edilmesi. Yani yukaridaki iki agamadan sonra yatirimcinin finansal

aktiflerin arasindaki se¢im yapilmasi.

Bu asamada ise yatirimci beklentilerin degerlendirilmesidir. Eger belirlenen hedefine

gore yeni planlanmasini belirlenecektir.
Degerlenmesinin sonucuna gore degisiklik yapilmasi i¢in alinan karardir.

Portfoy raporlanmasi seklinde ifade etmektedir (Coskun, 2010: 352).
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Bu teoride yurt i¢i tahvil yerine yurt disi tahvil daha riskli oldugunu
varsaymaktadir. Dolaysiyla yurt disi tahvil karsilamay1 faiz haddini asagidaki gibi

yazmak miimkiindiir.

[—1*= [(e® —e)/e®] —RP (1. 18.a)
i=i"+x—RP (1.18.b)
Yerli tahvillerin faiz orani

Yurt dis1 tahvillerin haddi ise dovizin gelecekte nasil degisecegini gostermektedir.

Portfoy yaklasiminda para talebin denklemi asagidaki gibidir.

- - -+ o+ o+ o+
MD = f(i, i*,x,RP, P, Y, W) (1.19)
MD, para talebi, RP, hasila, P, fiyat diizeyi, Y, hasila, W, servet

Bu denklemde yurt igindeki para talebi ve faiz haddi arasinda negatif bir
iligkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla faizler yurt i¢i ve yurt diginda yiikseldik¢e para
talebi azalmaktadir. Yani nakit para tutmanin yerine yiikselen faiz hadlerinden dolay1
yurt i¢i ve yurt dis1 tahvillerin talebi artmaktadir. Yani x doviz kurundaki bir artis
ortaya ¢iktiginda yabanci tahvillerin getirisi daha fazla oldugu i¢in para talebine bir

azalis yasanacaktir.

+ - - 4+ - -+
By, = f(i, i*, x, RP, P, Y ,W) (1. 20)

Yurt i¢i tahvil talebi ise (Bp)

Yurt disi tahvil ise (eB*)

-+ + - - -+
Bp = f(i, i*, x, RP, P, Y ,W) (1. 21)

Bu yaklagimda yurt i¢i servet talep acisindan para talebi:

By, =f(, i*, x, RP, P, Y , W) (1.22)

16



Para talebine kars1 servet arz agisindan para arzi (Ms), yurt i¢i tahvil arz1 (Bs) yurt

dis1 arzinin (eBg+) toplamina esittir:
W = Ms + Bs + eBg+ (1.23)

Seklinde gosterir (Unsal, 2005: 552).

1.3.4. Para Ikamesi Yaklasim

Bu yaklasim Russel Boyer, Chau-NanChen, LanceGirton, Don Roper, King Putnan,
Marc Miles ve Ronald Mckinnon tarafindan para ikamesi olarak analiz edilmektedir
(Oztiirk vd, 2010: 173-175). Herhangi bir nedenle bir iilkenin ulusal para birimi iilke
icindeki vatandaglarina karst gorevini yerine getiremediginde vatandaglar
ihtiyaclarmi karsilamak i¢in yerli para yerine yabanci para birimi (doviz) tercih
ederler. Yani yerli paranin yerine yabanci para almasina para ikamesi denilmektedir.
Genellikle para ikamesi olgusu gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere gore daha
¢ok yaygindir. Dolaysiyla insanlar kendi ¢ikarlari pesinde oldugu i¢in ellerindeki
bulunan nakit paralarint gesitli mevduatlara yatirmak isterler. Bunlardan bazilar;
tahviller, hisse senetleri, doviz, vadeli mevduat (faiz elde etme amaciyla), dayanikli
ticarete konu olan mallar, emlak vs. gibi yatirmakla birlikte serbest piyasa kosulara
dayal1 bazi insanlar ellinde bulunan ulusal paralarin1 yabanci para cinsinden (doviz)
seklinde tutmak istiyorlar ve dolaysiyla yabanci paralar1 tercih ederler. Genellikle
birgogu yatirimcilar para tutmanin firsat maliyetinden kurtulmak i¢in yani faiz oran,
enflasyon orani ve doviz kurunun dalgalanmasindan negatif etkilenmemesi igin para

ikamesini tercih ederler (Arani, vd, 2017: 127).

Bamol ve Tobin’a gore bireyler para ve tahvili tercih edildiginde faiz oranina
gore karar verirler. Bu ikisinden hangisi varliklar1 korumaktadir. Son olarak
Friedman, para talebini etkileyen faktorleri daha etkisiz olduguna gore para talebini
varlik portfoyiliniin secimi olarak kabul eder ve para elde tutma kararinin parayi

finansal ve fiziksel varliklar1 elde tutma arasinda se¢im yaparak verildigine inanir.

Bu teoride makro yaklasima dayali olarak, para ikame edilebilirlik derecesi, makro
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibidir (Arani, vd, 2017: 132).
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CS = f(GDP,P%, Pex, 1/ —14,im, PT) (1. 24)

Yukaridaki gosterdigimiz fonksiyonda ise CS; paranin ikame derecesi,
GDPG:; SYIH, Pd; yurti¢i enflasyon orani, P®; serbest piyasa doviz kuru, I/ — i9,
yurti¢i ve yurt disi faiz orani arasindaki farki, im; ithalat haddi, Pf ise diinya

enflasyon orani olarak gostermektedir.

Dolasimdaki doviz hacminin elde etmek amaciyla asagidaki formiilii

kullanabiliriz:
M{ = (Mg /Pex,) * (exp[BPI"**] — 1) (1. 25)

Burada M'; piyasada dolasimdaki doviz hacmi, M%; ulusal para hacmi, pex, resmi

Pmax.

olmayan doviz kuru, exp; istel sayi, ; maksimum enflasyon orani seklinde

gosterilmektedir (Arani, vd, 2017:136).
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IKiINCi BOLUM
EKONOMETRIK MODELLER

MAKRO iKTiSADI YAKLASIMI

2.1. Doviz Kuru ve Makro Modeller
2.1.1. Kapali Ekonomi ve Mahsuslari

Kapali ekonomi basit keynezyen modelin varsayimi olarak dis aleme
kapalidir. Yani bir iilkenin dis diinyaya herhangi bir ihracat veya ithalatin s6z konusu
olmadig1 bir ekonomiyi gosterir. Bu varsayima ek olarak ekonomi disa kapalidir.
Yani disa kapali olduguna gore net dis alem faktor gelirleri sifirdir. Dolayisiyla disa
kapali ekonomide {ilkenin gayri safi milli hasilas1 ve gayri safi yurt i¢i hasilast bir
birine esittir. Buna ek olarak ise en onemli varsayimlardan bir digeri, faiz orani
degismez varsayim ile birlikte piyasada enflasyon olmadigini ve fiyatlarin sabit
oldugu varsayilir. Dolayisiyla kapali ekonomide doviz kuru bulunmamaktadir.
Kapali ekonomi ve agik ekonomi arasindaki en 6nemli fark ise dis ticaretin ( ithalat
ve ihracat) bulunmamasidir. Kapali ekonomide net ihracat sifir olduguna gore milli

gelirin belirlenmesi i¢in asagidaki formiil kullanilir;
Y=C+I1+G (2.1)

Yukaridaki formiilde Y, milli kazang (milli gelir) C, hane halklarinin
ithtiyaclarin1 karsilamak i¢in yaptiklar1 harcamalar (tiiketim harcamasi), I ise devlet
veya 0zel sektorlerin toplumsal bir kurum veya hizmetin yapilmasi i¢in yatirimlara (
yatirim harcamasi) ve en son olarak G, kamu harcamalari gosterir (Bocutoglu, 2012:

213-256).
2.1.2. Agik Ekonomi Modelleri

Acik ekonomide kapali ekonominin tam tersi varsayimlar bulunur. Bu
varsayimlarin en onemlisi ise disa agik olmasidir. Yani bir lilkenin diger iilkelerle
ticaret yapmasidir. A¢ik ekonomide ihracat, ithalat dahil edildigi i¢in bir {ilkenin
gelir faktorleri acisindan biiyiik bir rol oynar. Ulkenin uluslararasi alanda ticaret

hacmine gore o iilkenin dis giiciinii belirler dolayisiyla iilkenin uluslararasi alanda
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gerceklestiren ticaretin (ihracat-ithalat) neticesinde yurt i¢i ekonomisinde biiylik bir
etkisi vardir. Ulkenin ihracat1 artmas1 sonucunda yurt iginde istihdam ve milli gelir
tizerinde pozitif (olumlu) tersi ise negatif (olumsuz) etkilenir (Bocutoglu, 2012: 287-

289).

Kapali ekonomide dis ticaret bulunmadigi icin milli gelirde ihracat ve ithalata
yer verilmemektedir. Tersine agik ekonomide dis ticarete agik oldugundan dolayi
milli gelir fonksiyonuna ihracat ve ithalat dahil edilmistir dolayisiyla acik ekonomide

milli gelirin fonksiyonu asagidaki gibidir;
Yukaridaki denkleme gore E ihracat, M ise ithalat1 gosterir. Agik ekonomideki tiim
detaylar1 kapsamli bir sekilde asagidaki basliklarla incelenmek miimkiindiir.

2.1.2.1. 1IS-LM-BP- MODELI

Birinci boliimde bahsettigimiz gibi agik ekonomi denge kosullarina dayali IS
mal piyasasi, LM para piyasasi, BP ise 6demeler bilancosu ve doviz piyasasini ifade

eder. Bu boliimde bu konuyu geometrik sekliyle incelemek miimkiindiir.

IS egrisi mal piyasa dengesini, tasarruf, yatirnrm, kamu harcamalar ve vergiler

tilkenin ihracat ve ithalat kapsaminda agiklanir.

\7"1’)’1

2, Y2

\

IS

Y

Y1 Y2
Sekil 1:Faiz oran1 ve milli gelirin iliskiyi IS dogrusu tizerinde gostergesi ve IS dogrusunun elde edilisi

Sekil 1°de gosterildigi gibi IS egrisinin egimi negatiftir yani faiz orani ve
milli gelir arasinda ters bir iligki vardir. Dolayisiyla faizin diismesi milli gelirin

artmasina neden olur. Tersi ise eger bir lilkede faiz haddi yiikselirse ayn1 zamanda
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yatirimlari finanse edilen banka kredilerinin faizleri artar bundan otiirii girisimciler
yatirimdan vazgegerler veya yatirnmin diigmesi sonucunda milli gelir ve tiiketim
azalmasina neden olmus olur. Mal piyasasiry,y;, 73,V, , uzerinde IS dogrusu
bulundugu noktada daima dengededir. Fakat her bir noktada milli gelir ve faiz haddi
birbirinden faklidir.

I,r

1, X,G

Sekil 2: faiz oran1 ve yatirim aralarmdaki iliski IS dogrusu tizerindeki gdstermesi
Sekil 2’ de gorildigi gibi yatirimlar negatif egimlidir. Yani ekonomide
faizler artarsa buna karsi yatirimlar azalir veya faiz haddi diiserse yatirimlar artar.
Sekilde agiklandigi gibi devletin yaptigi kamu harcamalari G, ihracat X, faizden g
bagimsiz veya etkilenmeyecegi i¢in dik dogrularla gostermektedir. LM egrisi, ise
para piyasasindaki denge noktalar1 ile agiklanir. IS egrisinin tam tersi LM egrisi
pozitif egimli veya baska bir ifadeyle faiz ve milli gelir arasinda pozitif bir iliski

vardir. Asagidaki sekilde daha detayli incelemek miimkiindyir.

r LM

Y2

1,9

Y1 V2

Sekil 3: faiz orani, milli gelir arasindaki iliskiyi LM dogrusu tizerinde gostermesi ve LM dogrusunun
elde edilisi
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Sekil 3°de gosterildigi gibi LM egrisi, pozitif olmasmin sebebi ise milli gelir
artig1 zaman piyasada para talebine bir artis s6z konusu olur. Para talebine bu artis
faiz haddinin yiikselmesine neden olur. Ayni zamanda LM dogrusu iizerinde faiz
haddi ve milli gelir dengede olmakla beraber bu denge noktalar: tizerinden gecen
dogruya LM dogrusu denir. Eger piyasada para talebi para arzindan fazla ise reel
para talep fazlalig1 s6z konusundur. Dolayisiyla faiz haddi yiikselir. Buna kars1 eger

piyasada para talebinden ziyada bir para arz fazlaligi mevcut ise faiz oranlar: diiser.

r

Yo

Sekil 4:1LM ve IS piyasasi dengesi

Mal piyasast ve para piyasast dogrular1 kesistigi noktay1 yani faiz orani 7
iken milli gelir y, oldugu noktada tiim piyasa dengededir. Ancak mal piyasasina
baktigimizda IS dogrusunun sagindaki tasarruflar yatirimlardan faiz ve milli gelir
arasinda ters iligki olduguna gore daha fazladir. Tersi IS dogrusunun sol tarafinda
yatirimlar tasarruflardan biiyiiktiir. Ayn1 zamanda LM dogrusunun saginda para
talebi para arzina gore daha fazladir. Sol tarafinda ise tam tersi para arzi para
talebinden daha azdir. BP dogrusu ise ddemeler bilangosu veya doviz piyasasini
ifade eder. Odemeler bilangosunu olusturan mal ve hizmet ticaretinin hesaplanan
cari islemler, bir digeri ise cari islemlerin sonucunda elde edilen fazlalig1 veya

aciklig1 kaydeden belgesi sermaye hareketleridir.
r () r (b) r, (c) BP

BP BP

Sekil 5: BP egrileri
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5. sekilde (a) sekli BP egrisinde LM egrisi gibi egimi pozitif seklindedir.
Ciinkii gelir artifinda ithalat artar. Yiiksek ithalat sonucunda ise piyasada bir para
talebi s6z konusudur. Artan para talebi ise faiz haddini artirir. Sonug olarak artan bu
faiz haddi sonucunda iilkeye sermaye girisini saglar ve bdylece agik veren cari hesabi
kapatmis olur. Seklin (b) kisminda ise yurt i¢indeki faiz haddi yurt disindaki faiz

haddine esittir.

(c) seklinde BP dik seklinde gizilmistir. Cilinkii faiz tizerinde sermaye hareketlerinin

herhangi bir etkisi bulunmaz.

Yukaridaki sekillerde IS, LM ve BP sekilleri inceleyip agiklamada bulunduk.
Asagidaki sekilde ise bu ti¢ seklin bir arada dengede oldugunu gosterir.

r

BP |, LM

Sekil 6: IS, LM ve BP i¢ ve dis dengede birlikte

Yukaridaki sekilde gosterildigi gibi bu ii¢ egrinin kesistigi (E) nokta i¢c ve dis
dengelerin birlikte saglandig1 dengedir. Yani (e) noktasinda piyasadaki yatirimlar
tasarruflara, vergiler, kamu harcamalarina, ithalat ihracata, para talebi para arzina ve

bu unsurlar birbirlerine i¢ ve dis dengede esittirler (Ertiirk, 2018: 215-221).

2.1.2.2. Sabit ve Esnek Doviz Kur Sistemleri

Diinyada 1944-1973’¢ kadar uygulanan para sistemi sabit doviz kur
sistemiydi. Sabit doviz kuru sisteminde, yabanci paralari merkez bankasi tarafindan

belirlenen kur veya fiyat {izerinden alic1 ve saticiya kurun alis ve satig1 saglanir. Bu
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sistemde kur fiyati1 arz ve talebe gore degil merkezi bir otorite ( merkez bankasi)

tarafindan ulusal paranin kuru belirlenir dolayistyla miidahaleci bir kur sitemidir.

Ayn1 zamanda merkez bankalar1 belirledigi kurun fiyatin1 korumak i¢in miikelleftir.
Eger piyasada kur fiyatlarinda herhangi bir dalgalanma yasanirsa merkez bankasi
midahalesiyle eski fiyatina sabitlenir. Mesela iilkede bir devaliiasyon ortaya
ciktiginda merkez bankasi piyasaya doviz arz ederek piyasadan ulusal paray1 ¢eker
ulusal paranin piyasada azaldigi zaman karsisinda doviz bollastikca yerli para deger
kazanip boylece eski degerine gelir. Tersi durumu ise eger piyasada bir revaliiasyon
s0z konusu oldugunda merkez bankasi piyasadan doviz satin alarak karsiliginda
piyasaya ulusal paralarini siirer piyasada yerli paranin bollagmasi ise tekrar eski
degerine ceker ve bdylece kur sabit kalir. Bu kur sisteminde merkez bankasi kur
fiyatlarinda bir dalgalanma yasandigi zaman derhal miidahale etmesi gerekir aksi
halde iilke ekonomisinde bir daralma s6z konusudur. Mesela iilkede bir revaliiasyon
(yerli paranin deger kazanmasi) oldugunda merkez bankasi piyasaya doviz satarak
devaliiasyon gerceklestirmesini saglar. Aksi takdirde eger merkez bankasi derhal
miidahalede bulunmazsa ithalati artirip ihracatin gelirlerini azaltir. Sabit doviz kur
sisteminde {ilkelerin paralarin1 tek bir paraya baglanmasi yerine bir sepete
baglanmas1 gerekir. Ciinkii eger tek bir iilkenin parasina baglanirsa baglandig:
paranin dalgalanmasma gore sorun yasar. Ornek; bir iilke Cin ile yogun ticaret
yapiyorsa ve ulusal parasini Cin parasina degil de aksine dolara baglarsa bu durumda
ticaret yapanlarin iilkelerle degisik iliskileri ortaya ¢ikar. Mesela baglandig1 paraya
bir degerlenme s6z konusu oldugu zaman bunun parasi ayni sekilde deger kaybeder.
Sonug olarak bu kur sisteminde merkez bankas1 belirttigi doviz kuruna yeterli doviz
rezervi ile kuru sabit tutabilmek icin siirekli piyasaya miidahale etmesi gerekir

(Ertiirk, 2018: 11).

Esnek doviz kur sistemi, bu kur sisteminde sabit kur sistemine Kkarsi
miidahalede bulunmamakta doviz kuru belirleyen faktér dovizin kuru piyasada arz ve
talebine gore olusur. Esnek kur sisteminde merkez bankasi miidahalesi olmadan kur
fiyat1 arz ve talep sartlarina gore olusursa temiz dalgalanma aksi durumda eger
merkez bankasinin miidahalesi s6z konusu oldugu duruma ise kirli dalgalanma denir.

Esnek kur sisteminde merkez bankasinin miidahalesi iki sekilde gerceklesir.
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Birincisi, merkez bankasi faiz oranin1 degistirebilmek i¢in piyasadan para g¢ekerek
veya piyasaya ulusal parayr bollastirarak gergeklestirir. Bir digeri ise piyasadan
dovizi satin alarak veya aksine piyasaya doviz satarak doviz kurunda istedigi kura

ulastirir (Bocutoglu, 2012: 426).

Esnek doviz kurunun avantajlar1 veya sabit doviz kur sistemine gore tercih
etmenin birka¢ sebebi vardir. Birincisi, rezerve ihtiyaci olmayan bir kur sistemidir.
Esnek doviz kur sisteminde merkez bankalar sabit doviz kurun sisteminin tersine
rezerv tutmak zorunda degildirler. Ciinkii bu sistemde doviz kurunu belirleyen
piyasadir. Yani merkez bankasi tarafindan resmi bir miidahaleye gerek yoktur. Bu
sistemin bir diger 6zelligi ise spekiilatorlerin gelecege yonelik beklentilerine gore
cari doviz kurundaki istikrar1 saglamaktir. Esnek doviz kur sisteminde kar pesinde
olan spekiilatorler degeri diisen parayi satin alarak daha sonra pahaliya satmak
amaciyla boylece diisen paranin talebini artirarak ve deger kazandirarak istikrari
saglarlar. Ugiincii olarak bu sistemin tercih edilmesinin bir diger sebebi ise sabit
doviz kurunun tersine bu sistemde llkenin dis ticareti diger {ilkelerin ekonomik
rahatsizligindan etkilenmemesidir. Eger {ilkenin ihracatina talep diiserse esnek doviz
kur sistemi bu durumda ulusal paranin deger kaybetmesiyle rekabet giicii kazanacak

boylece ihracat artacaktir (Ertiirk, 2018: 12-13).

2.1.2.3. Acik Ekonomide Para ve Maliye Politikalarin Etkileri

Bu yaklasimda klasik IS-LM modelinin uzantisim1 kullanarak kiiciik
ekonomiler i¢in doviz kuru sistemi segmenin ve sermaye tesvikinin para ve maliye
politikalarinin etkinligine nasil yol actigini agiklamaktadir. Model temel varsayimi
olarak tam sermaye hareketligidir. ilk 6nce sabit kur sistemin altinda acik bir
ekonomide tam sermaye hareketligini varsayarak para ve maliye politikasinin sabit

kur rejiminde gelir seviyesi lizerinde etkin olup olmadigini incelemek miimkiindiir.

A: Para politikasi

IS LM LM,
DBP

di
Sekil 7: Sabit kur rejiminde para politikas:




7. sekilde gosterildigi gibi d noktasinda faiz oran1 ve milli gelir dengedeyken
merkez bankasi sabit kur rejiminde uyguladigi genisletici para politikasi ( para arzin
artmasi) sonucunda para piyasasinda LM dogrusu saga kayar. LM’ nin saga dogru
kaymasiyla yeni denge djnoktasinda gergekleserek faizlerde diisiis ve gelir
seviyesinde artis meydana gelir. Dolaysiyla d noktasinda i¢ ve dis dengedeyken d,
noktasainda ise i¢ denge saglanir tersi disa acik veya dis denge saglanamaz. Faizlerin
diismesi sonucunda iilkeden sermaye c¢ikist s6z konusudur. Sermaye ¢ikisinin
neticesinde doviz kitlasarak doviz kuru artar tersi ulusal para ise deger kaybeder.
Ancak sabit kur sistemin oldugu piyasada merkez bankasi piyasaya miidahalede
bulunarak piyasaya doviz siirer karsiliginda piyasadan ulusal parayi ¢ekerek LM
dogrusunun tekrar sola kayarak sonucunda ise faizler ve gelirler eski seviyelerine d
noktasinda tekrar donerler. Sonug¢ olarak sabit kur sistemin altinda agik bir
ekonomide tam sermaye hareketliginde para politikasiyla faizler ve gelirleri
degistirmek i¢in etkin bir politika degildir.

B: Maliye politikast:
r

LM
LM,
d /
d/\d BP
IS IS,
y
Y ¥

Sekil 8:Sabit kur rejiminde maliye politikasi

Yukaridaki sekilde gosterdigi gibi d noktasinda milli gelir ve faiz orami
dengedeyken merkez bankasi genisletici bir maliye politikast uyguladigini
varsayalim. Bu durumda mal piyasast IS dogrusunu saga (IS;) kayarak para
talebinde bir artis s6z olur. Artan para talebi sonucunda ise i¢ faiz haddi
yiikselmesiyle iilkeye yabanci sermaye girigini saglar. Yabanci sermaye girisini
saglanmasi sonucunda doviz diiser yerli para deger kazanir ve 6demeler bilango
fazlas1 ortaya ¢ikar. Sabit doviz kur rejimi oldugu i¢in merkez bankasi piyasaya yerli

paray1 siirer ve dovizi yiikselterek boylece faiz haddi merkez bankasi miidahalesiyle
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eski haddine denklesir. Merkez bankanin uyguladig1 genisletici politika sonucunda
para piyasasinda ise LM dorusu saga kayar yeni denge d,noktasinda ortaya ¢ikar
ayn1 zamanda gelir seviyesi sekilde gosterildigi gibi Y den Y;yiikselir. Sonug olarak
Mundell-fleming modelinde tam sermaye hareketligini ve doviz kur rejimin altinda

maliye politikas1 gelir seviyesi lizerinde etkin oldugunu gosterir.

Tam sermaye hareketliginde esnek kur sisteminde genisletici para politikasi

sonucunda faiz ve gelir nasil degistigini varsayalim.

C: Para politikast

LM \ LM,
2
BP

IS IS;

Y y
Sekil 9:Esnek kur rejiminde para politikasi

Genisletici para politikasi veya para arzinin artmasi sonucunda LM dogrusu
saga kayar LM dogrusu saga kaymasindan dolay:1 yeni denge d;noktasinda olusur.
Denge noktasi d noktasindan d; noktasina diistiigii zaman faizler diiser tersine gelir
seviyesi artar. d noktasinda i¢ ve dis denge var ikan djnoktasinda faizlerin
diismesinden dolay1 sermaye ¢ikis1 s6z konusudur. Dolayisiyla disa agik ortaya ¢ika.
Yani dovizlerde bir azalma ve ulusal paranin piyasada bollasmistir. Doviz kurunun
artmasi sonucunda ise ihracat artar ve ithalat azalir ve IS dogrusunu saga dogru
kaydirir. Sonug olarak faizlerde herhangi bir degisme olmadan gelir seviyeleri y den
yi;a kadar artar. Demek ki tam sermaye hareketliginde esnek kur sisteminde

genisletici para politikasi1 etkin bir rolii vardir.

D: Maliye politikast:
Tam sermaye hareketliginde esnek kur sisteminde ise genisletici maliye
politikast sonucunda faizler ve gelir seviyeleri nasil etkiledigini asagidaki sekilde

gostermek miimkiindiir.
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Sekil 10:Esnek kur rejiminde maliye politikasi

Genigletici maliye politikast sonucunda kamu harcamalarin artmasi IS
dogrusunu saga kaydirir. Saga kaymasiin sonucunda ise faizler ve gelirler birlikte
artar. Faizlerin artmasi iilkeye sicak para girisini saglar dolayisiyla piyasada dovizi
bollastirarak karsisinda ulusal para ise kitlasir. Ulusal paranin kitlagsmasi ise
dovizlerin diismesine neden olur. Yerli paranin artmasi sonucunda ise ihracat azalr
iken ithalat aratarak IS dogrusunu tekrar sola kaydirir. Dolaysiyla eski denge
seviyesine gelir. Sonu¢ olarak faizler ve gelirler birlikte IS dogrusu tekrar sola
kayarak eski dengelerine geldikleri i¢in bu politika etkisiz bir politikadir (Ertiirk,
2018: 224-226).

2.1.2.4. Uclii Acmaz

Bu teoriye gore disa agik ekonomilerde bagimsiz para politikasi (merkez
bankasi amaclarin1 aracglariyla gercgeklestirir. Hiikiimetin herhangi bir miidahile
etmesi miimkiin degildir). Sabit doviz kur istikrari( merkez bankasi tarafindan
devaliiasyon ve revaliiasyon uygulamakla doviz istedigi kura sabitlenir). Ve tiglincii
olarak ise tam sermaye hareketligi ( iilkeye sicak sermaye giris veya cikisi)
dolaysiyla t¢lii agmaz kavraminda bu iigli ayn1 anda gerceklesmesi miimkiin
olmadigini sadece bu ii¢ politikadan ikisini ayni1 anda segerek birisinde vazgegmekle

miimkiindiir ( Unsal, 2009: 392 ).

Tam sermave hareketligi

Para kurulu esnek kur sistemi

Sabit doviz kuru sermaye kontrolii Bagimsiz para politikasi

Sekil 11: Uglii agmaz
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Yukaridaki sekilde gosterildigi gibi bu politikalarin ii¢ii bir anda

uygulanmadigini gosterir.

1. Tam sermaye hareketligi, esnek kur sistemi, ve bagimsiz para politikasi
uygulanmas1 miimkiin veya gerekir.

2. Sabit kur sistemi, sermaye kontrolii veya bagimsiz bir para politikanin
uygulanmas1 miimkiindjir.

3. Tama sermaye hareketligi, para kurulu ( merkez bankasi kontrolii), ve sabit

kur sistemini ihtiva etmesi gerekir ( Unsal, 2009: 395).

2.2. Déviz Kurunun Makro Gostergeler Icerisinde Etkileyen Faktorler
2.2.1. Enflasyon Oram

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi1 ya da paranin satin alma giiciiniin
stirekli diismesi olarak tanimlanan enflasyon en ciddi ekonomik sorunlarmdan
biridir. 1970'li yillarda siddetli enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
fiyatlarin istikrara kavusturulmasi ekonomi politikalarinin temel amaci olmustur.
Daha sonra enflasyonun dogasi ve nedenleri ile enflasyonu sorunun ¢oziilmek i¢in
uygun ekonomi politikasina biiyilkk miktarda ekonomi literatiire ayrildi. Ayrica,
gelismekte olan tlkelerin son yillarda daha yiiksek biliylime oranlar1 elde etme
cabalarina genellikle yiiksek enflasyon oranlar1 eslik etmistir. Makro diizeyde doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin etkisi gelir konusu en yaygin konulardan biridir. Déviz
kuru, hammadde, ara mal ve ekipman fiyatlarini belirleyen en 6nemli faktdrlerden
biridir. Sermaye ve nihai mallar Uretim ve tiiketimin ithalata olan yiiksek bagimlilig
dikkate alindiginda ise enflasyonist baskilarin olusmasinda etkili oldugunu gosterir.
Para sistemlerindeki derin degisim ve doniisiim nedeniyle doviz kuru degiskeni
eskisinden daha fazladir. Ekonomi politikalarinda kilit ve etkili faktor ve
dalgalanmalarinin etkisi Enflasyon, yaygin ekonomik konulardan biri haline geldi.
Do6viz kuru dalgalanmalart ¢ok oOnemlidir ve insanlarin beklentileri tizerindeki

olagantistii etkisi nedeniyle enflasyonu hizlandirabilir (pirai, vd, 2002: 62-81).

Bir ekonomide doviz kurun artmasi enflasyonda artiga sebep olur. Bu artigin

iki ana sebebi vardir. Birinci olarak, ulusal paranin dovize karsi deger kaybetmesidir.
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Sonucunda yurt disindan ithal edilen iiriinleri daha pahali hala getirir ve enflasyona
sebep olur. ikinci nedeni ise, paranin deger kaybetmesi ithal girdi maliyetlerin
artmasma yol agar. Bdylece ithal girdi kullanmilarak {retildigi yerli {iriinlerin
fiyatlarinda artar. Ayrica doviz kur artisi nasil enflasyona yol agiyorsa enflasyonda
doviz kur artisina yol agar. Ciinkii enflasyon {ilkede iiretilen driinlerin fiyatlarini
artirarak o tlkelerin para birimin talebini disiiriir. Yurt disinda iiretilen mallar yurt
iginde tiretilen mallara gore daha ucuza geldiginden dolay: ithalat artar. Dolayisiyla
dovize talep artar. Dovize olan talep ise yabanci paralarin degerlenmesi karsisinda
ulusal para birimin daha deger kaybetmesine neden olur. Ayni zamanda enflasyon
beklentilerini de doviz kurun artmasma yol agar. Yani ekonomide enflasyon
artacagina yonelik beklentiler varsa tiiketiciler ulusal paralarinin deger kaybetmesini
ongorerek doviz satin almaya baglarlar. Bu durum ise ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olur. Sonug olarak doviz kurun artmasi enflasyon olusmasina
tersi enflasyon ise doviz kurun artmasina ve ulusal paranin deger kaybetmesine

neden olur (pirai, vd, 2002:83).
2.2.2. Faiz Orani

Faiz oran1 ayn1 zamanda yatirim ve ekonominin reel sektorii lizerinde etkili
olan en 6nemli ekonomik degiskenlerden biridir. Bu nedenle doviz kuru ile faiz oram
arasindaki iligskinin bilinmesi olduk¢a onemlidir. Dolayisiyla Doviz kuru ile faiz

orani arasindaki nasil bir iligski oldugunu incelenmek miimkiindiir.

Faiz orani, Bor¢ verenlerin sermayenin gecici kullanimi ic¢in o6dedigi
miktardir. Diger taraftan, baska bir agidan faiz orani, bor¢ verenin likidite
kullanimini erteleyerek daha fazla faiz almay1 bekledigini gosterir. Faiz orani iki ucu
keskin bir bigak gibidir. Yani faiz oran1 yiikselirse, ek finansal kaynaklarin sahipleri
gelecekte daha yiiksek faiz alma umuduyla bu finansal kaynaklarin bir kismim
muhtemelen &diing vereceklerdir. Baska bir deyisle, yiiksek faiz oranlar Insanlar
fazladan paralarint kullanmaya tesvik ederek, sermaye sahibi olanlar diger
yatirimcilara yiiksek faiz elde etmek icin 6diing verirler. Ancak belirtilmelidir ki

Dengede, faiz oram1 sermaye piyasasindaki talep (yatirnm), arz (tasarruf) ile
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dengededir. Bir¢ok arastirmacilara gore, doviz kuru faiz oranindan etkilendigini

Inanmaktadirlar.

Doviz kuru, bir ekonomideki is silirecini, sermaye akislarini ve dogrudan yabanci

yatirimi, enflasyonu, tasarruflari ve uluslararas1 6demeleri belirler.

Uluslararas1 Fisher etkisine gore, yiiksek faiz oranina sahip olan yabanci para
birimleri deger kaybederler. Ciinkii yiiksek nominal faiz oran1 beklenen enflasyon
oranma yansimaktadir. Faiz oranlar1 ile doviz kurlar arsindaki iliskiyi agiklamakta

olan teoriyi tiglincti Fisher etkisi veya uluslararasi1 Fisher paritesi denir.

Uluslar aras1 Fisher etkisine gore, doviz kurlarinda beklenen degiskenler ile faiz
orani degiskenler arasindaki iliskiyi agiklanir. Bu teoriye gore iilkenin borsasinda
yatirim yapan yatirimcilarin reel getirisi yabanci faiz orani ve dovizin degerindeki

degisim ile aynidir.

Sonug olarak Faiz oranlarimin doviz kurlari iizerindeki etkisini sdyle
aciklayabiliriz. Eger Faiz oraninin A iilkesinde diger iilkelere gore artmast
beklenirse, 0 zaman A {ilkesinde para yatirmak daha cazip hale gelecektir. Bu
nedenle A iilkesinde doviz kuruna olan talep artar. Buna sicak para akisi denir.
Dolaysiyla faiz oran1 doviz kurunun kisa vadedeki degerini belirtmekle 6nemli
degiskenlerden biridir. Baska bir deyisle, faiz oranlarmi artirarak I¢ piyasa faiz
oranlari yabanci yatirimcilar igin bu pazara yatirim yapmak i¢in daha cazip
goriinmekte ve daha istekli hale gelirler. Ayrica belirtmek gerekir ki, bu sadece faiz
artirimi ile olmuyor, buna uygun ekonomik, kiiltiirel ve siyasi yapinin olusturulmasi

gerekiyor ( Waliyan, vd, 2012: 92-96 ).

Faiz orani, enflasyon ve doviz kuruna birlikte baktigimizda bu ti¢ faktor
birbiriyle baglantilidir. Bir tilkenin merkez bankasi faiz oranini yiikselterek
diinyadaki kredi verenleri sermayeleriyle birlikte ¢ekebilir. Dolayisiyla daha fazla
yabanci sermayeler ulusal paranin degerlenmesi aksine doviz kurun diismesine neden
olmaktadir. Sonug olarak merkez bankasi faiz oranini degistirmekle hem enflasyonu

hem de doviz kurlar iizerinde etkili olmaktadir (Finansweb, 2019: 3).
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2.2.3. Gelir Diizeyi

Ekonomik faktorlerden biri olan doviz kuru tilkenin ekonomik giiciinii temsil
etmekte ve iilke ekonomisini uluslararas1 ekonomileri ile kiyaslamada bir ekonomik
faktortidiir. Dolayistyla doviz politikalarinin ekonomik sartlara gore uygun kur
sisteminin kurulmasina yol agacak seklinde segilmesi, biiyime ve gelismeyi
yonlendirmenin yani1 sira diger makro faktorleri de etkiler. Bu makro faktorlerinden
biri olan doviz kuru ve gelir diizeyi iizerindeki etkisidir. Iktisat teorilerinde déviz
kuru gelir dagilimi tizerindeki etkisi iki agidan incelenir. Birincisi, sabit kur
sisteminde kurdaki bir artisin kur marjinda artisa yol agmasi ve bunun sonucunda
thracat ve iiretimi azalmaya neden olur. Dolayisiyla sabit kur rejiminde doviz
kurundaki artig ticaret sektoriin zararmadir. Ciinkii (ihracat maliyetlerinin
artmasindan dolay1 ticaret sektorii zarara ugrarken ) aksine tiiketicilerin ithalat
paylari artmasindan dolay1 yararmadir. Simdi, bu durumda esitsizlik azalirsa, ticari
sektorde faaliyet gosterenlerin ticari olmayan sektorde faaliyet gosterenlere gore
daha yiiksek gelir elde ettigini gosterir. lkinci durumda ise serbest kur rejiminde
kurdaki artig ihracatin artmasina neden olur. Ciinkii déviz kurun marj1 diiser ve bu da
ihracatin daha kar olasiligini artirmaktadir. Bu da dalgali kurdaki artigin ticari sektore
fayda, ticari olmayan sektore zarar verdigini gosteriyor. Bu nedenle esitsizligin

artmasina neden olur (Khezri, vd, 2020: 46-49).

Neoklasik iktisatgilara gore gelirin artis ve dagilimi, reel doviz kurundaki
degisim, gelir dagilimi iizerindeki etkisiyle ekonomik biiyiime iizerinde uzun vadeli
bir etkiye sahip olabilir. Reel doviz kurundaki bir diislis liretim verimliligi veya
yatirim oraninda artisa neden olabilir. Sonug olarak, reel déviz kurunun diismesiyle
birlikte reel iicretlerin diisecegi ve bunun sonucunda tiretim isletmesi sahiplerinin
nihai kar artiracagi ve bunun da yatirimlari olumlu yonde etkileyecegi gergegine
dayanir. Ancak diger taraftan, reel iicretlerdeki bir disiis tiiketicinin talebini
azaltabilir. Doviz kurunun mamul mal fiyatlarinin artmasi yoluyla degismesi i
tilketimi olumsuz etkilenir. Bu da toplam talebe zarar verebilir. Doviz kurundaki
degisimler uzun vadede ic¢ tiiketimi olumsuz etkilediginden ekonomik biiyiimenin de
gerilemesi beklenmektedir. Ayni zamanda doviz kur dalgalanmalarinin i¢ tiiketimin

azalmasi, ekonomik biliylime hizinin diismesi, yiiksek issizlik orani, yiliksek
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yoksulluk orani ve gelir esitsizliginin artmasit gibi makroekonomik zorluklara neden
olmaktadir. Bir Ulke ihracat ve gelirini artirabildigi zaman ulusal para biriminin
degerini diisiirmesi gerekmektedir. Ulusal para birimindeki deger kaybi ihracat,
ithalat ve ticaret dengesine etkiler. Ulusal para biriminin deger kaybi diger makro
degiskenleri de etkileyebilir. Ulusal para biriminin deger kaybetmesi ihracatta net bir
artisa yol acabilse de ancak toplam talep tarafinda enflasyonun etkilerine ragmen
ithalatin maliyeti artmakta, toplam arz azalmakta ve son olarak ekonomik biiylime
hizinin diismesi ile gelir dagilimi bozulmaktadir. Reel doviz kurdaki bir artis gelir
dagilimimin digslanmadigi tiim ekonomik sektorler ve makroekonomik degiskenler
tizerinde etkiler. Doviz kurundaki degisimler ile gelir dagilimi arasindaki iliskiyi
aciklamak ic¢in Alexander'n caligmasina basvurabiliriz. Ulusal para biriminin
devaliiasyonunun daraltici etkilerinin {icret ayarlamasi oranina ve enflasyon oranina
baglh oldugunu savunuyor. Ucretler para birimindeki devaliiasyonun enflasyonist
etkilerine tam olarak uyum saglamazsa daha sonra dreticiler karlarmi isgiler
pahasina, Bu olgu basit¢e emek {iicretlerinden elde edilen gelirin iireticilerin yararina
yol agar. Bu nedenle toplam tiiketim ve nihayetinde ¢ikt1 diisebilir. Bu da
devaliiasyonun daraltici etkilere sahip olabilecegi ve gelir dagiliminin koétiilesmesine

yol agabilecegi anlamina gelir (Khezri, vd, 2020:60).

Doéviz kurundaki degisimlerin ticretlerin diizeyine, gelir dagilimina etkisini iki
farkl1 yoldan incelemek de miimkiindiir. ilk olarak reel doviz kurundaki bir artis,
sermaye, ara mal ve teknoloji mallariin ithalat maliyetini daha pahali hale getirir.
Ikincisi, yabanci mallarin goreli fiyatlarin artmasina ve bunun sonucunda ihracatin
artmasma ve ithalatin azalmasina neden olur. Birinci etki, liretim girdilerinin
maliyetinin artmasina ve tliretim seviyesinin diigmesine neden olur ve sonugta
igsizligin artmasina ve {icretlerin diismesine neden olmaktadir. Diger bir deyisle,
iiretim girdilerinin maliyetinin artmasi, diger faktorlere olan talebi azaltan bir iiretim
etkisi yaratmaktadir. Ikinci etki ise yurt ici fiyatlar1 ve iicretleri artirma baskisidir ve
isgiicli talebinde azalmaya neden olur. Sonug olarak tiiketimleri ve refah1 azalmasina

neden olur (Khezri, vd, 2020:63).
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2.2.4. Odemeler Dengesi

Bir {ilkenin vatandaslar1 dis iilkelerdeki vatandaslariyla iktisadi birimlere
gerceklestirdigi  iktisadi iliskilerin (ithalat ve ihracat) parasal sonuglarinin
kaydedildigi tablodur. Genellikle 6demeler dengesini gosteren tablo ii¢ sekilde
kaydedilir. Yillik, alti aylik, ti¢ aylik uzun ve kisa donemler seklinde gosterilir.
Sonug olarak Odemeler dengesini goOsteren tablo bir iilkenin dis ekonomik
iliskilerinin durumunu gosterir. Yani bir tilkede uygulanan ekonomik politikalarinin
basaris1 gdstermektedir. Ulkenin dis ticaretinde her hangi bir dengesizlik yasandigi
zaman (dis ticaret aci1g1 veya dis ticaret fazlaligi ) oldugunda bu dengesizliklerini
dengeye getirebilmesi igin uyguladigi kur sistemlerine gore politikalar farklidir.
Ulkede eger sabit doviz kur sistemi uygulaniyor ise hiikiimet merkez bankasi
vasitasiyla piyasaya miidahalede bulunur. Doviz talebin fazlaligi durumunda ( ithalat
ihracattan fazla ise ) iilke dis ticaret agik verdiginde veya doviz talebin doviz
arzindan fazla oldugunda merkez bankasi kur baskisindan kurtulmak i¢in doviz
rezervinde piyasaya siirer tersi piyasadan ulusal parayr satin alarak ceker yani
piyasada yerli para arzi azalir ve ihracat artar. Dolaysiyla dengeyi saglar ayrica
merkez bankasi piyasadan para g¢ektiginde faizler artar faizin artmasi sonucunda
tilkeye doviz girerek boylece denge saglanir. Buna karsi eger iilkede serbest kur
sistemi uygulaniyorsa O6demeler dengesinde bir istikrarsizlik ortaya ¢iktiginda
O0demeler dengesinin saglanmasi i¢in piyasaya yani doviz kurlarin arz ve talep
aracilifryla belirlenmesi i¢in kendiliginden dengeye gelir. Ulkede ddviz arz ve doviz
talebi birbirine esit oldugunda yani ihracat ithalata esit oldugunda dovizin
yiikselmesi ortadan kalkmis olmakla birlikte doviz arzin doviz talebinden fazla

oldugu zaman doviz kur diiserek denge saglanir (Makhdom, 2021: 777 ).
2.2.5. Ekonomik Biiyiime

Iktisadi biiyiime iki degisken iizerinden hareket edilir. Birincisi gelir
acisindan iktisadi biiylime, ikincisi ise iiretim agisindan iktisadi biiylimedir. Gelir
acisindan iktisadi biiyiime bir iilkede kisi basina diisen reel gelirin siirekli artmasidir.
Kisi basina diisen gelirdeki artis ancak iiretimdeki artis hizinin niifus artis hizindan
biiyiik olmas1 durumunda gergeklesir. Tktisadi biiyiimede kisi basina gelirin artmasi

gecici degil siirekli artmasidir (Unsal, 2007: 11).
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Doviz kuru ve ekonomik biiylime arasinda 6nemli bir iliski bulunur. Bu iligki
ise sabit doviz ve esnek doviz kurlarin kapsaminda gerceklesir. Serbest kur
sisteminde para talebine bir artis s6z konusu oldugunda genel olarak serbest doviz
kur sisteminde doviz talebin artmasindan dolay1 doviz deger kazanirken tersi ulusal
para ise deger kaybeder. Dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesi ve dovizin
degerlenmesi iilkenin dis ticaretine 6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Yani ihracati
artirirken ithalat orani diiser ve bu durum tilkenin biiytimesine olumlu etkilemektedir.
Sabit doviz kur sisteminde ise iilkedeki kur fiyatlar1 politik yoluyla degilde nispi
fiyat degiskenligini azaltma mekanizmasiyla yatirnmlar tesvik ederek ekonomideki
bliyiimeyi olumlu etkiler. Ayrica sabit kur sisteminde, diisiik fiyatlar reel faiz
oranlarmin diismesine neden olur. Bu durum ekonomideki biiyiimeyi ayni olumlu
katkiy1 saglar. Ancak, sabit kur sisteminde olumsuz bir dis sokun uluslararasi
ekonomik belirsizlik yaratmasi bir risk faktorii olacaktir. Bu sistemde nominal
ticretler ve fiyatlar esnek olmadigi i¢in kisa donemde iilkenin ihracat ve ithalati nispi
fiyatlar1 ayarlanmadigi icin tilkedeki istihdam ve iiretimi azaltir. Dolaysiyla sabit
doviz kur sistemi yurt i¢ci ekonomiyi digsal ekonomik soklardan tam olarak
koruyamazken aksine esnek doviz kur sistemi ise ekonomiyi digsal ekonomik
dalgalanmalardan daha c¢ok korumaktadir. Bu durum ise esnek doviz kurlart dis
ilkelerdeki ortaya ¢ikan ekonomik soklara disa agik olan bir ekonomiye daha cazip
olurken, tersi sabit doviz kur sisteminde iilkenin disinda degil {ilkenin i¢indeki ortaya
cikan ekonomik soklara disa agik olan iilkeye daha fazla istikrar saglamaktadir.
Esnek kur sistemin sabit kur sistemine gore bir diger avantaji, ise Serbest kur
sistemindeki para politikasinin etkin olmasidir. Ulkede bir ekonomik istikrarsizlik
ortaya c¢iktiginda faiz oranlarinda bir diisiis yasandigin1 varsayalim. Bu durumda
sabit doviz kur sistemin diisen faiz oranlarindaki oniine ge¢mek icin paralel olarak
yatirim harcamalarmin artmasi yoluyla ekonomiyi bu durgunluktan kurtarir. Ancak
serbest doviz kur rejiminde ise faiz oranlarin diisiisiine onlemek igin para politikasi
mal ve hizmet akimlarim1 da harekete gecirerek ekonomiyi canlandirir. Faiz
oranlarindaki diisiis tilkedeki yabanci sermayelerin iilkeden ¢ikisina neden olurken
ulusal para ise deger kaybeder. Dolaysiyla yerli paranin deger kaybetmesi ithalati
negatif etkilerken tersi ihracati tesvik eder. Ulkenin dis ticaret dengesindeki bu

gelisme ise c¢arpan mekanizmasi yoluyla yurt ici artist azaltarak diisiik faiz
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oranlarinin ekonomideki etkilerini giiglendirerek durgunlukla miicadele eder (Cevik,

2013: 24-26).

2.2.5. Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli olan ( bir yila kadar ) ekonomideki birgok alanlarinda parasal bir
genisleme ve tasarruf imkanlar1 saglar. Bu kisa vadeli veya sicak para olan
sermayeler ise bir {ilkenin istihdam, yatirim ve iilkenin refah diizeyinin {izerinde
olumlu bir katkida bulunur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin kaynak
yetersizlikten dolay1 disaridan gelen sermayelerle iilkenin biiytimesine neden olur.
Bu sermayelerin girisi tlilkenin bir¢ok alaninda yararl oldugu gibi ani ¢ikislari ise
ozellikle gelismekte olan tilkeler i¢in biiylik istikrarsizliklara neden olur. Ayrica
merkez bankalarin tutugu para miktarindaki (rezervler) dalgalanmaya sebep olmakla
birlikte para politikasinin etkinsizlige neden olur. Genellikle bu sermayelerin
ilkelerdeki faiz farkindan yararlanmak i¢in bir iilkeden faiz orani yiiksek olan tilkeye
akin ederler. Bu kisa vadeli olan sermayeler kur ve faiz oranlardaki degismelere gore
bir tlilkeden diger iilkeye hareket eder. Dolaysiyla gelismekte olan iilkeler dis
bor¢larimi ddemekte zorlanmaktadirlar. S6z edilen {ilkeler bu sermayeleri iilkelerine
¢ekebilmek i¢in faiz oranlarindaki bir artis meydana getirerek doviz kurlari tizerinde
etkili olmasin1 saglamakta ve bu sermayelerinin girisini zemin hazirlarlar. Ulkeye
giren sermaye tiiriine gore reel kurlardaki oynaklik iizerinde de ekili olur. Eger
tilkeye giren sermaye dogrudan yatirim seklinde ise reel kurdaki dalgalanmalar daha
diisiik olur. Ancak eger iilkeye giren sermaye kisa vadeli yiiksek faiz oranlarindan
kar elde etmek amaciyla gergeklesirse amaglayan kari elde edilmediginde ani bir
sekilde bu tilkeden faizi yiiksek olan tilkeye ¢ikis ihtimali vardir ( Aslan, vd, 2014: 6-
17).

Ulkeden sermaye cikisi ise bazi ekonomik istikrarsizlara yol agar. Ozellikle
ani sermaye c¢ikislar iilkedeki doviz kurlar, iilkenin dis ticaretindeki agiga ve
borg¢lanma gibi olumsuzluklara neden olur. Disa agik olan iilkeler de kisa vadeli veya
sicak para girisi piyasada para arzindaki fazlahga neden olmaktadir. Ulkedeki nakit
artmasi sonucunda faizlerde diisiis ve talebin artmasina neden olur. Toplam talepteki
yasanan bu artiglar ise ticarete konu olmayan mallara talep artar. Dolayisiyla iilkeye

giren bu sermayeler sonucunda ticarete engel olmayan mallara nominal fiyatlarimni
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artirtr. Harcamalar ticarete konu olan mallara daha fazla yonelir. Bu durum ise

ulkedeki reel doviz artmasina neden olur.

Edwards 1988’da yaptigi calismanin sonucunda ise iilkeye sermayenin girisi
sonucunda ulusal doviz arzi1 daha fazla oldugundan dolay1 ulusal parada artis s6z
konusundur. Ulkedeki paranin degerlenmesi, sabit kur rejiminde dis ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarindaki artisin sonucunda nominal kur deger kazanir. Ancak
esnek kur sisteminde ise ulusal paranin deger kazanmasi sonucunda nominal kur
deger kaybeder. Ulkeye giren sermayeler iilkede kalan zamanma gore reel kur
tizerinde etkilidir. Eger lilkeye giren sermayeler iilkedeki faizlerin artmasindan
dolay1 giris yaptiysa faizler veya herhangi bir nedenle kar marji azaldiginda bu
tilkeden faizi yiiksek olan iilkeye terk etme ihtimali vardir. Bu durum ise reel doviz
kur tizerindeki oynakligi daha fazladir. Aksine eger iilkeye giris yapan sermayeler
daha uzun vadeli veya istikrarli olan dogrudan yabanci sermayeler ise reel doviz
lizerindeki oynaklig diisiiktiir ( Inandim, 2005: 30-32 ).
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UCUNCU BOLUM

YUAN’NI DOLAR KURU VE ULULARARSILASMASI VE REZERV PARA
ROLU

3.1. Ulusal Paranin Uluslararsilasmasi

Cohen, Tavlas, Hatmen’egére bir {ilkenin ulusal para biriminin
Uluslararsilagsmasi i¢in o para biriminin {ilke sinirlar1 igerisinde sahip oldugu ticaret
ve yatirim araci olarak kullanilma 6zelligine uluslararasi piyasalarda da sahip olmasi
gerekmektedir. Zhou ve wen ‘e gore ise bir ulusal paranin uluslararasilagsmasi o
ilkenin ulusal para birimi cinsinden cari hesap ve sermaye hesabinin zamanla daha
fazla disa acgilmasi siireci demektir. Bir iilkenin para biriminin uluslararasilasmasi
yani uluslararasi piyasalarda rezerv para haline gelmesi, o iilke i¢in birgok alanda
avantaj saglar. Ornegin, s6z edilen iilkenin para birimi diger iilkelerin para birimlerin
den bagimsiz olur. Yine o iilkenin ulusal para birimi uluslararasi alanda gecerli
oldugundan dolayi, ithalatin1 sadece para basma maliyetiyle karsilayabilecek giice
sahip olur (Narin, 6znazik, 2017: 237-244). Kisacas1 bir iilkenin dis politika
hedeflerini belirleme ve ayni zamanda kiiresel yonetisim yapisin1 gerceklestirmede

en 6nemli unsur veya faktor o iilkenin ulusal para giiciidiir.

Ulkenin para birimi uluslararasilagmasi halinde para birimin etkisi paray1
thrac¢ eden iilke yetki alanlar1 sinirlar 6tesine uzanarak paranin rollerinde kullanimi
artiyor. Ayrica uluslararsilagsmasi 6zellige sahip olan para birimi ticari para, ticaretin
faturalandirilmasi ve bir hesap birimi olarak bu para biriminin degerini artirmaktadir.
S6z konusu bu seviyeye bir ulusal paranin gelmesi (uluslararsilagsmasi) ise paranin
rekabet giicii tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla paranin rekabet giiciinii artiran
iki unsur vardir. Birincisi, ekonomik faktor agisinda ( paranin degerine dair gelecege
yonelik glivenli olmak ) ikincisi, politik agidan bakildiginda ise ulusal ve uluslararasi
fikirlerin temel bir rolii bulunmaktadir. Yani giivenlik, siyasi istikrar, etkin yonetisim
ve hukuk diizenin olumlu etkilenmektedir. Paranin icat edilmesinden gilinlimiize
kadar c¢ok az iilkelerin ulusal para birimleri s6z edilen hem ekonomik ve hem politik
olarak bu iki nitelikleri karsilayabilmektedirler. Sadece birka¢ devletin ayni anda bu

kosullar1 gergeklestirmisler. Ornegin; Atina, Roma imparatorlugu, ispanya
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imparatorlugu, Honllanda, Birlesik Kirallik, ve gilinlimiizde ABD olmustur.
Giliniimiizde ABD dolar1 rezerv para olarak giiclinii siirerken bunun yaninda Cin
ekonomisinin geldigi durum ve ulusal parasi iizerinde gelistirdigi politikalar i¢in
uluslararasinda artan giiciiyle Cin’in ulusal para birimi olan Renminbi
uluslararasilagtirmak yonde adimlar atmaktadir. Uluslararasinda bir sonraki parasal
egemen veya diinya capinda rezerv para haline gelen para birimi ise Cin’in

Renminbisi biiyiik bir ihtimali goriilmektedir (Savata, 2019: 150-151).
3.2. Uluslararasi Rezerv Para: Tanimi ve Sartlari

Bir iilkenin ulusal para birimini 6zel sektor ve diger iilkeler tarafindan
uluslararasi alanda ticari islemlerde kullanmakta ve ayrica itibar edilen para birimine
rezerv para birimi adi verilmektedir. Rezerv paranin bir diger ozelligi ise fiyat
istikrar1 saglamak, nakit varliklar1 korumak ve uluslararas1 6demelerin giivence altina
almak amaciyla kullanmaktadir. Rezerv para 6zeligine sahip olan para birimi hana
halk tarafindan likit seklinde ve merkez bankalar tarafindan ise rezerv seklinde
tutmaktadir. Parasad, rezerv paranin 6zelligini su sekilde ifade edilmektedir. Rezerv
paralar her seyden Once agik sermaye hesabi, serbest doviz kuru, ekonomik
blyiikliigli, makro ekonomik politikalar, finansal piyasalarin gelismislik derecesi
olarak bu ekonomik sartlar tarafindan belirlenmektedir. Birincisi; acik sermaye
hesabi, sermaye hesabinin serbestlegsmesi sonucunda iilkenin kiiresel ekonomiye
dahil olma kapasitesini artirmaktadir. Dolayisiyla iilkeye giris yapmak isteyen
finanssal akislar yani dogrudan yabanci yatirimlar, portféy akislar, banka borglar,
gibi sermayelere her hangi bir kisitlamanin olmamasi. Ikincisi; esnek kur sistemi, bir
paranin rezerv bir para birimi olabilmesi i¢in esnek doviz kur sistemine tabi olmaktir.
Yani merkezi bir otorite olmadan doviz fiyatini piyasa tarafindan yani arz ve talebine
gore belirlenmelidir. Ugiinciisii; iilke ekonomisinin biiyiikliigiidiir. Ekonominin
genisligi ise, ulusal ekonominin agirhgini tasiyan doviz ihrag yetkisi ve kiiresel
ticaretindeki Onemini gostermektedir. Ekonomik biiyiik olmasi paranin kullanim
agmin genis olmast dolaysiyla ulusal parasinin diinyaya rezerv para birimi olarak
pozitif bir gosterisidir. Dordiinciisii makro ekonomik istikraridir. Genel bir ifadeyle

makro ekonomik istikrari, ekonomide belirsizlik ve belirsizlikten uzak istikrarli
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kosullarin yaratilmasi yani 6zellikle istikrar1 saglayan bes gosterge; enflasyon orani,
doviz kuru, faiz orani, devletin mali durum ve O0demeler dengesi olarak iilkenin
istikrarini saglamaktadirlar. Dolayisiyla bu kriterlerin istikrarin1 saglamasi ise, 1yi bir
para ve maliye politika uygulamasi sonucunda gerceklesmektedir. Besincisi ise,
finansal piyasanin gelismislik derecesidir. Gelismis bir finans piyasada yiiksek islem
maliyetlerinden kaginmaktadir. Piyasaya giris ve ¢ikista resmi veya resmi olmayan
kisitlamalarin olmamasi gelismis piyasalarin 6zelligidir. Sonug olarak, bir iilke
gelismis bir finansal piyasaya sahip olmasi ulusal parasinin uluslararasinda rezerv
para olarak tercih edilmesinde olumlu etkilenmektedir. Ve son olarak bir diger
ozelligi ise uluslararas1 6deme sisteminde etkin olmadir. Bir ulusal paranin diger
tilkeler tarafindan ihracat ve ithalatta 6deme araci olarak kullanilmasi sonucunda bu
para bir uluslararasilasmis ve diger ilkeler tarafindan rezerv bir para olarak
kabullenmesi anlamma gelmektedir. Ornegin; giiniimiizde dolar, avru, starlin, ve
Renminbi olarak birden ¢ok rezerv para Ozelligine sahip olan kiiresel ticaretinde
tilkeler tarafindan kullanmaktadirlar (Sahin, 2020: 7-26). Echengreen’e gore uluslar
arast para birimin Ozelligine tasiyan iilkeler biiyiikk ekonomiye sahip olmalar
gerekmektedir. Yani kiiresel ticarette bilylik paya sahip olmalari gerekmektedir.
Ikincisi ise, uluslararasi piyasasina yeterince likidite saglanmasi ve son olarak, iilke
ekonomik acidan istikrarli olmasiyla beraber bu {i¢ 0Ozelligine sahip olmalar

gerekmektedir.
3.3. Cin ve ABD Ekonomileri: Ticaret Savasi

1917 yilinda Rusya’da gerceklesen komiinizm devrimi zamanla birgok
tilkelere yayilmistir.1949 yilinda Sosyalizm sistemini benimseyen ( Mao Zedong)
liderliginde Cin Halk Cumhuriyeti kurulmustur. Dolayisiyla Cin gerek politik gerek
ekonomi her iki alanda sosyalist sistemin ilklerini kabullenmistir. Sosyalizmin temel
ilkesine dayanarak Cin 30 yil boyunca disa kapali ( ihracat ve ithalati olmayan)
seklinde yonetilmistir. Fakat {ilke icinde iiretilemeyen firiinlerin ham maddelerin
ithalat1 ve doviz ihtiyacimi karsilaya bilmek icin kisith ihracat ve ithalata izin
vermekteydi. Ancak bu sistem Cin, 1 diinya ekonomi ve siyasetinden oldukca geride

birakti. Bu nedenle Cin bu iki s6z edilen alandaki agigini kapatilmasi ve diinya
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capinda One ¢ikan bir iilke olabilmesi i¢in 1978 yillinda bir takim reformlara
basvurmustur. Boylece iilke disa agilmis, yabanci girisimcilerin yatirim yapmalarina
ortam saglanmis ve liberallesme ve ticaret serbestlesmeye baslamistir. Cin 2001
yilinda (DTO) diinya ticaret drgiitiine oya olmasiyla birlikte diinya ¢apinda birgok
tilkelere kars1 6nemli bir rakip iilkesi olarak 6n plana ¢ikmistir. Cin’in gergeklestiren
reformlar ve (DTO) a katilmasi iilkenin ihracat ve ithalatinda biiyiik bir artisa neden
olmustur. Ornegin, makine ve otomotivin ikinci mallar olarak 1980-2000 yillar aras1
thracatt % 4.6 dan %33 yiikselmistir. Cin’in 2010 yilinda ise toplam ihracat1 alt1 kat
artmistir. Sonug olarak Cin’in uyguladigi reformlar, ihracat ve ithalatta biiylik oranda
artts ve glinimiizde diinya capinda rakip tanimayan ABD’ye karsi rakip hale
gelmektedir (Baylan, 2020: 2097-2099).

Ticari anlasmazlik veya diinya ¢apinda ticaret alanda rakip olmak sadece giiniimiizde
degil aynm1 zamanda iilkeler arasinda ticaretin baslamasindan buyana devam
etmektedir. Ornegin, 17 yiiz yilinda Ingiltere ve Hollanda arasinda Avrupa ticaret
pazarina hakim olabilmek veya 1975 yilinda ABD, otomotiv endiistrileri ve Japon
otomotiv endiistrileri arasinda bir ekonomik savas baslamigtir. Peki, giiniimiizde
ABD ve Cin arasinda ekonomik anlagmazlik veya savaslarin nedeni nedir? Neden

ABD’nin ithalat1 i¢in Pazar arayis1 Cin ile bu giin rakip hale gelmisler?

ABD ve Cin arasinda yapilan ticaret sonucunda ABD’nin ticaret acig1 ve kiiresel
durgunlugu devam etmesi ve diinya ticaretin iizerinde olumsuz Cin’in kiiresel
ekonomiye hakim olma olasilig1 nedeniyle bu iki iilke rakip hale gelmisler. Bugiinkii
Cin ekonomik reformlarin 40 yil ge¢cmesiyle yeni projesi olan (bir kusak bir yol)
Asya ilkeleriyle ulasim 1imkéni saglamakla birlikte biiylik bir ekonomik
egemenligine yol agmaktadir. Yokan, ve Hanga, Cin ve ABD arasindaki gerilimleri
su sekilde ifade etmektedir. Iki tarafli ticaret ac181 ve Cin’in ticaret ve yatirnmindaki
ABD’ye gore adaletsizligi bu savasin nedenlerinden biridir. Buna gore Cin lizerine
herhangi bir baskin bir ticaret anlasmasi icin Cin’in bolgesel ittifaklar ve yumusak
giic yaklasimlarinin gelismesine neden olmaktadir. Shi, Honqun ise ABD ve Cin
arasindaki bu gerilimin sebeplerinden bir olan odak degisikligi ve belirsizlik bakis

acist yani Cin’in yiikselisin ABD’ye hegemonyasina yonelik bir tahdit olarak ele
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almaktadir. Bu sebeple ABD Cin den ithal edilen mallar iizerinde giimriik vergisiyle

birlikte Cin’e teknoloji transferinde biiyiik oranda kisitlama getirmistir.

Dansterinbock, ABD ve Cin ticaret savasi ve kiiresel etkileri yazdigi makalesinde, bu

iki lilkenin gerilim ve ticaret anlagsmazliklar etkilenmektedir.

Diinya ticaret orgiiti (DTO) yasalarina gore iilkeler ticaret kisitlamalari
birbirlerine karsi oldukca azaltilmalidirlar. Fakat bazi durumlarda iilkeler kendi i¢
iiretimlerini desteklemek amaciyla giimriik vergiler uygulana bilirler. Ornegin,
birincisi, yurt i¢indeki iiretilen mal ve hizmetler yabanci iilkelerin tiretilen mal ve
hizmetlerin karsisinda haksiz bir rekabet halinde yani diger iilkelerin fiyat
farklilastirmas1 (dumping). ikincisi, iilkeler ticari anlasmazliklarin giderilmesi yani
anlagmaya varilmasina kadar birbirlerine gecici ithalat tarifesi uygulamaktadirlar.
Ugiinciisii, aksine eger iilkeler bir anlasmaya varamayacaksalar yani bir ticari
anlagsmazliklar bir ticari savasa doniisecekse bir¢cok alanda ticari tarifeler, giimriik
vergiler, uygulamak zorunda kalirlar. Bir digeri ise (DTO) iiyesi olan iilkeler ulusal
giivenliklerinin tehdit altinda olmasi durumunda ticari savasma tedbirlerini
uygulamasina izin vermektedir. Dolaysiyla ABD 1951 yilinda 301 ticari kanun
yasasina gore Cin’in temiz enerjiye haksiz ticari yaklasimlar ve fikir miilkiyet
haklarina iligkin arastirmaya baglamistir. Fakat her iki taraf birbirlerine karsi
uygulanacak yaptirrmlarla tehditte bulundular ancak (DTO) anlagmazlik ¢oziim
mekanizmasiyla bu sorunu ¢ozilmistiir. Ancak 2017°da Donal Trump iktidara
geldiginde 301. Ticari yasasini kullanarak teknoloji transferi ve fikir miilkiyet
hakkinda yeniden ABD Ticaret Bakanligi tarafindan arastirmaya baslatti. Bu
arastirmadan elde edilen sonug¢ su sekilde ifade etmektedir. Cin yabanci miilkiyet
sinirlamalar: kullanarak teknolojiyi ABD sirketlerinden Cinli bireylere aktarmak icin
ortak girisim sirketleri, anonim hisse kisitlamalara ve diger yatirim kisitlamalar
kullanmaktadir. Dolaysiyla 2018 da ABD Ticaret Bakanlig: tarafindan Cin’in 1300
adet lirlin izerine yaklasik 250 milyar dolarlik %25 olarak bir tarife uygulandi. Cin
ise buna karsi toplam 110 milyar dolarlik ABD’nin 106 iiriiniine iizerine % 25

tarifesiyle karsilik vermistir (kurbani, 2020: 135-142).
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3.4. Yuan / ABD Dolar Kur Kapsaminda Cin Kur Politikalar1 ve ABD’nin

Tutumu

Cin ile ABD arasindaki temel ekonomik sorunlardan biri Cin para birimidir.
Cin Yuan'in para birimi ile ABD dolar1 arasindaki iliskiye iligkin sorunlar, her iki

tilkenin makro degiskenlerindeki dengesizlik sorunlarindan kaynaklanmaktadir.

ABD’de az tasarruf ile asir1 tiiketimin yapilmasi aksine Cin’de ise bu durum farkl
olarak daha fazla {iretim ve biiyiik tasarruf ile az tiikketim yapmaktadir. Dolayisiyla
ABD bu duruma karsi i¢ talebini artmasi ve daha fazla ihracat yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica Cin’in ithalat1 ve tilketim harcamalarini1 daha fazla artirmasini
istemektedir. Cin ise diinya ekonomisi her hangi bir istikrarsizlik yasanmamasi i¢in
para birimin degerini degistirmek degil aksine hem ABD ve hem Cin’de bir takim
kurumsal ve yapisal reformlarin gerceklesmesini istemektedir. Batili iilkeler basta
ABD olmak iizere Cin Renminbi’nin degerini kisa vadede artmasini istemektedirler.
Fakat Cin ise kisa vadeli degerin artirmasindan ziyade uzun vadeli yapisal
reformlarin uygulanmasina odaklanmaktadir. Ayni zamanda Cin’e gore yerli paranin
degerlenmesi sonucunda iilkeye sermaye girisinin azalmasina neden olmaktadir.
1970’a kadar 1USD= 2,54 Yuan seklindeydi. Fakat 1980 da ise Yuan kademeli
sekilde yani 1USD =1,05 Yuan olarak artmistir. Ancak 1980 da Cin ekonomisi disa
acik bir iilke haline gelmesinden buyana Cin hiikiimeti {ilke ihracatinin rekabet
giicinii artirmak i¢in Yuan’in degerini diisiirmeye baslamistir. Dolaysiyla
Renminibi’nin degerini 1,05 tan 1USD=8,26 Yuan seklinde degerini diisiirmiistiir.
1997- 2005 arasinda Cin 1USD= 8,27 Yuan seklinde dolara sabitlenmistir. Fakat
2005 tan sonra dolara endeksleme sisteminden kaldirip Renminbi degerini dolar
basia 8,11 olarak degistirmistir. Arttk Renminbi’nin degeri serbest kur sistemine
dayanarak piyasa arz ve talebine gore belirlenmektedir. 2008 da ilk defe
Renminbi’nin degeri 1USD= 6,99 Yuan seklinde islem gormiistiir. 2010 yilinda bu
oran dolar basina 6,28’e ulagmistir. Uluslar aras1 para fonu’nun satin alma giicii
paritesi hesaplamasina gore Yuan gercek degerinden daha diisiik gostermektedir.
Yani bir ADB dolar1 3,4 Yuan’a esittir. 2006’da 3,62, 2008°da 3,8 Yuan olarak ifade
etmektedir. Eger Cin ticari dengesini olusturmak ve spekiilator sermaye girisi

engellemek amaciyla Yuan’in degerini artirirsa Yuan denge seviyesinin iizerine
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cikarak bir varlik balonuna yol agacaktir. Dolayisiyla Yuan’in giiglendirmesine
ihtiyac olup olmadig iizerinde net bir sebep yoktur. Yani Yuan ile dolar arasindaki
reel doviz kurun piyasada belirlenmesi gerekmektedir. Uluslararasi ekonomik
dengesizlikleri ortadan kaldirmak istedigimizde 6nemli olan reel doviz kurudur.
Yani, ticaret ortaklarinin {iretim, ihracat ve ithalatinin goreli maliyetleri olan
ekonomiler arasindaki goreli fiyat diizeyinin belirleyicisidir. Dolayisiyla paranin
gliclendirmesi ve enflasyonun yiikselmesi fiyat istikrarini saglanmaktadirlar. Cin
doviz kurunu sabitlenmesi i¢in oncelikle enflasyon ve ardindan paranin degerinin
giiclendirmesine odaklanip is firsat1 yaratma, iicret artis1 ve fiyat istikrari gibi uzun
vadeli hedeflere Oncelik vermektedir. Cin mevcut siire igerisinde kendi ve diinya
ekonomisindeki dengeyi koruyabilmek i¢in Yuan’in nominal degerini giiclendirmeye
hazir olmadig1 aksine bazi alternatif politika seceneklerinin dikkate alinmasi 6nem
tagimaktadir. Cin, tasarruf fazlasini azaltmak i¢in sadece doviz kurunu ayarlamaya
bagimli olmayip aksine hanehalkinin harcanabilir gelirinin artmasi, sirketlerin
hissedarlarina temettii Odemesi, hiikiimetin mali harcamalarmin artmasi: vb.
gerekiyor. Cin ticaret fazlasi nedeniyle diinyanin en biiylik doviz rezervlerine
sahiptir. Bu rezervlerin biiyilik bir kismimi1 ABD dolar1 ve ABD hazine bonosu olarak
tutmaktadir. Ayrica Cin rezervin biiyilk miktarda ABD dolarin tutmasi dolarin
uluslarars1 para birimi olarak devam etmesine yardimci olmaktadir. Cin Yuan’in
doviz kuru dolara karsi istikrarli oldugu siirece doviz rezervini dolar olarak devam
etmektedir. Fakat Yuan deger kazanmasi durumunda Cin merkez banaksi dolari
satmasiyla diinya ¢apinda dolarin diger para birimlerine karsi yaygin bir sekilde

deger kaybetmesine neden olmasina yol agacaktir (Khairkhahan, 2010: 1-9).

Cin ulusal para birimi olan Yuan’in degerini diigiikk tutup ayrica diisiik
maliyetlerle tiretim yapmakla Cin ve ABD arasinda kur savagina neden olmustur. Bu
durumdan rahatsiz olan ABD Cin ithalatim azaltmak amaciyla Cin’den para
biriminde diizeltmelerle degerlendirmesini talepte bulunmustur. Fakat Cin ise rekabet
giiclinii kaybetmemek i¢in ABD’nin bu talebini reddetmistir. Basta ABD olmak
tizere bir¢ok iilke diinya capinda ihracat bakimindan giiclii olan Cin’in bu sekilde
para degersizlestirme politika izlemesi haksiz rekabetin neden olmasina

elestirmektedirler (Goktas, 2016: 628-637).
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Cin ise ABD’nin tiim baskilarina ragmen miidahaleli dalgali kur politikasiyla
Renmenbi’nin degerini halen ger¢ek degerinden diisiik tutmaktadir. 1985 yillindan
buyana Cin ABD’ye kars1 diinya ¢apinda ticaret giiciinii artirip ABD’nin dis ticaret
acigina neden olmaktadir. Renminbi’'nin dolara kars1 diisiik tutmasi sonucunda Cin
mallar1 dolar cinsinden ucuz hale getirmisken Cin’in ihra¢ edilen mallara talebin
artmasina neden olmaktadir. 2015’ta ABD’nin tiim baskilarina ragmen Cin ii¢ kez
davaliiasyon uygulayarak RMB’nin degerini dolara kars1 diisiirmiistiir. Cin Merkez
Bankasi toplam %3 oraninda uygulanan bu davaliiasyonun sebebini ise kurun gercek
degeri etrafinda ve istikrarli bir gekilde dalgalanmasin1 saglamasi oldugunu
aciklanmigtir.  Sonu¢ olarak  ABD uluslar arast toplantilarda  Yuan’in
degerlendirmesini Cin’e kars1 bir talepte bulunmaktadir. Fakat Cin ise ABD’nin bu
talebine karsi davaliiasyonlarin ihracati artirmak amaciyla olmayip Dolar/RMB
kurun daha uygun ve siirdiirebilir seviyelere ¢ekmek istediklerini savunmaktadirlar

(Gerede, 2016: 35-42).
3.5. Uzun donem doviz kuru istikrar icin parasal sartlar

Serbest doviz kurun oldugu bir piyasa ele alalim. Bu serbest doviz kuru
piyasasinda ticari bankalar tiiccarlara, imalat¢ilara yapilan doviz ( yabanci paranin
talep ve arz akisina aracilik etmektedir. Merkez bankalarinca déviz kuruna direk
miidahale yapildigin1 varsayalim. Eger siirdiiriilebilir istikrarli bir doviz kuruna
devam edecegini tecriibe edersek o zaman uluslararasi ticarete konu mallarin yurt i¢i
ve yurt dis1 ( uluslararasi ) fiyatlar, mal arbitraj yoluyla dyle veya boyle miikemmel

bir sekilde ayarli hale gelecektir ( McKinnon, 1997: 13).

Konvertible paralar arasinda tesis edilecek belirlenen ve istikrarli doviz kuru

icin sartlar nelerdir? Uzun doneme bakiyoruz:

Uluslarars1 ticareti olan mallarin yurt i¢in fiyatlarinin uluslar arasi fiyatlarla
hizalandig1 uzun déneme bakiyoruz. Doviz kuru piyasasindaki biitiin katilimcilar
duragan beklentilere sahiptir. Mevcut doviz kuru gelecek doviz kurun en iyi bekleyis

gostergesidir (McKinnon, 1997: 13).
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(ithal mallar talebi (dolar harcamast)

Ihrag mallar arz1 (dolar kazancr)

dy Yabanci para (yillik dolar)

Sekil 12: Uzun donemde yabanci piyasast

Sekildeki R, ise spot kur( ananinda) anlamina gelmektedir.

Rsex- ante istikrarl bir spot doviz kuru olup bir yi1l veya daha uzun siire muameleler
yani ihracat ve ithalat iglemleri serbestge bir kur iizerinden yapilmakta ve bdylece
yurt i¢i fiyatlar yabanci ticaret otaklarinin mallarmnin fiyatlari ile hizalanmaktadir (

McKinnon, 1997: 15).
Teorik uzun dénem doviz kuru dengesinin ikinci 6nemli 6zelligi

S6z konusu iilkeden doviz veya ililkeye net sermaye akisinin olmayacagi
varsayimidir. Cari hesap konvertibilitesi olacagi i¢in ne yerlestiklerinde yerlesik

olmayan birisi karsilikl1 finansal varlik yabancilara haklar1 olmayacaktir.

Sonu¢ olarak yabanci kaynaklara yonelik yillik yabanci para akisini yurt
disindan yapilan mal ithalatinin M, kesinlikle tiirevsel bir talebi ve yillik yabanci

doviz arzinin akimi yurt i¢inden yapilan ihracatin tiirevidir ( McKinnon, 1997: 15).

Hence, the flow demandperyearforforeignexchange, measured on the
horizontal axis of Figure 1.2, is strictly a deriveddemandforcommodityimports |
fromabroad; andtheflow of supply of foreign Exchange peryear is

derivedfromdomesticexports X.
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Kisaca ithalat¢1 firmalar ithal mallar1 almak i¢in yabanci paraya yurt ici para
Oderler ve ihracatgilarda yurt digina yapilan satiglardan gelen déviz gelirini tamamen

yurt i¢i paraya doniistiiriirler.

Kismi denge

Sekil 13: Kismi denge

P?=R, . Pdihracat etiketi
B? =R, . P{ithalat etiketi

PY Yurt igi fiyatlar Ry, doviz kar1 ve P ve yurt dis1 dolar fiyatlari

Degismeyen kaynaklarin tamamen istihdam edilip ticareti olan mallarin tretildigi
duragan bir durum gegerlidir. Uluslar arasi ticareti olan mallarin bir kismi yurt i¢inde
tutulmaktadir.

Y, = ihrag edebilir yurt i¢ci mallar

Y; = ithal edebilir mall

Y= reel hasila; liretim

d: dolar

Y = Pdy,+ PLYi(3.1)

P&dissal olarak sabit dolar fiyatidir.

PI.Y =Py, + Pl.g.Yi = Rs y dolaysiyla P9 = Ry

g=yuan

Yurt i¢i fiyat endeksi (yuan fiyatlar1) basit bir sekilde dolarin yuan fiyatina esittir.

Yurt i¢i yuan para stoku M, Cin hane halkinin ulagabilecegi tek finansal varliktir.

. M M
Kiymetli evrak veya menkul sermaye orani reel para stoku 5 veya —
g s
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Bu stok talebi istikrarlidir ¢iinkii Cin hane halki Yuan’nin satin alma giicline
kiyasiyla duragan bekleyislere sahiptir. Yuan’nin mal fiyatlar1 bu gilinkii mal
fiyatlariyla aym1 beklenmektedir. Hane halki reel yuan birikimlerini degismeyen reel
gelirleriyle hizalayarak portfoy dengelerini saglamaya gayret ediyorlar ( McKinnon,
1997:16).

Eger mali bir dengesizlik olursa hane halki cari tilketim akimlarini bir siire

gelirin Gistiinde ve altinda tutarak reel balanslarin1 agsagiya veya yukari ayarlarlar.

Ozellikle ithalat talebi direk olarak reel nakit balanslarma M/R; ve cari gelire

baghdir.
Ci=Ci(-Y) (3.2)

M/R= reel balans; reel nakit stoku
Y, reel gelir

Boylece sonug olarak eger R, daha yiiksek reel nakit balansa ( stoka) yol

acacak sekilde azalirsa hane halki daha fazla ithal mallarini tutarlar.
Tanim olarak reel ithal I, basitce liretimle tiiketim farkindan olusur.
I = Ci- Yl (3 3)

Sonug olarak bodylece ithalat icin tiirev talep (tiirev ithal talebi) de direk olarak doviz
kuru ve nakit (nakit stokuna ) baglidir ( McKinnon, 1997: 17 ).

Boylece sekildeki gibi yukaridan asagiya negatif egimli yabanci para talep
fonksiyonu ithalatin sabit dolar fiyati ile carpmiz P# olan (8)’deki denklemin bir

versiyonu olur.

Sekildeki ihracat - arz fonksiyonu pozitif olmasinin seklinde ihracat mallarina olan
tiiketim talebinin de reel nakit balansina ( reel nakit stokuna )ve cari gelirine bagh

olmasidir.

Cy = Cx(}% ;'Y ) ihracat edebilir mallara olan talep (3.4)
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X ihracat akimi tiretim ile tliiketim arasindaki farktir.
X =Y,- Cx(3.5)
Buna gore genel denge olarak tiiretilen ihracat arzi reel nakit balasiyla ters iliskilidir.

X=X (RM ; Y) ihracat arzi (3.6)

Yuan da yurt i¢i fiyat enflasyonuna sebep olacak sekilde R, artarken yurt i¢i nakit
balanslarinin reel degeri diiser ( McKinnon, 1997: 17 ).

Hane halki ihrag¢ edebilir tiikketimini azalttt boylece ihracat i¢in veri dolar fiyatinda
daha c¢ok mal ihracat icin serbest birakilir. Bu yabanci para icin yukar1 dogru egimli
standart arz fonksiyonu olusturur. Ki bu sadece uzun dénemde operasyonsal olabilir.
Kisa donme problemler asagi dogru egimli arz fonksiyonele ilgilidir. Uzun dénem
arzsiz yastyoruz fakat bu yukar1 dogru (pozitif ) egim yabanci para piyasasinin ve
yurt i¢i para piyasasinin istikrarini garanti etmek i¢in zaruridir. Sekilde varsayalim ki

R4R,* e bir rassal sakla yiikselirse o zaman meydana gelen dolar arz fazlasi R; yi

geri asagiya R, e siirecektir.

|, ithal mallarin talebi (dolar harcamast)
X, ihracat mallarin arzi (dolar Kaanci)
A B
EO
di dy d¥

Sekil 14: Odemeler dengesi

- . . M
Sonu¢ olarak eger nominal Yuan M para arzi veri’ ve reel para arzi o
g

istikrarli ise ithal mallarin talep ve ihrag mallar1 arz fonksiyonlar: istikrarl ise

belirlenen (determinost) bir doviz kuru mevcuttur ( McKinnon, 1997: 18).
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Yabanci para piyasasinda bu dengenin yurt i¢i alternatifini dikkate alalim. Yurt igi

talep tiiketimi reel ifade ile soyle gosterelim (sabit dolar fiyatlarin de )
C = PAC; + PAC, (3.7)

Sifir yatirimin yurt disi istikrarlt durumda biitiin mal ve hizmetlere olan toplam talep

reel nakit balanslarina ( reel nakit stokuna ) pozitif olarak baglidir.
c=c(Z:v) (3.8)
Pg

Klasik teori isttihdam varsayiminda reel yurt i¢i tiretim (hasila ) yurt i¢i mal
piyasasinda Y dengenin de sabittir. Ve para cari tiilketimin tam olarak iiretimle
eslesmesini zorunlu kilar. Aksi takdirde y uzun dénem dengesinde C’ den farklilasir.
Hane halki kronik olarak nakit balanslarin (Yuan stoklarina) ayarlarlar. Bu uzun

donem hedef para talebinin istikrarli oldugu varsayima ile ¢alisir.
O zaman yurt i¢i para politikas1 ekonominin denge durumunu nasil etkiler?

Reel para talebinin istikrarli oldugunu varsayalim. Para otoritesi tarafindan
bir defalik tek bir para artis1 olsun. Bunun sonucu olarak hane halki kendisini P, fiyat
seviyesinde reel balans fazlasi ile (reel para fazlasi ) ile kars1 karsiya bulur. Hane
halk1 C’yi Y’nin istiine dogru yiikseltmeye calisirlar. Sonug olarak ticareti olan

mallara yonelik bu artig F,’yi ytikseltir ve yabanci para piyasasinda yurt i¢i paray1

devaliie ( degerini diisiirme ) eder. R;’yi esit derecede P ’ye ytikseltir.

Reel balans (reel para tutumu) orijinal seviyesine diisiiriiliince arzi edilen tiikketim

akimi tekrar gelir seviyesine esitlenir.
Y= PA.C;+ PAC, (3.9)

Denklem 7 ve 10. Denklem 15°de yerine ikame edilirse simdiki ithalatin dolar degeri

thracatin dolar degerine esitlenir.

P2. 1= P2 . xyabanci para dengesi (3. 10)
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Yurt i¢i para mal piyasasindaki denge yabanci para piyasasinda dengeyi ima eder.
Sekilde R, e esit olan R (doviz kuru) ihracatgilar tarafindan kazanilan yabanci para

akimini ithalatgilar tarafindan talep edilenle tam olarak dengeler.

Ancak R,® ayni zamanda P, nin degeridir ki burada net reel balans tlizerinde yurt igi

yerlesikler Yuan’nin stokunu ne biriktirmeyi nede azaltmay istedikleri yerdir.

Eger M var ise hiikiimet resmi bir pariteyi siirdiirmek i¢in yabanci para
piyasasina direk miidahale etmesi bile uzun donemde istikrarli bir doviz kuru

kesinlikle var olacaktir.

Eger M var ise ki bu ¢ok bir biiylik egerdir. Para otoritesi bir¢ok sebepten dolayr M
ile ilgili kontrolii kaybedilir.

Eger biiylik biitce aciklar1 yurt i¢i para basarak veya ticari banklar tizerinde kontrole

sahip olmayan merkez bankalarina finanse ediliyorsa iki olasilik vardir ( McKinnon,

1997: 19).

Eger M yurt i¢ci merkez bankasinin saglam kontroliinde degilse o zaman
serbest yabanci para degisim kuru belirlenmeyecektir. Su gergek ki bir hiikiimet yurt
i¢i para stokunu kontrol etme kapasitesine (yapa bilme yetenegine sahipse ) sahipse
uzun donemde istikrarlandirict doviz kurunu miikemmel bir ihtimaline sahiptir (

McKinnon, 1997: 20).

3.6. Cin ABD Ticaret iliskileri Baglaminda Renmimbi (Yuan) ABD Dolar Kuru

Cin ABD’den sonra giinlimiiz kiiresel diinyasimin ikinci en biiyiik
ekonomisidir. Cin ekonomisi 1980’lerle baslayan koklii ekonomik reformlardan
sonra hi¢ goriilmedik bir sekilde biiylimiis ve bu biiylime diinyadan farklh
reaksiyonlar almistir. Diger taraftan Cin ekonomisinin uluslararasi entegrasyonu
Cin’1 diinya i¢in bir yatirim alan1 haline getirirken gii¢lii bir tiiketim giicii de ortaya
cikmistir (Economist, 2021). Ancak Ikinci Diinya Savasindan sonra ekonomik ve
siyasal alana hakim olan ABD 2018 yil1 itibariyle iki tarafli yiiriitiilen miizakerelere
ragmen ticari dengesizlikler ve baska ihlaller sebebiyle Cin ile ¢ok sert bir ticaret

savagl i¢ine girmistir. ABD 19. Yiiz yildan itibaren diinyanin en biiyiik ekonomisi
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haline gelmis ve siirekli evrilen bir dig ticaret politikas: siirdiirmiistiir. ABD 20. Yiiz
yilin basinda dis ticarette korumacilik ve karsililik ilkelerini benimserken
1930’lardan itibaren once ikili antlasmalarla sonrada ¢oklu antlagsmalarla ticaretini
farkli bir sekilde bigimlendirmistir. 1947 yili itibariyle ABD onciiliigiinde GATT (
the General Agreement on Tariffsand Trade) kapsaminda ¢ok tarafli ticaret
antlagsmalar1 imzalanmistir. ABD ¢ok tarafli anlagsmalarinin her yil revize edilmek
izere En Cok Kayrilan Ulke Prensibine (Most Favoured Nation) gore
bicimlendirmistir. Diinyada serbest ve adil bir ticaret ortami tesis etmek i¢in GATT
goriismeleri bir taraftan devam ederken ABD 1970’lerin getirdigi kriz ortaminda
korumaci politikalarin agirlikli oldugu bir dis ticaret politikast uygulamaya baslad.
1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesiyle sabit doviz kuru sistemi yerini
dalgalanan kur sistemine birakti. 1970’lerin sonunda Soguk Savagin sona ermesi ile
artan kiiresellesme dis ticaret ve finansal piyasalarda acgiklik ve liberal politikalar
zorunlu kildi. 2008 yilina kadar liberal politikalara dayanan diinya ekonomisi genel
olarak oldukg¢a iyi bir performans gosterdi. Bir tarafta pazar ekonomisi Soguk
Savasin disladigi eski sosyalist ekonomik blok iilkelerine ekonomik doniisiim olarak
yayilirken diger tarafta Cin ekonomisini diinya pazar ekonomisi ile entegre siirecini
stirekli gelistirdi. Kiiresellesme siirecine paralel olarak ABD-Cin 1999°da iki ticaret
antlagmasi1 imzaladi ve Mayis 2000°de Kongre Cin’le normal ticari iligkileri 6ngdren
yasal diizenlemeleri onayladi. Ilerleyen siiregten uluslararasi ticaret agisindan 2000
yili itibariyle ABD Cin dis ticaret hacminin 4 katina sahipken 2012 yili itibariyle
bire- bir esit hale gelmis ve daha sonra da ABD aleyhine biiyiik farklar ve ticari
dengesizlikler olugmustur. Bu durum 6zellikler Trump yonetimi tarafindan haksiz bir
ticaret olarak vurgulanmis ve 2018 yili temmuz ay1 itibariyle her iki tarafta karsilikli
yapilan ithalatlara normal {istii tarifeler getirerek ticaret savasi baslatilmistir. Ticaret
savas1 karsilikli yapilan dig ticaret lizerine normal olmayan 6zel kisitlamalar, ilave
vergiler, cezalandirici tarife ve engellemelerin getirilmesi demektir. Bu ticaret savasi
icinde bulunan iilkelerin ekonomi ve girisimcilerine biiyiik zarar verdigi gibi diinya
ekonomisin de geriye gotiirmektedir. Ticaret savasinin isaretleri Aralik 2017 yilinda
ABD, Avrupa Birligi ve Japonya iigliisiiniin olusturdugu Uclii Mekanizmani Diinya
Ticaret Orgiitii ve diger platformlarda iigiincii taraflarca yapilan gayri adil dis ticaret

uygulamalarint ve kisitlamalar1 ve koruma uygulamalarini yok etmek i¢in igbirligine
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girmesiyle basladi. Ozellikler DTO kapsaminda sanayi siibvansiyonlarmin
kaldirilmas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii kurallarinin reforme edilmesi deklare edildi.
ABD adil ve dengeli bir ticaret talebi ile Cin’e uluslararasi ortamda ciddi baski ve
yaptirimlar uygulamaya basladi (Liangand Ding, 2021:1-10). ABD tarafinda bu ticari
dengesizligin ve gayri adil dis ticaretin nedeni olarak Cin para birimi Yuanin

(Reminbi) asir1 derecede diisiik degerli oldugu iddiasi idi.

Gergekten de Cin 1980’lerin bagindan itibaren kapsamli bir ekonomik reform ve dis
ticarete dayali biiylime politikas1 takip etmis ve ciddi bir ekonomik biiylime

saglamigtir.

Bu siirecte haksiz sanayi destekleri, teknoloji transferi, miilkiye kisitlamalari, fikri
miilkiyet kurallarmin ihlali ve para manipiilasyonlar1 gibi konularda uluslararasi
kurum ve ekonomik cevrelerden elestirilmistir. Cin ise bu siireci yerli yenilik,
kendine yeterlilik, ulusal giivenlik ve Pazar reformlartyla belirlenen bir ticari gelisim

olarak agiklamaktadir.

Genel olarak bakildiginda Cin 1970’lerin sonundan itibaren muazzam bir

ekonomik reformdan ge¢mistir. Doviz kuru rejimi olarak Cin:

1- 1964 -1970’lere kadar para birimi Yuan1 2.46Rmb/$ olarak ABD dolarina
bagl.

2- 1980’lerde ekonomik reformalar devreye konuldukca Yuan asir1 degerli
bulunmus ve devaliie edilmistir. Bu durum yani Yuan’indevaliiasyonu
ozellikler ihracatcilarin  baskist nedeniyle 1980’ler ve 1990’larin ilk
donemlerine kadar devam etmistir.

3- 1994 yilinda Cin ikili déviz kuru sistemine son vermis, Yuani resmi olarak
bir gecede %33 devaliie ederek kuru 8.7Rmb/$ olarak tutmustur.

4- 1997-98 Asya Krizinde Cin yuani 8.3Rmb/$ olarak ABD dolarina baglamis
ve bu durum 2005’ kadar devam etmistir.

5- 2000’lerde yuan, Cin’in ticaret ortaklari ve uluslararasi finansal kurumlar
arasinda Yuanin ciddi sekilde diisiik degerli oldugu goriisiine tepki olarak
2008 kiiresel finansal krizi sirasinda gayri resmi olarak 6.83 Rmb/$’ a

baglanana kadar degerlenmistir.
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6- Cin 2010 yilindan bu yana yuan doviz kuru reformunu tekrar baglatip parasal

esnekligini artirarak Yuan 6-7 Rmb/$ kuru arasinda dalgalanmaktadir.

Son 20 yilda Cin doviz kuru kontroliinii tedricen gevsetmis ve piyasa arz-
talebini daha iyi yansitacak sekilde kur esnekligini artirmistir. Ozellikle Ikinci Diinya
Savasindan sonra kiiresel ticarette bir paranin adil ve tam degerini tespit etmek son
derece onemlidir. Cin Merkez Bankasi yabanci para sepeti referansina dayanan
degerleme odakli alim satim yaparak kuru etkileyebilmesine ragmen bu giin
itibariyle Cin Yonetimi dalgali déviz kuru rejimini adapte etmektedir (Economist,
2021: 17).

3.7. Zaman Serileri

1. varsayim, duraganlik. Bazi serilerin soklar karsisinda direng gostermesidir
yani soklar karsisinda siirekli ortalamaya donen serilere duragan seriler denir. Bir
sokun etkisi gecicidir gegici olan bir sok durumunda duraganlik s6z konusudur.
Seriyi uzun déonemde sok verdiginde serinin ortalamasi ve varyansina bir degisim

meydana gelmiyorsa serinin duragan oldugu anlasilir.

2. varsayim, iki zaman serisi arasinda yapilan regresyonda anlamli iligki
olmazsa bile R? yiiksek bulunur. Bu durum diizmece regresyon olarak sorunu olarak
bilinir. Bu sorunun nedeni her iki zaman serisinde giiclii genel egilimler tasimasidir.
Gozlenen yiiksek R? iki seri arasinda gercek bir iliskiden cok bu egilimden

kaynaklanir.

3. varsayim, zaman serileri iceren regresyon modelleri genellikle kestirim i¢in
kullanilir. Eger zaman serileri duragan degilse boyle kestirimlerin gecerli olup

olmadigini bilmek isteriz (Gujarati, Damodar, 2012: 738).
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Sekil 15: kaynak (Gujarati: 711)

Biitlin seriler yukar1 dogru bir egilimdir. Bu zaman seriler aslinda duragan

olmayan zaman serilerine drnektir (Gujarati, Damodar, 2012: 739).

3.7.1. Duragan olamayan seri ne demektir.

Bir serinin ekonomik sokun etkisi kalici oldugunda seri duragan degildir.
Dolaysiyla birim kok igerdigi anlamina gelmektedir. Bir zaman serisinin birim kok
icermesi o serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Duraganligin

aragtirtlacagi seri (y;) oldugunda birim kok testi i¢in regresyon denklemi

Ye=PYi_14u, (3. 11)

Eger P parametresi istatistiksel olarak 1’e esitse seri birim koke sahiptir ve duragan
degildir.

A Yt:(P_l)Yt—1+Ut (3.12)

:&Yt—1+Ut
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Bu durumda birim kok testi sirasinda arastirilacagl parametre & parametresidir ve

bunun sifira esitligi test edilir.
3.7.2. Duragan olasilik siirecler

Genel olarak ortalamasiyla varyanst zaman i¢inde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesapladigi doneme degil de yalnizca

iki donem arasindaki uzakliga bagl olan olasilik bir siire¢ i¢in duragandir denir.
Yticin

E (Yt) = p ortalama

Var (Yt) = E (Yt-p)? = 62 varyans

Yk = E[ (Yt-p)( Yeyx - )] ortak varyans

Yk, k gecikme ile ortak varyans (ya da ardisik ortak varyans ) Yt ile Y, arasindaki

yani aralarinda k donem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir.

Y’nin sifir noktast Yt den Yt+m’ye kaydirdigimizi diisiinelim. Eger Yt duragansa
YT+m’nin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi Yt’ninkilelere ayni olmalidir.
Kisacasi, eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyanst ve (gesitli
geciklemelerdeki) ortak varyansi bunlart ne zaman Olcersek oOlgelim ayni kalir

(Gujarati, Damodar , 2012: 740-741).
3.7.3. Duraganhk Sinamalari

1. Ardisik bagimhihik fonksiyonu (ABF)

Kk = Yk gecikme k iken ortak varyans

P (3. 13)

Y0 varyans
K=0 iken po=1

Pk biriminden ar1 bir sayidir. -1 <Pk<I eger pk’nin k’ye gore ¢izimini yaparsak

bulunacak ¢izime ana kiitle bagimsiz ¢izim denir (Gujarati, Damodar , 2012: 749).
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3.7.4. Duraganhgin Birim Kokle sinmasi ( Birim kok testi)

kokiin varhigim1 test etmek duraganligi sinamada en c¢ok tercih edilen

yontemdir.
Yt =Yt-1+ut (3.14)

Eger Yt-1’in katsayist 1 ise birim kok (unitroot ) sorunuyla, yani duragan

olmama durumuyla kars1 karstyayiz demektir. Dolaysiyla yi_py, , U, tahmininde

p=1 ger¢ekten "1" bulunursa o zaman Yt olasilikli degiskenin bir birimkok vardir
deriz. Birim kokii olan bir zaman serisi (zaman serileri) ekonometrisinde bir rassal
ylirliylis (zaman serisi) diyebiliriz. Rassal yiiriiyiis ise duragan olmayan bir zaman
serisi ornegidir. Eger bir zaman serisinin birinci farklar1 alinirda bulunan serisi
duragan ¢ikarsa, baslangigtaki (rassalytiriiyiis) serisi 1. Dereceden veya ikinci farki

alindiginda ikinci derceden duragandir siiregtir (Gujarati, Damodar, 2012: 754-755).

3.7.5. Dikey- Fuller (DF) Birim Kok Testi

Dikey- fuller 1979 c¢alismalarinda ii¢ kaliptan hareketle Birim koktesit

gelistirilmistir.

A Y- gy:_1t+y; sadece gecikmeli degerin oldugu kalip (3.15)
AY.— g1 +9y;_1+y; sabit parametrenin oldugu kalip

AYi- g1 + BatQy:—1ty; sabit paremetre ve deterministik trendi 1.den kalip

Hy,= F=0 ( Birim kok var)

H= F+0 ( Birim kok yok)

Egerki Yt otokorelasyon (ardisik bagimlilik iliski iceriyorsa genisletilmis Dikey-
Fuller ( GDF ya da ADF ) kullanilmaktadir.

AY= g1 + Botgyi_1+ X Ay,_;i+e, tahmin edilir.
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Hy= F=0 p=1 birim kok vardir. A yani duragan degildir (Gujarati, Damodar ,
2012: 755-758).

3.8. EKONOMETRIK ANALIZi
3.8.1. Veri seti

Bu c¢alismada veri seti 2011-2023 yillar1 arasindaki c¢eyrek verilerden
olusmaktadir. Kullandigimiz ~ veriler Diinya Bankasi (IMF) verilerinden
kullanilmasiyla birlikte yaptigimiz testler ve analizlerde Ekonometrik Views ( E-
views 9) paket programi kullanilmaktadir. Yaptigimiz analizde ise 9 degisken Cin ve
ABD olarak iki iilke E- views programinda kullanilmasi i¢in kodlarla Tablo 1 ve

2’de acgiklanmustr.

Tablo 1: Cin’in Degiskenler ve Kodlari

KOD ACIKLAMA KOD ACIKLAMA

Para Otoriteleri Toplam Varliklar,
Doviz Kurlari, Nominal Ulusal Para Birimi

CENE | Efektif Doviz Kuru, Endeks | CMATAZ2

Uluslararasi Rezervler ve Likidite,

Dis Ticaret, Thracat, Mal, Rezervler, Resmi Rezerv
CX Deger, Gemide Bedava, CR3 Varliklari, Altin (Altin Mevduati
ABD Dolar1 ve Uygunsa Altin Swaplilar
Dahil), ABD Dolar1
Dis Ticaret, Ithalat, Mal, Odemeler Dengesi, Sermaye
Deger, Maliyet, Sigorta, CBOP Hesabi, Bor¢ [BPM6], ABD Dolari

Ccim Navlun, ABD Dolar1

Para ve Mali Hesaplar, Faiz
) Oranlar1, Merkez Bankas1 cp Fiyatlar, Tiiketici Fiyat Endeksi,
Cl Politika Faizleri, Iskonto Tiim kalemler, Endeks

Orani, Yillik Yiizde

cy Cin GSYIH
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Tablo 2: ABD’nin Degiskenler ve Kodlar:

KOD ACIKLAMA KOD ACIKLAMA
Parasal ve Finansal
Doviz Kurlari, Nominal . I:Ieggplar, Para}sal
UENE | Efektif Doviz Kuru, Endeks umM2 Biiytiklikler, Genis Para,
ABD Dolari
Uluslararasi1 Rezervler ve
Dis Ticaret, fhracat, Mal, Likidite, Rezervler, Resmi
- ) Rezerv Varliklari, Altin
Deger, Gemide Bedava, UR3
UXx1 ABD Dolart (Altin Mevduati ve Uygunsa
Altin Swaplilart Dahil),
ABD Dolari
Dis Ticaret, ithalat, Mal, Odemeler Dengesi, Sermaye
. Deger, Maliyet, Sigorta, UBOP Hesabi, Bor¢ [BPM6], ABD
UIM Navlun, ABD Dolari Dolar1
Fiyatlar, Tiiketici Fiyat
UYNL1 Gelir: GDP uUP Endeksi, Tiim kalemler,
Endeks
) Para ve Mali Hesaplar, Faiz Oranlari, Merkez Bankas1 Politika Faizleri,
Ul Iskonto Orani, Yillik Yiizde
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3.8.2. Modeller

Bu ¢alismada analiz edilen modeller ii¢ grup seklinde olusturulmustur; birinci
grup seviyesinde makro modeller, Ikinci grup modeller parasal ve iigiincii grup

modeller zaman serileri alinmig seklinde formatindaki degiskenlerden olusmaktadir.

Birinci Grup Makro Modeller

ENE = o+ B1 X¢ + [ M+ Uy (3.16)
ENE = Bo + B1 X¢ + B2 My +B3 Y, +U, (3.17)
ENE = Bo+ By Xe + Bo Me+Bs Ye + By ly + Us (3.18)
ENE = By + By Xt + Ba M+Bs Yy + Byl + Bs MTA, + U, (3.19)
ENE = By + By X¢ + Bo Mi+B5 Y, + Byl + Bs MTA, + 6 Ry + Us (3.20)

ENE = By + By X¢ + By Mc+B3 Yy + Byl + Bs MTA, + B R; + B, BPCA, + Uy (3.21)

ENE = By + Py Xt + Ba M+B3 Y + Byl + Bs MTA; + P Ry + B, BPCAL + Bg Py + U,

ikinci Grup Makro Modeller Gelir Olmaksizin

ENE = o+ b1 X¢ + [, M+ U, (3.22)
ENE = By + B1 X¢ + Bo M3 1,+U, (3.23)
ENE =By + By X¢ + Bo M+B31, + BoP o + Us (3.24)
ENE = Bo+ B1 X¢ + By M+B31; + By Pe + Bs MTA, + U, (3.25)
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Uciincii Grup Parasal Modeller

ENE = By+ By MTA, + B, Y + B3 I + Uy

ENE = By+ B, MTA, + U,

ENE = ot 1 Y + Us

ENE = Bo+ B 1, + U;

Dérdiincii Grup Zaman Seriler

ENE = o+ p ENE._1*+ B, ENE;_, + U;

ENE = By + By ENE._;+ B, ENE + B3 xI,+B, M, + U,
ENE = o+ By ENE._;+ By ENE,_, + B3 xI+, M, + Us
ENE = By + By ENE,_1+ 8, ENE,_, + B3 1;+U,

ENE = ¢+ 1 ENE;_1+ B, ENE;_;, + 3 MTA2:+Us

ENE = o+ p1 ENE._1+ B, ENE,_, + B3 Y +Ug

3.8.3. Uygulanan Testler ve sonuc¢lari

3.8.3.1. Birim Kok Test sonug¢lari

(3.26)
(3.27)
(3.28)

(3.29)

(3.30)
(3.31)
(3.32)
(3.33)
(3.34)
(3.35)

Bu ¢aligmada serilerin duraganliklarinin belirlenmesi ve duraganliklarinin

saglandig1 seviyenin belirlenmesi i¢in Gelistirilmis Dikey-Fuller testi Eviews paket

programi kullanarak uygulanmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar seviye, birinci ve ikinci

farkl1 veriler i¢in sabit, Sabit ve trend, Sabitsiz ve trendsiz olmak tizere tablolar

seklinde gosterilmisti.
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Tablo 3: Cin degiskenlerin birim kok testi

Birinci | ikinei Genisletilmis Dickey- 1
Degiskenler Seviye Fuller test o1 | 2. FARKI
fark fark . . FARKI
Istatistigi(%1)
Sabit | -2.692 | -4.969 -3.568 -3.568
S‘t"‘rbe'rt](‘i’e 2793 | -5.090 4152 4152
CENE
Sabitsizve | ) g75 | 4 g5 -2.612 2,612
trendsiz
Sabit | -1.628| -3.550 | -22.081 3581 3592 | -3.581
Sabitve | 5001 3362 |-21.950 4170 4198 | -4.170
trend
CX
Sabitsiz ve
rendsiy | 1798 | 1978 | -22.319 -2.619 2616 | -2.616
Sabit |-1.830| -2.179 | -11.839 -3.581 3581 | -3.581
Si‘rbe'rt]a’e -3.004 | -4517 -4.170 -4.205
CiM
Sabitsiz ve
wrendsiy | 0-120 | -2172 | -11.974 -2.616 2616 | -2.616
Sabit | 1.788 | -3.014 | -35.670 -3.605 3592 | -3.592
S?g)‘rtm‘j’e 22612 | -4572 -4.186 -4.205
cY
Sabitsiz ve
trendsis | 4103 | -1421 | -36.128 -2.624 2619 | -2.619
Sabit | -1.306 | -7.071 -3.565 -3.568
Sabitve | 1 soo | 7036 -4.148 -4.152
. trend
ci
Sabitsiz ve
wrendsiy | 1:072 | -7.000 2,611 2,612

Tablo 3’da Cin degiskenlerin genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigin birim kok

test sonuglar1 yer almaktadir.

Yaptigimiz sabit duraganlik test sonucunda Seviyede hicbir degisken duragan

degildir. Fakat sabit duraganlik test sonucun birinci farki alindiginda (cene) ve (ci)

duragan hale gelirken diger tim degiskenler ikinci farki aldiktan sonra duraganlik

gostermektedirler.
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Sabit ve trendli duraganlik testlerinde seviyede tim degiskenler duragan
olmadiklar1 goriilmektedir. Ancak birinci farkim1 alindiginda (cene), (cim), (cy) ve
(ci) degiskeler duragan hale gelmisken (cx) degisken ise ikinci farkta duragan hale

gelmektedir.

Sabitsiz ve trendsiz genisletilmis D-F test sonuglarinda seviyede
degiskenlerin hi¢birinde duraganlik s6z konusu degildir. Fakat birinci farki aldiginda
sadece (cene) ve (ci) degiskenler duragan hale gelmeleri anlagilmaktadir. Diger tiim

degiskenler ise ikinci farki aldiginda duragan hale gelmektedirler.

Tablo 4: Cin degiskenlerin birim kok testi

Birinci ikinci Genisletilmis 2
Degiskenler Seviye | p fark | Dickey-Fuller test | 1. FARKI | L = |
Istatistigi(%1)
Sabit | 0.344 | -7.119 -3.565 -3.568
Sanitve | 1,990 | -7.122 -4.148 -4.152
CMATA2 ne
Sabitsiz
ve 3.211 | -5.900 -2.611 -2.612
trendsiz
Sabit |-1.130| -6.646 -3.577 -3.581
Sabitve | 1 785| 6580 -4.165 -4.170
trend
CR3 ne
Sabitsiz
ve 0.787 | -6.562 -2.615 -2.616
trendsiz
Sabit | -4.489 -3.565
Si‘b'té’e -4.565 4.148
CBOP rend
Sabitsiz
ve -2.077 | -11.4449 -2.612 -2.612
trendsiz
Sabit | 0.161 | -3.407 |-12.380 -3.592 -3.592 | -3.592
S?b't"e 2.727 | -3.358 |-12.253 -4.186 -4.186 | -4.186
CP rend
Sabitsiz
ve 2977 | -1.516 |-12.526 -2.619 -2.619 |-2.619
trendsiz

Tablo 4’ta Cin degiskenlerin genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigin birim kok
testi gortilmektedir.

Bu tabloda sabit duraganlik test sonucundaseviyede sadece (cbop) duraganlig
saglamaktadir. Diger tiim degiskenler ise birinci farki alindiginda duragan hale

gelmisken aksine (cp) ise ikinci farki aldiginda duraganlik gosterilmistir.
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Sabit ve trendli D-F test sonucunda (cbop) seviyede, (cp) ikinci farki
alindiginda diger tim degiskenler birinci farki alindiginda duragan hale

gelmektedirler.

Sabitsiz ve trendsiz genisletilmis D-F test sonuglarinda seviyede tiim
degiskenlerin duraganlik olmadiklar1 goriilmektedir. Cp degiskeni ikinci fark diger

tiim degiskenler birinci farki alindiginda duragan olduklar1 gosterilmektedir.

Tablo 5: ABD degiskenlerin birim kok testi

Birinci Genisletilmis
Degiskenler Seviye fark Dickey-Fuller test | 1. FARKI
istatistigi(%1)
Sabit -1.007 | -5.746 -3.565 -3.568
Sabit ve
UENE trond 2573 | -5.719 -4.152 4152
Sabitsizve | 4 200 | 5495 2611 -2.612
trendsiz
Sabit -1.585 | -8.507 -3.571 -3.574
Sabit ve
Uxt trend -2.230 | -8.484 -4.156 4.161
Sabitsizve | o5 | g 493 -2.613 -2.614
trendsiz
Sabit -1.325 | -7.427 -3.571 -3.574
Sabit ve
vint trend -2.354 | -7.389 -4.156 -4.161
Sabitsizve | 5 g5 | 7394 -2.613 2,614
trendsiz ) ) ) ’
Sabit 1.472 | -7.886 -3.565 -3.568
Sabit ve
UYNL trend -0.920 | -8.421 -4.148 -4.152
Sabitsizve |, oo | 5794 -2.673 22,612
trendsiz

Tablo 5’da ABD degiskenlerin genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigin
birim kok testi goriilmektedir.

Yapilan sabit, sabit ve trendli, sabitsiz ve trendsiz duraganlik testlerinde tiim

degiskenler seviyede degil birinci fark alindiginda duragan hale gelmektedirler.
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Tablo 6: ABD degiskenlerin birim kok testi

Birinci | ikinci Genisletilmis 1 2
Degiskenler Seviye | “park | fark | Dickey-Fullertest | o gy | parKi
Istatistigi(%]1)
Sabit -1.326 | -3.355 | -8.873 -3.568 -3.568 | -3.571
Sabit ve 5997 4.186
. trend
ui
Sabitsiz Ve | 633 | 3,260 -2.612 -2.612
trendsiz
Sabit | 0374 | -4.933 -3.571 -3.571
Sabitve | ;637 | 5018 -4.156 -4.156
trend
UM2
Sabitsizve |, geq | 3.800 -2.613 -2.613
trendsiz
Sabit -1.676 | -6.321 -3.577 -3.581
Sabitve | , 381 | 6.261 -4.165 -4.170
trend
UR3
Sabitsizve | ) jo0 | 136 -2.615 -2.616
trendsiz
Sabit -5.231 -3.565
Sabit ve
-5.461 -4.148
UBOP trend
Sabitsizve | 431 | 11878 -2.612 -2.612
trendsiz
Sabit 3.746 | -3.869 -3.577 -3.581
Sabit ve
1.759 | -4.725 -4.165 -4.170
uP trend
Sabitsizve | 10, | 0767 | -8.950 -2.616 -2.618 | -2.618
trendsiz

birim kok testi goriilmektedir.

Tablo 6’da ABD degiskenlerin genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigin

Tabloda goriildiigii gibi yapilan sabit duraganlik testinde seviyede higbir

degisken duraganligi saglamamaktadir. Aksine (ui) degisken ikinci fark: alindiginda
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duragan hale gelirken diger tiim degiskenler birinci farkta duraganhg

saglamaktadirlar.

Sabit ve trendli duraganlik testlerinde tiim degiskenler birinci farkta

duraganlik durumunu saglamaktadirlar.

Trendsiz ve sabitsiz testlerinde ise (up) ikinci farki alindiginda duraganligi

saglamisken diger tim degiskenler birinci farkin alindiginda duraganlig

saglamaktadirlar.

3.9. Uygulama Sonuglar

Bu c¢alismada Cin ve ABD verileri ( Eviews-9) paket programi kullanarak
elde edilmis sonuglar tablolastirarak yorumlanmaktadir. Tablolunun siitunlar

modelleri, gdstermisken satirlar1 ise degiskenler ve son satirda F istatistigi, belirlilik

katsayis1 (R? ), Durbin Watson (DW)

gostermektedir.

test istatistiklerin elde edilen sonuglari

Tablo 7: 1. Grup Cin’in Makro Modellerin Normal Tahmin Sonuglar

1 2 3 4 5 6 7
C 10441 | 106.45 | 13856 | 67.23 7.76 15.38 -13.02
X 0.00009 | 0.00006 | 0.00007 | 0.00009 | 0.00009 | 0.00009 | 0.00009
(5.70)%* | (3.21)** | (3.24)** | (5.62)** | (6.27)** | (5.79)** | (6.12)**
CIM -0.00008 | -0.00008 | -0.0008 | -0.00008 | -0.00008 | -0.00007 | -0.00007
(-3.6)%* | (-3.6)%* | (-3.46)** | (-5.28)** | (-5.10)** | (-4.13)** | (-4.46)**
Y 0.0007 |0.0002 |-0.001 |-0.002 |-0.002 |-0.002
(2.5)%* | (0.39) | (-3.73)%* | (-4.54)%* | (-4.05)** | (-4.34)**
cl -10.074 | -1055 | 3.777 4.881 6.178
(-0.92) | (-1.40) | (0.41) (0.52) (0.7)
CMATA2 0.000003 | 0.000003 | 0.000002 | 0.000001
(6.98)** | (7.24)** | (2.55)%* | (2.7)**
CR3 0.007 0.007 0.006
(2.45)%* | (2.40)** | (2.11)**
CBOCA -0.002 | -0.002
(-1.07) | (-1.34)
CP 0.451
(1.60)
F 29.8 22.2 16.8 38.1 36.6 31.6 29.1
R 0.55 0.60 0.60 0.81 0.84 0.84 0.85
DW 1.05 1.09 1.02 0.97 1.15 1.18 1.15
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Tablo 7°de Cin’in makro modellerin normal tahmin sonuglart yer almaktadir.

Bu tabloya gore modelin F istatistigine bakildiginda model bir biitiin olarak

istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde bagimli degisken doviz kuru modelin

bagimsiz degiskenler ihracat, ithalat, gelir, faiz, para arzi, rezerv, 6demeler dengesi

ve fiyat endeksi tarafindan aciklanmaktadir. Modelde bagimli degisken doviz ihracat

tarafindan beklenen durum tersine pozitif ve ithalat tarafindan ise negatif olarak

etkilenmistir. Tablo 7’de t istatistigin anlamlilik diizeyine gére anlamli olan modeller

(**) seklinde gostermektedir. Modelin belirlilik katsayis1 (R?) degeri genel olarak

bagimli degisken doviz kuru bagimsiz degiskenler tarafinda %0.85nin agiklanmasi

goriilmektedir. Modelde D-W test istatistigi ise hi¢ birinin degeri 2‘ye yakin

olmadig1 i¢in pozitif otokorelasyon vardir ( ardisik bagimlilik icermektedir).

Tablo 8: 1. Grup Cin’in Makro Modellerin Farki Alinmis Tahmin Sonuclar

1 2 3 4 5 6 7
C 0.53 0.71 0.74 0.83 0.87 0.87 1.03
DCX -0.0000007 | 0.00001 | 0.00001 | 0.000009 | 0.000006 | 0.000007 | 0.000004
(-0.09) (0.99) (0.94) (0.64) (0.45) (0.46) (0.25)
DCIM -0.00001 | -0.00001 |-0.00001 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00001
(-0.76) (-1.17) | (-1.16) | (-0.97) (-0.83) (-0.82) (-0.68)
DCY -0.0003 | -0.0003 | -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(-1.23) | (-1.15) | (-0.67) (-0.47) (-0.47) (-0.46)
DCl 4.30 5.73 6.00 6.02 6.37
(0.63) (0.79) (0.87) (0.81) (0.85)
DCMATA2 -0.0000003 | -0.0000004 | -0.0000004 | -0.0000004
(-0.63) (-0.72) (-0.70) (-0.69)
DCR3 -0.001 -0.001 -0.001
(-0.51) (-0.49) (-0.56)
DCBPCA 0.00001 0.0002
(0.12) (0.18)
DCP -0.22
(-0.39)
F 1.16 1.19 0.98 0.85 0.10 0.62 0.55
R? 0.04 0.07 0.08 0.09 0.74 0.10 0.10
DW 1.22 1.30 1.33 1.34 1.30 1.30 1.27
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Tablo 8’de Cin’in makro modellerin igin farki alinmig tahmin sonuglarini
gostermektedir. Bu model de ise F istatistigine gore model bir biitiin olara
anlamsizdir. Modelin t istatistigin anlamlilik diizeyine bakildiginda modelde higbir
bagimsiz degisken anlamli degildir. Modelin R? degeri bagimli degisken déviz kuru
bagimsiz degiskenler tarafindan %10 nu agiklanmaktadir. Genel olarak modelin D-W

istatistigine gore modelde pozitif bir otokorelasyon vardir.

Tablo 9: 2. Grup Cin’in Makro Modellerin Gelir Olmaksizin Normal Tahmin
Sonuclar

1 2 3 4
C 151.91 -12.70 12.71 20.46
X 0.00007 -0.00006 0.00005 0.00005
(4.90)** (4.69)** (3.69)** (3.71)**
cIM -0.00008 -0.0001 -0.00009 -0.00007
(-3.43)%* (-4.91)** (-4.69)** (-3.68)**
cl -14.15 11.48 11.21 12.42
(-2.78)** (1.50) (1.57) (1.80)
cP 0.880 0.17 0.31
(4.07)** (0.51) (0.98)
CMATA2 0.000001 0.0000008
(2.75)** (1.02)
CBPCA -0.0045
(-2.10)**
F 25.33 27.31 26.74 24.83
R? 0.61 0.71 0.76 0.78
DW 0.95 0.68 0.92 0.95

Tablo 9°de Cin’in makro modellerin gelir olmaksizin normal tahmin sonuglarim

gostermektedir.

Modelin F istatistigine gore model bir biitiin olarak anlamlidir. Bu modelde
bagiml degisken doviz kuru bagimsiz degisken ihracat, ithalat, faiz, fiyat endeksi,
para arzi, 0demeler dengesi tarafindan aciklandigini gostermektedir. Bu modelede
gelir dahil olmadiginda agiklayici degisken doviz agiklanan degisken faiz tarafindan
olmasi1 gereken sekilde negatif etkilenmistir. Bir diger bagimsiz degisken 6demeler
dengesi bu modelde bagimli degisken dovizi negatif etkilenmektedir. Tabloda

modelin t istatistigin anlamlilik diizeyi yildiz seklinde gosterilmistir. Modelin R?
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degeri ise bagimli degisken % 0.78 nin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmasi

goriilmektedir. Modelin D-W istatistigine gére modelde pozitif otokorelasyon vardir.

Tablo 10: 2. Grup Cin'in Makro Modellerin Gelir Olmaksizin Fark Alinmis Tahmin Sonuglar

1 2 3 4
C 0.56 0.77 0.87 0.88
DCX -0.0000005 -0.000001 -0.000002 -0.000003
(-0.07) (-0.15) (-0.29) (-0.29)
DCIM -0.00001 -0.00001 -0.000009 -0.000009
(-0.78) (-0.70) (-0.59) (-0.58)
DCl 4.75 5.31 5.32 5.36
(0.70) (0.77) (0.76) (0.76)
DCP -0.14 -0.24 -0.25
(-0.27) (-0.43) (-0.44)
DCMATA2 -0.001 -0.001
(-0.71) (-0.70)
DCBPCA 0.0001
(0.07)
F 0.93 0.64 0.61 0.50
R? 0.05 0.05 0.06 0.06
DW 1.26 1.20 1.15 1.15

Tablo 10’ ise Cin’in makro modellerin gelir olmaksizin farki alinmig tahmin

sonucunu yer vermektedir.

Modelin F istatistigine gére model bir biitiin olark anlamsizdir. Ayn1 zamanda
bu modelde hicbir bagimsiz degisken t istatistigine gore anlamlilik seviyesinde
anlamli  degildir. Fakat ekonometrik olarak normal tahmin sonucuyla
karsilastirdiginda tersi aciklayici degisken doviz kuru aciklanan degisken 6demeler
dengesi tarafindan pozitif yonde etkilemistir. Modelin D-W istatistifine gore

tablodaki deger ardisik bagimlik igermektedir.
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Tablo 11: 3. Grup Cin’in Parasal Modelin Normal Tahmin Sonuclar

1 2 3 4
C 31.82 67.15 98.14 204.18
CMATA2 0.000002 0.000001
(4.78)** (8.61)**
cY -0.0007 0.00009
(-1.94) (6.51)**
cl 0.57 -28.58
(0.08) (-5.29)**
F 28.41 74.13 42.41 28.03
R? 0.65 0.59 0.47 0.35
DW 0.44 0.27 0.38 0.18

Tablo 11°de Cin parasal modellerin normal tahmin sonuglar1 goriilmektedir.

Bu modelde F istatistigine gore kurulan tiim modeller anlamlidir. Digsal
degisken doviz kuru icsel degiskenler para arzi,
aciklanmaktadir. model de Dissal degisken doviz kuru tiim igsel degiskenler
tarafindan pozitif yonde etkilemektedir. Modelde istatistiki olarak anlamlilik
diizeyinde anlamli olan degiskenler (**) seklinde gostermektedir. Modelin R? degeri
bagimli degiskendeki degismenin c¢ok diisiik oranda bagimsiz degisken tarafindan

aciklanmasi goriilmektedir. Modelin D-W istatistigine gore pozitif otokorelasyon

yani model ardigik bagimlilik icermektedir.
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Tablo 12: 3. Grup Cin’in Parasal Modelin Farki Alinmis Tahmin Sonugclar

1 2 3 4
C 0.71 0.60 0.66 0.51
DCMATA2 -0.001 -0.001

(-0.56) (-0.72)
DCY -0.0001 -0.0001

(-1.34) (-1.58)
DCI 4.36 4.79

(0.64) (0.71)
F 0.96 0.52 2.20 0.51
R2 0.06 0.01 0.04 0.01
DW 1.26 1.17 1.27 1.37

Tablo 12°de Cin’in parasal modelin farki alinmis tahmin sonuglarini géstermektedir.

Model bir biitiin olarak F istatistigine gore anlamsidir. Fakat normal tahmin

sonucuyla karsilagtirdiginda belirlilik katsayis1 diisiik ayrica higbir bagimsiz

degisken t istatistigine gore anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Modeli D-W degeri ise 2’ye yakin olmadigi i¢in modelde pozitif otokorelasyon

vardir.
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Tablo 13: 4. Grup Cin Zaman Serilerin Normal Tahmin Sonuglar

1 2 3 4 5 6 7
C 17.51 18.83 9.54 12.59 7.52 -0.04 -7.05
CENE (-1) | 1.20 1.25 1.23 1.09 1.07 1.06 1.05
(8.80)** | (8.54)** | (8.12)** | (7.30)** (6.68)** | (6.65)** | (6.43)**
CENE (-2) | -0.36 -0.42 -0.39 -0.39 -0.38 -0.35 -0.34
(-2.76)** | (-2.74)** | (-2.33)** | (-2.52)** (-2.42)%* | (-2.11)** | (-2.07)**
X 0.000008 | 0.00001 | 0.000008 | 0.00002 0.00002 0.00002 | 0.00002
(0.97) (1.31) (-0.74) (2.05)** (2.04)** | (1.94) (2.04)**
CIM -0.000006 | -0.000009 | -0.000008 | -0.00002 -0.00002 | -0.00002 | -0.00002
(-0.55) (-0.85) (-0.75) (-1.90) (-1.91) (-1.98) (-2.08)**
cY 0.000002 | 0.00009 | -0.0004 -0.0005 -0.0005 | -0.0006
(0.01 (0.41) (-1.59) (-1.59) (-1.65) (-1.76)
cl 2.40 -0.29 1.03 1.02 1.40
(0.50) (-006) (0.18) (0.18) (0.24)
CMATA2 -0.0000008 | 0.0000009 | 0.000001 | 0.0000009
(2.69)** (2.69)** | (2.84)** | (2.06)**
CR3 0.0008 0.0007 | 0.0006
(00.41) (0.38) (0.31)
CBPCA 0.001 0.0009
(0.96) (0.77)
cp 0.11
(0.69)
F 138.88 106.50 87.14 87.76 75.15 66.76 59.27
R? 0.92 0.93 0.93 0.94 0.94 0.94 0.94
DW 2.06 1.95 1.93 2.07 2.10 2.09 2.05

Tablo 13’de Cin’in zaman serilerin normal tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Bu modelin F istatistigine gére model bir biitiin olarak anlamlidir. Bagiml

degisken doviz bagimsiz degiskenler taratindan iki donem oncesinden hangi yonde
nasil etkilendigini gostermektedir. Modelin t istatistigine gore anlamlilik seviyesinde
anlamli olan degiskenler tabloda (**) seklinde gosterilmistir. Bagimli degisken doviz
bir donem Oncesinden pozitif etkilerken iki donem Oncesinden negatif
etkilemektedir. Teoriye gore ihracat dovizi negatif etkilemektedir. Fakat burada
beklenen durum tersine pozitif etkilenmesi gosterilmistir. Modellin R? degeri bagimli

degisken doviz degiskenindeki degismenin %0.94 bagimsiz degiskenler tarafindan
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aciklanmaktadir. Modelin D-W istatistik degeri 2 oldugu i¢in modelde otokorelasyon

yoktur (tablodaki degerler ardisik bagimlik igermemektedir.

Tablo 14: 4. Grup Cin Zaman Serilerin Farki Alinmis Tahmin Sonuclar

1 2 3 4 5 6 7
C 0.36 0.52 0.55 0.60 0.61 0.57 0.43
DCENE (-1) | 0.37 0.42 0.42 0.41 0.46 0.51 0.53
(2.53)** | (2.56) (2.53)%* | (2.47)** (2.66)** (3.04)** | (2.99)**
DCENE (-2) | -0.08 -0.19 -0.19 -0.19 -0.14 -0.13 -0.15
(-0.52) (-1.16) | (-1.13) | (-1.10) (-0.79) (-0.76) (-0.83)
DCX 0.0000009 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 0.000003 | 0.000003 | 0.0000007
(0.12) (1.00) (0.95) (0.70) (0.22) (0.24) (0.40)
DCIM -0.00001 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00001
(-0.89) (-1.16) | (-1.14) | (-0.99) (-0.66) (-0.80) (-0.87)
DCY -0.0002 | -0.0002 | -0.0001 -0.00001 | -0.00003 | -0.00005
(-0.95) | (-0.88) | (-0.53) (-0.05) (-0.09) (-0.14)
DCl 4.14 5.06 5.75 5.76 5.36
(0.63) (0.72) (0.82) (0.85) (0.77)
DCMATA2 -0.0000002 | -0.0000007 | 0.0000003 | -0.0000003
(-0.41) (-0.67) (-0.63) (-0.59)
DCR3 -0.002 -0.002 -0.002
(-1.07) (-1.15) (0.98)
DCBOP -0.002 -0.002
(-1.86) (-1.84)
DCP 0.21
(0.37)
F 2.24 2.11 1.80 1.53 1.49 1.80 1.60
R? 0.17 0.21 0.22 0.22 0.24 0.31 0.32
DW 1.89 1.85 1.88 1.89 1.90 1.94 1.99

Tablo 14:da Cin’in zaman serilerin fark1 alinmig tahmin sonucunu gostermektedir.

Model bir biitiin olarak anlamsizdir. Belirlilik katsayis1 R? degerin agiklama

giicim olduk¢a gligsiizdiir. Modelde sadece bir donem degisken t istatistigin

anlamlilik diizeyine gore anlamlidir. Fakat bu modelde D-W istatistigine gore ardisik

bagimlilik icermemektedir.
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Tablo 15: 1. Grup ABD’nin Makro Modelleri Tahmin Sonuglar

1 2 3 4 5 6 7
C 76.63 80.08 87.00 56.35 207.61 204.75 187.87
UX1 |-0.00020 | -0.00006 |-0.0001 |-0.00001 |-0.00009 | -0.0001 -0.0001
(-2.95)** | (-1.87) (-2.47)** | (-3.85)** | (-5.30)** | (-4.66)** | (-4.59)**
UIM | 0.00019 | -0.00006 |-0.00004 |-0.00001 |-0.000001 | 0.000002 | 0.000001
(4.57)%* | (-2.28)** | (-2.47)** | (-0.56) (-0.12) (0-17) (0.09)
UYN1 0.00002 | 0.00001 | 0.00003 | 0.00001 0.00001 0.00001
(12.59)** | (9.80)** | (8.27)** | (3.71)** (3.70)** (3.70)**
ul 1.18 -1.02 1.49 1.38 1.10
(1.62) (-1.23) (3.07)** (2.65)** (1.65)
um2 -0.000002 | -0.0000001 | -0.0000002 | -0.0000005
(-4.08)** | (-0.32) (-0.57) (-0.88)
UR3 -0.008 -0.007 -0.007
(-10.20)** | (-9.71)** | (-8.92)**
UBOP 0.00002 0.0002
(0.67) (0.66)
uP 0.19
(0.68)
F 16.69 10132 | 79.34 88.99 330.22 279.34 241.23
R 0.41 0.86 0.87 0.91 0.97 0.97 0.98
DW | 0.32 0.72 0.69 1.18 1.84 1.89 1.99

Tablo 15’da ABD’nin makro modellerin normal tahmin sonuglarini gériilmektedir.

Modelin F istatistigini inceledigimizde bir biitlin olarak anlamlidir. Bagiml
degisken doviz bagimsiz degiskenler ihracat, ithalat, gelir, faiz, para arzi, rezerv,
O0demeler dengesi ve fiyat endeksi tarafindan agiklanmaktadir. modelin t istatistigin
anlamlilik diizeyine gore anlamli olan degiskenler (**) seklinde gosterilmistir. iktisat
teorisine gore beklendigimiz gibi modelde ihracat dovizi negatif yonde
etkilemektedir. Fakat beklenen durumun tersi doviz gelir tarafindan pozitif yonde
etkilenmektedir. Modelin belirlilik katsayis1 R? degeri bagimli degisken doviz
bagimsiz degiskenler tarafindan % 0.98 olarak aciklanmaktadir. Modelin D-w

istatistigine gore model ardisik bagimlilik igermemektedir.
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Tablo 16: 1. Grup ABD’nin Makro Modelleri Farki Alinmis tahmin Sonuclar

1 2 3 4 5 6
C 0.59 0.59 0.95 0.71 0.77 0.86
DUX1 -0.00003 | -0.00001 -0.00001 -0.00002 -0.00002 -0.00002
(-2.71)** | (-0.74) (-0.72) (-1.72) (-1.78) (-1.56)
DUIM 1.45 1.59 1.60 1.71 1.67 1.79
(1.73) (1.91) (1.66) (2.39)** (2.31)%* (2.36)**
DUYN1 -0.000007 | -0.000007 -0.000004 -0.000004 -0.000004
(-1.41) (-1.39) (-1.06) (-1.10) (-0.99)
DUM2 0.000000005 | -0.00000001 | -0.0000001 | -0.00000009
(0.005) (-0.02) (-0.19) (-0.12)
DUR3 -0.005 -0.004 -0.004
(-5.14)** (-4.77)%* | (-4.76)**
DUBOP 0.0001 0.0001
(0.70) (0.63)
DUP -0.20
(-0.58)
DUI 1.10
(1.65)
F 4.59 3.79 2.78 10.06 8.36 7.10
R? 0.16 0.20 0.20 0.55 0.55 0.56
DW 1.56 1.52 1.52 2.08 2.04 2.01
Tablo 16 ABD’nin makro modellerin farki alinmis tahmin sonuglarim

sergilenmektedir.

Model bir biitiin olarak anlamsizdir. Modelin anlamlilik diizeyine gore

anlamli olan degiskenler (**) seklinde gosterilmistir. Normal tahmin sonucuyla

karsilagtirildiginda beklendigi gibi gelir ve faiz degiskenler dovizi negatif yonde

etkilenmistir. Modelin R? degeri bagimli degisen bagimsiz degiskenler tarafindan %

0.56sm1 aciklanmaktadir. Modelin D-W istatistigine gér modelde otokorelasyon

yoktur yani model ardisik bagimlik icermemektedir.
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Tablo 17: 2. Grup ABD'nin Makro Modellerin Gelir Olmaksizin Normal
Tahmin Sonuclar

1 2 3 4
C 107.80 2.02 -12.32 -12.64
UX1 -0.0003 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(-4.97)** (-2.97)** (-2.67)** (-2.11)**
UM 0.0001 -0.00004 -0.00004 -0.00004
(5.70)** (-1.24) (-1.15) (-1.17)
ul 5.14 3.44 3.11 3.15
(4.80)** (3.94)** (2.19)** (2.18)**
uP 1.65 1.85 1.85
(8.38)** (2.66)** (2.63)**
um2 -0.0000003 -0.0000002
(-0.29) (-0.26)
UBOP -0.0003
(-0.35)
F 24.04 61.55 48.21 39.36
R? 0.61 0.85 0.85 0.85
DW 0.56 0.77 0.79 0.81

Tablo 18: 2. Grup ABD'nin Makro Modellerin Gelir Olmaksizin Farki Alinmis
Tahmin Sonuglar

1 2 3 4
C 0.59 0.86 0.83 0.91
DUX1 -0.00003 -0.00003 -0.00003 -0.00004
(-2.71)** (-2.66)** (-2.53)** (-2.86)**
DUIM 1.45 1.96 2.00 1.83
(1.73) (2.39)** (2.11)** (1.94)
DUP -0.18 -0.18 -0.13
(-0.42) (-0.42) (-0.32)
DUM2 0.00000007 -0.0000002
(0.07) (-0.27)
DUBOP 0.0004
(1.47)
F 4.59 4.73 3.47 3.28
R? 0.16 0.24 0.24 0.28
DW 1.56 1.65 1.65 1.65

Tablo 17. ise ABD’nin makro modellerin gelir olmaksizin normal tahmin sonucunu

igermektedir.




Model F istatistigine gore bir biitiin olarak anlamlidir. Modelde t istatistigin
anlamlhilik diizeyine gore anlamli degiskenler (**) seklinde gosterilmistir. Bagimhi
degisken doviz faiz tarafindan beklenen durumun tersi pozitif yonde etkilenmektedir.
Modelin R? degeri bagimli degisken doviz bagimsiz degiskenler tarafindan % 0.81

olarak agiklanmaktadir. Modelde D-W istatistigine gore pozitif otokorelasyon vardir.

Tablo 18’de ABD’nin makro modellerin gelir olmaksizin farki alinmig tahmin

sonucu yer almaktadir.

Model F istatistigine gore bir biitiin olarak anlamlilik i¢ermemektedir. t
istatistigine gore anlamlilik tasiyan degiskeler ise (**) seklinde gosterilmistir.
Normal tahmin sonucuyla karsilastirdiginda bagimli degisken doviz beklenildigi gibi
faiz ve ithalat tarafinda negatif yonde etkilenmistir. Modelin R? degeri agiklama giicii

oldukea diisiiktiir. Fakat modelde otokorelasyon yoktur.

Tablo 19: 3. Grup ABD’nin Parasal Modelin Normal Tahmin Sonuglar

1 2 3 4
C 29.76 79.34 58.88 109.38
um2 -0.000001 0.000001

(-1.97)** (8.94)**
UYN1 0.00002 0.00001

(3.63)** (11.27)**
ul -2.20 4.54

(-1.65) (5.42)**
F 43.26 80.09 127.10 29.46
R 0.73 0.62 0.71 0.37
DW 0.53 0.14 0.25 0.09
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Tablo 20: 3.

Grup ABD’nin Parasal Modelin Farki Alinmis Tahmin Sonuclar

1 2 3 4
C 1.07 0.68 1.20 0.54
DUM2 0.00000006 -0.0000001

(0.07) (-0.17)
DUYN1 -0.00001 -0.000008

(-2.90)** (-2.60)**
DUI 1.64 1.11

(1.72) (1.28)
F 3.56 0.03 6.78 1.65
R? 0.18 0.0006 0.12 0.03
DW 1.52 1.58 1.45 1.54

19. tablo ise ABD’nin parasal modelin normal tahmin sonuglarini icermektedir.

Model bir biitiin olar F istatistigine gore anlamlidir. Degiskenler t istatistigine
gore anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degiskenler (**) seklinde
gosterilmistir. Agiklanan degisken doviz acgiklayici degisken para arzi tarafindan
negatif yonde etkilemisken gelir tarafindan pozitif yonde etkilenmesi goriilmektedir.
Modelin R? degeri bagimli degisken bagimsiz degiskenler tarafinda %0.73iiniin
aciklanmaktadir. Modelin D-W istatistigine gore model pozitif otokorelasyona

sahiptir.

Tablo 20°de ABD’nin parasal modellerin farki alinmig tahmin sonuglar yer

almaktadir.

Modelin F istatistigine inceledigimizde tiim kurulan model anlamsizdir.
Normal tahmin sonucuna tersi bu modelde sadece bagimli degisken doviz gelir

tarafindan negatif etkilerken diger degiskenler tarafindan pozitif olarak etkilenmistir.
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Modelin R? degerine gére agiklama giicii oldukga diisiiktiir. D-W istatistigine gore

model ardisik bagimlik igermektedir.

Tablo 21: 4. Grup AB’nin zaman serilerin Normal tahmin sonuclar

1 2 3 4 5 6 7
C 6.44 14.46 15.57 15.40 153 147.73 141.09
UENE(-1) | 1.15 1.10 1.09 1.03 0.48 0.48 0.47
(8.11)** | (7.20)** | (7.01)** | (6.26)** (4.24)** | (4.28)** | (4.09)**
UENE (-2) | -0.24 -0.28 -0.28 -0.30 -0.03 -0.03 -0.03
(-1.68) (-1.90) (-1.88) | (-2.02)** | (-0.44) (-0.45) (-0.37)
UX1 -0.000009 | -0.00001 | -0.00001 | -0.00003 | -0.00003 | -0.00005 | -0.00005
(-0.43) (-0.63) (-0.60) | (-1.11) (-2.11) (-2.24) (-2.23)
WY, 0.00001 | 0.0000002 | 0.000001 | 0.000004 | 0.000006 | 0.00001 | 0.00001
(0.81) (0.01) (006) (0.19) (0.56) (0.99) (0.94)
UYN1 0.000002 | 0.000002 | 0.000008 | 0.0000002 | 0.0000009 | 0.000001
(1.01) (1.01) (1.51) (0.06) (2.26)** | (0.33)
ul 0.08 -0.36 1.07 0.0000002 | 0.82
(0.17) (-0.58) (2.71)** | (0.80) (1.56)
um2 -0.0000006 | 0.0000003 | -0.006 0.0000001
(-1.17) (1.35) (-8.07)** | (0.29)
UR3 -0.006 0.00004 | -0.006
(-9.30)** | (0.94) (-7.78)**
UBOP 0.0004
(0.93)
UP 0.08
(0.36)
F 206.34 165.39 134.64 | 116.69 364.30 322.95 283.70
R? 0.95 0.95 0.95 0.95 0.98 0.98 0.98
DW 1.97 1.95 1.94 2.10 2.18 2.22 2.25

Tablo 21°de ABD’nin zaman serilerin normal tahmin sonucu gostermektedir.

F istatistigine gore kurulan tim modeller istatistiksel olarak anlamlidir. t

istatistifine gore anlamli olan degiskenler (**) seklinde sergilenmistir. I¢sel degisken

doviz ili¢ degisken tarafindan negatif etkilerken diger tiim degiskenler tarafindan

pozitif yonde etkilemistir. Modelin R? degeri bagimli degisken doviz bagimsiz

degiskenler tarafindan % 0.98 olarak agiklanmaktadir. D-W istatistigine gore model

otokorelasyon yoktur ( model ardisim bagimlik icermemektedir).
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Tablo 22: 4. Grup AB’nin zaman serilerin Farki Alinmis tahmin sonuglar

1 2 3 4 5 6 7
C 0.71 1.23 1.45 1.54 0.69 0.85 0.87
DUENE(- |0.15 0.21 0.16 0.16 0.24 0.24 0.24
1) (1.06) (1.49) (1.06) (1.96) (2.03)** (1.98)
DUENE (- | -0.22 -0.25 -0.21 -0.21 -0.04 -0.07 -0.07
2) (-1.06) | (-1.79) (-1.43) (-0.34) (-0.62) (-0.61)
DUX1 -0.00003 | -0.000002 | -0.00001 | -0.000001 | -0.00001 | -0.00001 -0.00001
(- (-0.12) (-0.55) (-0.57) (-0.61) (-0.65) (-0.61)
2.48)**
DUIM 1.34 1.45 2.11 2.00 1.34 1.26 1.30
(1.54) (1.72) (2.11) (1.81) (1.55) (1.46) (1.42)
DUYN1 -0.00001 | -0.000008 | -0.000008 | -0.000007 | -0.000008 | -0.000008
(-1.96) (-1.52) (-1.51) (-1.78) (-1.93) (-1.82)
DUI -0.40 -0.40 0.04 0.04 0.03
(-1.21) (-1.18) (0.12) (0.12) (0.11)
DUM2 -0.0000002 | 0.0000001 | -0.00000006 | -0.00000005
(-0.23) (0.21) (-0.08) (-0.08)
DUR3 -0.005 -0.004 -0.004
(-5.17)%* | (-4.17)** (-4.08)**
DUBOP 0.0003 0.0003
(0.99) (0.91)
DUP -0.05
(-0.14)
F 2.87 3.23 2.96 2.64 7.95 6.13 5.36
R? 0.21 0.28 0.30 0.28 0.60 0.61 0.61
DW 1.86 1.92 1.90 1.91 2.50 2.42 2.42

Tablo 22. ABD’nin zaman serilerin farki alinmig tahmin sonuglarin1 yer vermektedir.

Modelin F istatistigine goére bir biitlin olarak anlamsidir. Modelin t

istatistigine gore anlamlilik diizeyinde olan degiskenler (**) seklinde gostermektedir.

Aciklayict degisken bir donem Oncesinden pozitif yonde etkilerken bagimsiz

degisken rezerv tarafindan negatif yonde etkilemektedir. Modelin R? degeri bagiml

degisken

doviz

900.61nin

bagimsiz

degiskenler

tarafindan

aciklanmasi

goriilmektedir. D-W istatistigine gére modelde ardisik bagimlik icermemektedir.
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SONUC

Bu ¢alisma Cin ve ABD’nin 2011-2023 yillar arasindaki déviz kuru ile makro
ekonomik gostergeler (ihracat, ithalat, faiz orani, gelir, para arzi, rezerv, 6demeler
dengesi ve fiyat endeksi (enflasyon) aralarindaki iliskiyi incelenmistir. Déviz kuru ile
s0z edilen makro gostergeler arasindaki iligkiler Ewiews-09 program yardimiyla {i¢
model (makro model, parasal model ve zaman seriler) seklinde ekonometrik analiz

yapilmistir.

Cin’in analiz sonucu incelendiginde goriilmektedir ki dordiincii grup zaman
serilerin farki alinmig tahmin sonucu disinda kurulan diger modeller duraganligi
saglamamakla birlikte ardisik bagimlilik icermektedirler. Dolayisiyla dérdiincii grup
zaman serilerin farki alinmis tahmin sonucunu olusturan modelin irdelenmesi daha
olumlu sonuglara erismemizi saglamaktadir. Bu modeli incelendiginde bagimli
degisken doviz kuru bagimsiz degisken ihracat, faiz ve enflasyon tarafindan pozitif
yonde; ithalat, gelir, para arzi, rezerv ve ddemeler dengesi tarafindan ise negatif

yonde etkilenmistir.

Doviz kuru ihracat tarafindan pozitif ve ithalat tarafindan negatif yonde
etkilenmesi beklenen durumun tam tersi bir sonugtur. Dis ticaret teorisine gore
thracatin artmasi iilkeye yabanci doviz girisi saglamakla birlikte ulusal paranin
giiclenmesi tersi dovizin diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu modele

gore beklenen katsayi1 elde edilmemistir.

Agiklayict degisken gelir agiklanan degisken doviz kuru lizerinde negatif
etkilemesi beklenen bir durum degildir. Ciinkii ger¢ek hayatta gelirdeki artis
sonucunda ithal edilen mallara talep artmaktadir. Dolayisiyla ithalatin artmasi
iilkeden doviz cikisi ve ihracatin diigmesine neden olmaktadir. Sonug olarak ithalatin
artmasi tersi ihracatin diismesi ulusal paranin diismesine tersi ddvizin artmasina

sonu¢ vermektedir.

Faiz degiskeni pozitif isaretli ¢ikmasi beklentiler dogrultusunda degildir.
Ciinkii faiz ve doviz kur arasinda ters orantili bir iliski s6z konusudur. Ciinkii

“Keynesyen” teorisine gore iilkenin faiz oranin artmasi o iilkeye yabanci sermaye
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girisi artmasmi ve ulusal paranin degerlenmesine yol acacaktir. Dolayisiyla

modeldeki elde edilen sonug bu teoriye gore uygun diismemektedir.

Analizde gorildiigi gibi para arzi degisken doviz kuru iizerinde negatif yonde
etkilemektedir. Bu sonug¢ beklenen durumun tam tersi ¢iinkii doviz kuru ve para arzi
arasinda pozitif bir iliski var dolaysiyla elde edilen sonug¢ beklenen bir sonug
degildir. Fakat dikkat ¢ekilen bagimsiz degisken enflasyon bagimli degisken doviz
kurunu pozitif yonde etkilemesi beklentiler dogrultusundadir. Ciinkii fiyatlar genel

seviyesi arttiginda tilkenin ulusal paranin diismesi tersi dovizin artmasina neden olur.

Sonu¢ olarak Cin’in 2011-2023 arasinda yapilan ekonometrik analizin
sonucunda agiklanan degisken doviz kuru bazi agiklayici degiskenler tarafindan
teoriler dogrultusunda dogru oldugu sonucu verirken, bazilarinda tam tersi yonde

etkilendigini goriilmektedir.

ABD’nin analiz sonucu incelendiginde ardisik bagimlik igermeyen ve
duraganligr saglandigr dordiincii grupta yer alan ABD’nin zaman serilerin farki
alinmig tahmin sonucu daha yararli sonuglara erismemizi saglamaktadir. Bu modelde
icsel degisken doviz kuru digsal degisken ithalat, faiz ve 6demeler dengesi pozitif
yonde ihracat, gelir, para arzi, rezerv ve fiyat endeksi tarafindan negatif yonde

etkilenmektedir. Model istatistiksel olarak anlamlidir.

Thracat ddvizi negatif yonde tersi ithalat pozitif yonde etkilenmesi beklenen
bir sonuctur. Ciinkii ihracatin artmasi sonucunda iilkeye doviz girisi saglanirken yerli
paranin giiclenmesine neden olur. Aksine ithalatin artmasi ise iilkeden doviz ¢ikisina

neden olmakla ulusal paranin deger yitirmesine sebep olmaktadir.

Faiz degiskenin pozitif olmasi beklenen bir durumun tersidir. Fakat gelir
degiskeni doviz kuru iizerinde pozitif yonde etkilemesi beklentiler dogrultusundadir.
Ciinki bir iilkede hanehalkinin geliri artiginda ithal mallara yonelik bir talep artisina
neden olmaktadir. Az 6nce soylenildigi gibi ithalatin artmasi ulusal paranin deger

kaybetmesine neden olmaktadir.

Para arzi ve doviz kuru arasinda ters orantili bir iliski bulunmaktadir.
Piyasada yerli paranin bollasmas1 dovizin artmasina sebep olmaktadir. Fakat

rezervler artiginda déviz kuru diismektedir. Bu durum ise istenilen bir sonugtur.
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Fiyat endeksi doviz kurunu negatif etkilemistir. Bu sonug¢ beklentilerin aksine
bibdurumdur. Ciinkii fiyatlar genel seviyesi artiginda dovizin fiyati yerli para
cinsinden artacaktir. ABD’nin déviz kuru ve makro gostergeler aralarindaki iliskiyi
yapilan ekonometrik analiz sonucunda ¢ogunlukla dogru yonde ve beklenildigi gibi

sonug elde edilmektedir.
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