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ABSTRACT

When examining the evolution of exchange rate determination theories, there is a clear progression from the
traditional foreign trade approach to the modern portfolio approach. This transition reflects a shift from focusing
solely on the trade balance to encompassing all components of the balance of payments.

In analyzing which main account group of the balance of payments has played a more significant role in real
exchange rate fluctuations in the case of the Turkish economy, a quarterly dataset covering the period from 2000
to 2024 was utilized. VAR analyses performed depending on the stationarity of the series at the level also provide
an idea about the direction of the interaction between exchange rate and balance of payments relations in the
literature. In the analyses performed, it was determined that the lagged values of the exchange rate and current
transactions and geopolitical risks were effective in the short term in the real exchange rate change. Notably,
the sensitivity of the capital account to exchange rate fluctuations and the current account deficit suggests that
the external economic dynamics of the Turkish economy function more in the context of nominal factors rather
than real economic fundamentals. In summary, the findings reveal that in the Turkish economy, exchange rate
fluctuations are explained by traditional theories in the short run, whereas modern theories become more
relevant over the long run.
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OZET

Déviz kuru belirleme teorilerinin gelisim streci incelendiginde; geleneksel dis ticaret yaklasimindan modern
portfoy yaklasimina dogru bir suireg izlenirken, bu suregte de dis ticaret bilangosundan 6demeler bilangosunun
tim kalemlerini kusatan bir evirilmenin oldugu goérulmektedir. Calismada, Turkiye ekonomisi 6zelinde reel kur
degisiminde 6demeler bilangosu ana hesap gruplarindan hangisinin daha etkin calistig incelenirken, dénem
olarak 2000-2024 aras: Uger aylik veri seti kullanilmistir. Serilerin seviyede duragan ¢ikmasina bagli olarak yapilan
VAR analizleri literatiirdeki kur ve odemeler bilangosu iliskilerinin etkilesiminin yoni hakkinda da fikir
vermektedir. Yapilan analizlerde reel kur degisiminde kurun kendi gecikmeli degerleri ile cari islemlerin ve
jeopolitik risklerin kisa dénemde etkili oldugu tespit edilmistir. Donem uzadikga kurun gecikmeli degerlerinin
etkilerinin zayifladigi; buna karsilik cari islemler ile jeopolitik risk unsurlarina net hata ve noksan hesabi ile
sermaye bilancosunun eklendigi goriilmistiir. Ozellikle sermaye bilangosunun kur ve cari agiga duyarlihg ise
Tirkiye ekonomisinin dis ekonomik boyutunun reel ekonomik unsurlardan ziyade nominal unsurlar baglaminda
isledigi soylenebilir. Kisaca bulgular Tirkiye ekonomisinde kur hareketliliginde kisa donemde geleneksel teorinin
ve uzun dénemde modern teorinin isledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, Odemeler dengesi, Ekonometrik analiz, Tiirkiye ekonomisi
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Doviz kurlarini agiklamaya yonelik yaklagimlar bir tir evrim streci gegirerek artik ginimiizde daha belirgin bir sekilde
tanimlanabilir hale gelmistir. Buna gore geleneksel ve modern yaklasimlar olarak yapilan en basit tasnifte, geleneksel
yaklagim, dis ticaret akimlari yaklasimi ve satin alma giicl paritesi (SGP) yaklasimindan; modern yaklasim da parasalci
yaklasim ve portfoy yaklasimindan olusmaktadir. Dolayisiyla déviz kurlarini agiklamada gelistirilen ilk teori dis ticaret
yaklasimi iken, bunu 20. ylzyilin basinda SGP yaklasimi, 20. yizyilin ortalarinda parasalci yaklasim ve son donemlerde
de portfoy yaklasiminin takip ettigi gortilmektedir. Geleneksel yaklasimlar daha ¢ok akim degiskenler baglaminda doviz
kurlarinin fiyatlamasini agiklamakta iken, modern yaklasimlar ise stok degiskenler baglaminda déviz kurlarinin hangi
dizeyde olacagini belirlemeye ¢alismaktadir. Burada bahsi gegen geleneksel yaklagimlar daha ¢ok uzun vadede doviz
kurlarinin olmasi gereken degerini hesaplamaya katki saglarken, modern yaklasimlar ise daha ¢ok kisa vadede doviz
kurlarinin fiyatlamasi hakkinda bilgi sahibi olmaya yardimci olurlar.

Gelisim sireci agisindan ilk teori olan dis ticaret yaklasimi, tilke parasinin yabanci para karsisindaki degerini dis ticaret
bilangosu bakiyesi izerinden agiklamaktadir. Buna gore dis ticarette agik (fazla) veren tlkenin déviz talebi doviz arzindan
fazla (agik) olmasi nedeniyle s6z konusu (lkenin parasi yabanci paralar karsisinda deger kaybedecektir (kazanacaktir).
Dis acgik veya dis fazlanin neden kaynaklandigina yonelik soruyu cevaplandirma arayislari G. Cassel tarafindan gelistirilen
satin alma giicl paritesi (SGP) yaklasiminda anlam kazanmistir. Buna gore dis agik veren Ullkede ulusal paranin deger
kaybi bir sonugctur; dis agigin sebebi mallarinin gérece pahali olusu, yani enflasyonunun yiliksek olusudur. Boylece
enflasyonun yiiksek oldugu iilkeye gore enflasyonu diisiik olan Ulkenin parasinin degerlenmesi enflasyon farkinin dogal
bir sonucu olarak kabul edilir. Dis agigin fiyat farkhliklarindan kaynaklandigini agiklamasiyla bir adim 6ne gecen SGP’ye,
fiyat artislarinin nedenini para arzi ve talebi arasindaki dengesizlikle cevap veren M. Friedman’in énciligini yaptig
parasalci yaklasim, ulusal para degerini enflasyona yol acan bir parasallasmanin yol actigini belirterek parasallasmanin
yuksek oldugu tlkenin parasinin deger kaybedecegini ileri siirer. Gorece daha kisa vadede, faiz degisikliklerinin yol actig
distinllen kur degismelerini daha da kisa dilimde, varlik fiyatlamalarindaki degerlemelerle agiklayan portféy veya mali
varlik yaklagimi parasalci yaklasimin 6tesinde, olguyu faizlerden de daha ileri tasiyarak gelir ve risk boyutuna bagl bir
fiyatlama olgusu olarak ele almistir. Dolayisiyla bitin bu agiklamalardan kur teorilerinin adeta bir evrim sireci
gecirdiginden bahsedilebilir. Diger bir ifadeyle her hallikarda ilk teorinin sebep arayisi ikinci teoriyi; ikinci teorinin sebep
arayisi Uglincl teoriyi; Gglincl teorinin sebep arayisi da dordiinci teoriyi dogurmustur.

Geleneksel yaklasim dis ticaret yaklasimi ile kur belirleme sirecini aciklarken, dis ticareti de kusatan cari islemler ve
onu da kusatan 6demeler bilangosu kurlar i¢in farkh teorik bakislarin kaynagl konumuna gelmistir. Bu cercevede
o6demeler bilangosu ana hesap gruplari itibariyla, her bir hesap grubu adeta bir déviz kuru degerini agiklamaya yonelik
teoriye karsilik gelmektedir. Buna gore cari islemler bilangosu (CA) daha ¢ok SGP orijinli olarak islemektedir. Sermaye
bilangosu (SB) ise parasalci yaklasim orijinli olarak faizler ile sermaye hareketliligi arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir.
Suphesiz cari islemler ile sermaye bilangosunun neti ya da farki, resmi rezervleri (RZ) géstermekte ve bu da merkez
bankasi miidahalelerinin derecesini yansitmaktadir. Kayit disiligi resmeden net hata ve noksan ya da istatistiki fark
hesabi (NH) ise dlke riskliliginin (JEO) ve bunun yansimasi olan portféy yaklasimini tanimlamaktadir.

Kurlari belirleme teorilerinde déviz kurlari bagimh degisken olmak lizere belirleme teorilerinin unsurlari ise bagimsiz
degisken(ler) konumundadir. Belirleme teorilerindeki degiskenlerin kurlari belirledigi disincesine ilaveten, bu
degiskenlerin bagimli ve kurlarin da bagimsiz degisken oldugu modellerin varligi da s6z konusudur. Bu ikinci boyutuyla
kurlar dig ticaretin belirleyicisi olmakta; rekabet giiciniin dogrudan unsuru konumuyla dis ticareti etkilemektedir.
Ozellikle dis ticaret agisindan kurlar ile ihracat arasinda pozitif, ithalat ile negatif yonlii iliskiler bulunmakta ve bu durum
kurlar rekabet glici agisindan degerlendirilmesi gerektigi sonucunu dogurmaktadir. Benzer sekilde SGP yaklasiminda
kurlar enflasyon farkliiginin bir yansimasi olarak olusurken, ithal girdi enflasyonuna yol acarak kurlardaki sicramalar
acisindan 6nemli rol Ustlendigi sGylenebilir. Diger taraftan parasalci yaklasim orijinli olarak para arzi icerisinde yabanci
paralarin bulunmasi baglaminda, para piyasasi dengesinde faizler déviz stoklarindan etkilenirken, doviz stoklarindaki
degiskenlik de faizleri ve buna bagh olarak kurlari belirleme giicli sergilemektedir. Konu faiz olunca igerisindeki risk
unsuru ile hem kur belirleme hem de kurdan etkilenme boyutlarinin varligi s6z konusudur. Dolayisiyla kurlarin belirleme
ve belirlenme fonksiyonu dikkate alindiginda adeta karsilikh bir nedensel iliskinin varligindan s6z edilebilir.

Kurlarin 6demeler bilangosu ana hesap gruplari itibariyla belirlenmesine yonelik olarak hangi hesap grubunun daha
etkin oldugunun belirlenmesi, kur politikalari agisindan 6nem arz edecegi soylenebilir. Diger bir ifadeyle kur
politikalarinin geleneksel perspektifte mi, yoksa modern perspektifte mi belirleyici oldugu; yani kurlar daha ¢ok reel
ekonomik unsurlar ve bu cercevede stok degiskenlerden mi, yoksa nominal ekonomik unsurlar ve buna bagl olarak akim
degiskenlerden mi etkilendiginin belirlenmesi incelemeye degerdir. Béylece yapilan incelemeler sonucu buna yonelik
politika belirleme ve o politikalar sonucu karsilasilacak durumlar da degisiklik arz edecektir. Bu ¢ercevede galismanin
hemen takip eden ikinci kisminda teorik ve ampirik arastirmalar ele alinarak tartisilmistir. Uglincii kisimda Tiirkiye
ekonomisi izerine 2000-2024 arasi donem igin 3’er aylik verilerden olusturulan degiskenlerin seviye degerleri cinsinden
duragan ¢ikmasina bagli olarak VAR analizlerine gidilmistir. VAR analizlerine yonelmede de kurun édemeler bilangosunu
ya da odemeler bilangcosunun kuru etkileme derecesine iliskin olarak literatlirdeki tartismalar baglaminda kurun
belirleme ya da belirlenme gliclinlin daha acik bir sekilde ortaya konulacagi dislintlmustiir. Dordiinci ve sonug kisminda
Tirkiye ekonomisi 6zelinde genel bir degerlendirme yapilmistir.
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Literatiir Tartismasi

Bu calismada déviz kuru lizerine dis agigin etkileri incelenirken, bunun aksi yonde, literatlrde 6zelde dis ticaret agig
ve genelde de 6demeler bilangosu acigl lzerine kurun etkilerini ele alan ¢alismalarin oldukga yaygin bir sekilde
bulundugu dikkat cekmektedir. Dis 6demeler bilangosunun daha cok kurdan etkilenmesine karsilik, iktisadi buyime
literatirinde 6demeler bilangosuna ilginin temelinde harcama yontemiyle ulusal hesaplarda ihracatin ekonomik
blylmeyi destekleyici unsur olmasi yatmaktadir. Konuyla ilgili dncl ¢alisma ise Feder (1983) tarafindan yapilmistir.
Feder’in caligmasi ile ihracata yonelik biyumenin basarili olduguna dair argiman modellenmis, 6zellikle gelismekte olan
Ulkeler baglaminda verimliligin ihracatgi sektorlerde daha yiksek oldugu ortaya koyulmustur. Bu baglamda ihracata
yonelik bliyiime mucizesini gergeklestiren Ulkeler olarak Gliney Dogu Asya Ulkeleri 6rnek verilmekte ve bunda da
Feder’in belirttigi sekliyle ihracata yonelik sektorlerdeki dinamizminin ticarete konu olmayan diger sektorlerden daha
yiksek olmasi nedeniyle bliyiimeyi daha st dizeyde tuttugu ileri slrilmektedir. Buna karsilik ihracatgi olmayan
sektorlerin dinamizminin diisik ve rekabetsizliginin ise ekonomilerde duraganligi ortaya cikardigi ileri stirtilmektedir ki
konuyla ilgili Ibrahim (2002) tarafindan yapilan galismada 6 llke tzerine yapilan analizler de bunu teyit etmistir.

Kisaca ihracatgilik hedefi ya da politikasinin ortaya koyulmasi, bliyiimeyi daha ¢ok olumlu hale getirmekte, yani
ihracata yonelim bilylmeyi gerceklestirmede onemli bir ara¢ olarak goriilmektedir. Ancak, bu hedefin
gerceklestirilmesinde buna uygun kur politikalarinin da destekleyici olmasi gerektigi 6n kosul olarak kabul edilmektedir.
Bunu teyit edecek sekilde 1980’lerden sonra gorece kapali konumdaki birgok tlkenin gelisememesinin temelinde ithal
ikameci bilyime modellerinin basarisizligi yatmaktadir. Ozellikle Sovyet tipi planlamacilik ile Latin tipi ithal ikameciligin
baslangicta sergiledigi ivmeyi sirdirmemesi ve devaminda planli ekonomik sistemin basarisizligini teyit eden siregler,
basta Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarca genel gecer recgete olarak ihracata yonelik
politikalarin ileri stirilmesine yol agmistir. Béylece miidahaleci bakis acilarinin yikilisinin teyidi ve ihracatgiligin yikselisi
olarak bu gelismeler degerlendirilebilmektedir. Kurlar ise ihracata yonelik stratejinin tamamlayici unsuru olarak
gorilmus; kurlarin 6demeler bilangosu lzerinde 6nemli bir belirleyici oldugu ileri stirilmustiir. Diger taraftan kurlar
belirleyen unsurlar arasinda 6édemeler bilangosu ve onun alt kalemlerinin belirleyici oldugu kabul edilmektedir. Buna
gore dis acik veya fazlalarin temelleri arasinda uygulanan kur politikalarinin etkilerinin bulundugu disinilmektedir. Dis
fazlada ulusal paranin deger kaybettirilmesi ile birlikte ihracatin ucuzlamasi ve ithalatin pahalilasmasi s6z konusu
olmaktadir (Vorster & Quin, 2019:1). Bunun aksi yonde uygulanan kur politikalarinda 6demeler bilangosunun cari
aciklarini sermaye bilangosunu fazla verici mekanizmalar isletirken, cari fazlalar ise sermaye cikisi etkileri yaratmaktadir
(Makin, 2009:2). Bu boyutlari ile degerlendirildiginde doviz kurunun 6demeler dengesini etkilemesi; diger taraftan
o6demeler dengesinin de ddviz kurunu etkilemesi gibi bir olgunun varligi dikkat ¢ekmekte; yani iki degisken arasinda
karsilikli bir nedenselligin varligindan s6z edilebilmektedir. Konuyla ilgili olarak Vietnam Uzerine yapilan galismada kurlari
belirlemede 6demeler bilangosunun roli ortaya koyulurken, 6demeler bilangosunun da kurlari etkiledigine dair bulgular
yakalanmistir (Nguyen & Dang, 2022:1-8). Vietnam 6zelinde yakalanan bu bulguya karsilik kurlarin 6demeler bilangosu
Gzerinde etkisinin bu kadar net olmadigi; kurlardan bagimsiz hareket eden bir demeler bilangosu olgusunu yasandigina
dair iilke drnegi olarak isvec verilirken, isve¢’te ulusal paranin degerlenmesine karsilik verilen cari fazla boyutunda
ihracata dayall ithalat ya da re-export boyutunun isledigi ve bunun da sireklilik arz etmeyip, donemsellik
gosterebilecegine temas edilmistir (Camacho & Lindstrom, 2021:1057-1072). Camacho ve Lindstrom (2021) tarafindan
yapilan ¢alismaya aksi yonde, Kenen ve Rodrik (1986) tarafindan yapilan ¢alismada ise doviz kuru riskinin dis ticaret
Uzerinde olumsuz baskilar yaratarak istatistiki agidan negatif etkilerinin oldugu sonucuna varmislardir. Rose ve Yellen
(1989) ise, Kenen ve Rodrik’in calismasinin tam aksine, Camacho ve Lindstrém (2021) tarafindan yapilan ¢alismaya ilham
olurcasina, reel déviz kurunun dis ticaret Gzerindeki etkisini istatistiksel olarak anlamsiz olduguna dair bulgulara
ulasmislardir. Bu bulgu da dis ticarete duyarsiz bir kur uygulamasinin varligina isaret etmektedir.

Diger taraftan doviz kurlari ile 6demeler bilangosu veya 6demeler bilangosu ana hesap gruplari arsindaki iliskileri
inceleme konusu yapan galismalar arasinda Tashtanbekova (2011) tarafindan yapilan arastirmada Tirkiye, Brezilya,
Rusya ve Hindistan (izerine incelemeler yapilmistir. Ceyreklik verilerin yayinlandigi haliyle analizlere tabi tutuldugu
calismada dis ticaret, hizmet, cari transferler, dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlar ve rezerv varliklar degiskenleri ele
alinmistir. VAR ve nedensellik analiz sonuglari ele alinan Ulkelere gore farkhlik sergilese de genelde bu degiskenlerden
kurlara dogru nedensel iliskiler yakalanirken, Tirkiye'de ise portfoy yatirimlardan kurlar Gzerine tek yonlli nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Yine ¢eyreklik verilerle Tirkiye ekonomisinde nominal kurlar ile ara, yatirim, sermaye ve tiiketim
mallari ihracat ve ithalatlarini ele alan Yilmaz (2018) es-bitlinlesme ve nedensellik analizleri uygulamistir. Analizlerde
dolar kurundaki artiglarin sermaye mali ithalatini azalttigi, sermaye mali ihracatini artirdigini tespit etmistir.

Kurlari digsal ya da etkisiz hale getiren uygulama baglaminda ithalata dayali ihracat veya re-export olgusu baglaminda
Makin (2002) olguyu disa agiklik endeksi kavramiyla resmederken, disa aciklik endeks degerinin ulusal hasilayi da asacak
sekilde ylzde yizii asan (lkeler baglaminda Malezya, Singapur ve Belgika’yl 6rnek vermistir. Burada disa aciklik degeri
mal ve hizmet ihracat ve ithalat degerleri toplaminin GSYH’ye oranini ifade etmektedir. Buna goére bu (¢ tlkede endeks
degeri 1970’de sirasiyla %80, %232 ve %100 iken, 1998'de yine sirasiyla %207, %287 ve %141’e ulagmistir. Diinya Bankasi
(2025) verileriyle bu Ug Ulkeye ait endeks degerleriise 2023 yili igin sirasiyla %132, %281 ve %169 olarak gerceklesmistir.
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Degerin GSYH’nin de Uzerinde olmasi ihracatta ithalatin payinin yiksekligine isaret etmektedir ki, Gerni vd. (2008)
tarafindan yapilan calismada 6zellikle Tirkiye’de de bu mekanizmanin islemeye basladigl ortaya koyulurken, Kizildere
vd. (2014) tarafindan yapilan galismada ihracatin kurdan bagimsiz hareket ettigi, yani kurun rekabet giici saglama
vasfinin kaybederek ithalata bagiml hal tasidigi belirlemesi yapilmis ve bu siirecin devam ettigini ortaya koymustur.
Soyle ki, ihracatta ithal girdinin %80’leri asacak sekilde bir konum almasina paralel olarak, kalan %20 ve altindaki deger
icin ulusal paranin degerinin ihracatta rekabeti 6nemli 6lglide etkilemesi mimkiin géziikmemektedir. Re-exproter
yapinin geregi olarak kurdan bagimsiz bir ihracat olgusunun varligina iliskin olarak Gerni vd. (2018) tarafindan yapilan
¢alismada da ortaya koyulmasina ilaveten, bu durumun giderek derinlestigine temas edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’nin
disa aciklik endeksi 1970’de %11 (X=4.43 milyar dolar ve M=6.36 milyar dolardir. Burada X, ihracati ve M, ithalati
sembolize etmektedir), 2000’de %42 (X=19.88 milyar dolar ve M=22.47 milyar dolar) ve 2023'de %66 (X=31.92 milyar
dolar ve M=34.36 milyar dolar) seklinde artis trendine karsilik Tarkiye’nin ihracatinda ithal girdinin oldukc¢a ylksek
olusuna dikkat gekilmektedir. Dolayisiyla yiiksek doviz kurunun ithalati caydirma ve ihracati 6zendirme fonksiyonu
kaybolarak kurdan bagimsiz; bir tir ellegcleme islemi ile dis ticaretin yapildigi bir yapi ortaya ¢ikmakta ve dolayisiyla bu
tirden bir dis ticaret yapisina evirilme, yiksek katma deger liretmekten uzak bir olgu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kurlarin etkinligini korumasi kosulunda kur yiikseliglerinin dis ticaretteki etkileri “J egrisi” mekanizmasina isaret
etmektedir. Diger bir ifadeyle bu yaklagimda kurlarin dis a¢ig1 kapama etkileri, kur esnekliginin 6nemli 6lglide basari
derecesine bagl oldugu soylenebilir. Devaliiasyonun basari kosulu olarak ifade edilen bu durumun altinda ithalatin
pahalilagmasi ve buna bagh olarak ithalattan caymanin énemli payi oldugu ileri siirilmektedir. Bu baglamda Hassan ve
Khan (1994), Pakistan ekonomisi lizerine yaptiklari calismada devaliiasyonun ihracati arttirici, ithalati ise azaltici bir
etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Diger taraftan Kaminsky ve Reinhart (1999) ise kurlarin bir sonug oldugunu; tlke
ekonomisinde bas gosteren sikintilarin ani kur soklari seklinde kendini gésteren yansimalarinin oldugunu ifade etmek
suretiyle kurlarin edilgen unsur olarak ikiz agiklarin, yani bankacilik ve 6demeler bilangosu krizlerinin gostergesi
konumunda bulundugunu ileri siirmislerdir. Bunun &zellikle iceride uygulanan politikalarin dis yapidaki dengeden
uzaklasan kur olgusunu dogurdugu ileri sirtlmistir. Bu durumun yansimasi ise para ikamesi veya dolarizasyon olgusu
olarak tanimlanmakta, yani ulusal paradan kagis ve yabanci paraya yonelimi ortaya ¢ikarmaktadir. Ulusal paranin
yabanci parayla kolayca cevrilebilirligi para talebinde dalgalanmalari ve kur oynakhgini artirmak suretiyle ekonomide
ciddi mali krizleri dogurmaktadir. Diger bir ifadeyle ulusal paradan kagis ya da dolarizayon olgusu Jabbour ve Mansour-
Ichrakieh (2025) tarafindan da vurgulandigi Gizere déviz piyasasinda karsilikli etkilesimler dogurmakta ve en nihayetinde
finansal kesimde baslayan sikintilarin reel ekonomiye yansimalari ortaya c¢ikaracak sekilde krizleri dogurmaktadir.

Yukaridaki bir kisim literatlr incelemesinden de anlasilacagi Gizere mevcut galismalarda doviz kuru Ulzerine dig
odemeler dengesi degiskenlerinin analizlere tabi tutulmasi halinde, burada dis 6demeler bilangosunun kur belirleme
gilici tespit edilmeye calisiilmaktadir. Bunun tam tersi, 6demeler dengesi lzerine kurun etkisinin analiz edilmesi
degerlendirildiginde ise kurlar daha ¢ok rekabet giicii baglaminda ele alinmaktadir. Literatiir de kurlarin belirleyicileri
baglaminda 6demeler bilancosu ve kalemlerini ele alan ¢alismalar ile 6demeler bilangosuna kurlarin etkilerini ele alan
calismalar olarak iki farkl yelpazenin varligl s6z konusudur. Déviz kuru ve 6demeler bilangosu degiskenlerini ele alan
calismalarda bu iki degiskenin bagimh veya bagimsiz degisken olarak atanmasi arastirmacilarin arastirma amaci
baglaminda yaptiklari tayin belirlerken, bunu metodolojik siiregte VAR veya nedensellik analizleri gibi analizlerle
inceleme egilimi de s6z konusu olmaktadir. Diger bir ifadeyle kurlar ile 6demeler bilangosu arasindaki iliskiler
baglaminda kurulan model gergevesinde kur ve 6demeler bilangosu bagiml ya da bagimsiz degisken olabilmektedir.
Suphesiz uygulanan yontem (nedensellik arastirmasi veya VAR analizleri) de bunu etkileyebilmektedir. Kurun dis ticaret
baglamindan koparilmasi ise ithalata dayali ihracat veya re-export yapisinin dogmasina sebebiyet vermektedir. Kurun
baglamdan kopmasi, yani ihracatta rekabet glicinl etkilemekten uzaklasmasinda ihracatta ithalatin ylksek nispette
payinin olmasinin etkili oldugu séylenebilir.

Doviz kurunun belirleyen ve belirlenen unsur olmasindan hareketle kurlarin hangi diizeyde deger alacagi daha ¢ok

uzun vadeli bakis agisi ile belirlenirken, kisa vadede ve daha alt segmentte, yani giinlik-saatlik ve hatta anlik degisimler
ise varlik yaklasimiyla ortaya konulmaktadir. Kurlarin degerinin agiklanmasinda reel ve nominal ekonomik fenomenler
etkili oldugu kabul edilirken gerek dis ticaret akimlari, gerekse SGP ve uzantisi niteligindeki yaklasimlar, dis agik ve/veya
dis agiga yol acan etkenlerin kurlarin olusumuna etki ettigini ileri sirmektedir. Bu yoniyle kurlar dis ekonomik iliskilerin
bir yansimasi konumunda goziikmektedir. Diger taraftan, yukarida da vurgulandigi sekliyle, kurlar da dis a¢iga yol acan
unsur konumunda olup; acig! tetikleyici 6ge olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla kurlar dis ticaret kalemleri ve bu
kalemlerin yansimasi olan SGP ve uzantilarinca agiklanirken, benzer sekilde dis ticaret kalemleri ve bu kalemlerin
yansimasi olan SGP ve uzantilarinin agiklayicisi 6zelligi bulunmakta; yani kurlar ddemeler bilangosu kalemleri nezdinde
hem sebep hem de sonug¢ konumundadir.
Kurun rekabet glici etkisini ortadan kaldiran uygulamalar ekonomide “enflasyon-faiz-kur” tigclemesinin kaybedilmesiyle
ortaya ¢tkmakta, ancak bu sekilde bir kur politikasinin stirdirdlebilirligi ciddi anlamda tartisma konusudur. Zira fiyat
farkliigindan kopuk bir kur uygulamasinda ulusal paranin asiri degerlenmesi ya da asiri deger kaybetmesi s6z konusu
olmaktadir. Asiri degerlenmede yerli Griinler pahalilasarak ithalat ucuz hal alir; bu durumun siirdirdlebilirligi ise strekli
rezerv ve/veya borglanabilmeye baglidir ki, uygulamada bu durum muimkiin géziikmemektedir. Ayrica, ekonomi re-
exporter yapida bile olsa elleglemeyi gerceklestiren i¢c maliyetlerdeki artislar da dis satimi zorlayacak hale getirecektir.
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Ekonometrik Analizler

Kurlarin édemeler bilangosu ana hesap ve alt hesap gruplarini belirleyen olma vasfiyla kurulan modellerde kur
degerleme siireglerinin bu hesap gruplari Uzerine yansimalarda bulundugu kabul edilir. Diger taraftan bu hesap
gruplarinin kurlari etkileme glicti baglaminda ele alindiginda kur belirleme teorileri olarak dis ticaret ve sermaye akimlari
yaklasimlari veya bunlarin dolayl yansimalari olan SGP ve faiz paritesinden bahsedilir.

Esnek kur sisteminin tam manasiyla uygulandigi ekonomilerde ana hesap gruplari olarak ifade edilen cari islemler
(CA) ile sermaye bilangosu (SB) bakiyesinde, CA’nin sifira esit olmasi nedeniyle SB’nin de sifira esitligi s6z konusu
olmakta; boyle bir yapida resmi rezerv (RZ) bulundurmaya ihtiyag kalmamaktadir. Net hata ve noksan (NH) degeri de bu
tir liberal yapilarda seffaflik ve bdylece saghkh kayit ve kagagin olmamasi geregince, sifira yakin duzeylerde
olugmaktadir. Esnek kurlarda kur soklarina, daha ¢ok parasal fenomen olarak ifade edilen yurtici ve digi para soklari
sebebiyet verirken, bunlarin neden oldugu tretim ve harcama degisimleri de 6demeler bilangosunu etkilemektedir
(Makin, 2005:25-36). Kur degisimlerine parasal unsurlara ilave olarak o Ulke ekonomisinin risk unsurlarindaki
degismelerin 6nemli oldugu ve bunlarin da ekonomik 6gelerin yani sira tlkenin bulundugu cografi ve siyasi unsurlardan
kaynaklandigi sdylenebilir. Serbest olmayan ya da midahaleci kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde reel kur (RK)'un
bagimli degisken oldugu bir modelde 6demeler bilangosu ana hesap gruplari olan CA, SB, RZ ve NH ayni anda
modellenememektedir. Clinkii RZ degiskeni CA, SB ve NH degiskenlerinin bir sonucu konumundadir. Dolayisiyla bu dort
degiskeni de kapsayan model kurulumlarinin hatali oldugundan veya ekonometrik hastaliklar igerdiginden bahsedilebilir.
Bu baglamda OB kalemlerini tiimiiyle modele dahil eden Tashtanbekova (2011) calismasi belirtilen eksiklikleri icerdigi
soylenebilir. Benzer sekilde Yilmaz (2018) da kurlar ile mal ihracat ve ithalat alt kalemlerini ele alarak cari islemlerin diger
unsurlarinin etkilerini kurdugu modelde ihmal etmistir. Kisaca bu tir bir model olusturmada ya CA, SB ve NH
degiskenleriyle ya da RZ degiskeniyle bir model tesis edilmesi ve tesis edilen modeller i¢in de kontrol degisken atamasi
yapilmasi gerektiginden bahsedilebilir.

Biitlin bu bilgiler 1siginda kurulacak iki tirli matematiksel modelden birisi CA, SB ve NH degiskenli model ve ikincisi
de RZ degiskenli modeldir. Her iki modelde 6demeler bilangosu ana hesaplari analizlere kosturularak, bir tur ¢izgi Gistl
ve ¢izgi alti islemli 6demeler bilangosu taniminin kurlar Gzerine etkisi analiz edilmis olacaktir. Her iki model igin kontrol
degisken olarak Turkiye’nin jeopolitik risk endeksi alinmis ve bu baglamda inceleme konusu yapilacak matematiksel iligki
su sekilde olusturulmustur:

RK = f (CA, SB, NH, JEO) (1)
RK = f (RZ, JEO) (2)

Burada (1) nolu model baglaminda Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarini etkilemede parasalci yaklagim ve SGP orijinli
olarak CA’nin mu, faiz farkliliklari baglaminda SB’nin mi, yoksa kaynagi belirsiz déviz giris/cikislari noktasinda NH’nin mi
etkili oldugu ya da bu lg¢ degiskenden hangisinin daha glicli etkisinin oldugu incelemeye degerdir. Diger taraftan (2)
nolu model baglaminda CA, SB ve NH’nin yansimasi olan RZ degiskeni ile merkez bankasi midahaleciliginin etkileri
arastirilmis olacaktir. Ayrica (1) nolu model 6demeler bilangosunda ¢izgi Ustiini ve (2) nolu model de 6demeler
bilangosunda gizgi altini resmetmekte; 6demeler bilangosu teknigi agisindan ¢izgi tstli (otonom) islemleriile denklestirici
(cizgi alt1) islemlerin toplami sifir olmaktadir. Bu nedenle (2) nolu model adeta (1) nolu modelin de 6zetini ifade etmis
olacaktir.

Modeller baglaminda kullanilacak verilerden JEO degiskeni Geopolitical Risk Index web sayfasindan; RK, CA, SB, NH
ve RZ degiskenleri de TCMB’nin web sayfasindan alinmistir. (1) ve (2) nolu modellerde bagimli degisken olarak modele
dahil edilen RK degiskeni TUFE bazli 2003 yilini temel alan reel déviz kuru endeksidir ve bir &nceki déneme gére degisim
orani olarak hesaplanip analizlerde kullanilmasi yoluna gidilmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olarak alinan CA, SB,
NH ve RZ degiskenleri de sirasiyla cari islemler bilangosunun, sermaye bilangcosunun, net hata ve noksanin ve resmi
rezervlerin GSYH’ye orani olarak alinmistir. GSYH verileri de en kisa zaman dilimi olarak tger aylik diizenlendiginden
dolayi, modellerdeki tim degiskenler ticer aylik olarak alinmistir. Odemeler bilangosu verileri ABD dolari cinsinden iken,
GSYH verileri nominal TL cinsindendir. GSYH verileri nominal ABD dolar kuru ile dovize gevrilmis ve boylece ABD dolari
olarak alinmistir. Arastirma donemi de 2000:1I ve 2024:1ll arasi dénemini kapsamistir. Yine (1) ve (2) nolu modellerde
kontrol degisken olarak alinan JEO degiskeni Tirkiye’'nin jeopolitik risk endeksini ifade etmekte olup verinin alindigi
sitede aylik yayinlanan degerlerin li¢ aylik ortalamasi alinarak analizlerde kullanilmasi yoluna gidilmistir.

Burada SB verisi Merkez Bankasinin yayinladigi istatistiklerde sermaye ve finans hesabinin toplami olarak alinmistir.
Diger taraftan Merkez Bankasi verilerinin kullanimi ile ilgili bir degerlendirme yapilacak olundugunda SB ile ifade edilen
sermaye ve finans hesaplarinin toplam degeri isaret olarak verilenin tersi yonde isaretle alinarak isleme tabi tutulmustur.
Aksi takdirde orijinal sette SB degiskeninin negatif gdoziikmesi bir tiir sermaye ¢ikisina isaret eder gdziikmektedir; boyle
bir durum Turkiye acgisindan hem cari hem de sermaye agiginin varligina isaret edeceginden dolayi boyle bir sakincayi
gidermek amaciyla bu yola basvurulmustur. Diger bir ifadeyle bu veri incelendiginde, SB’nin de RZ gibi ters isaretle
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isaretlendigi gorilmekte ve bu iki degiskenin orijinal degerlerindeki isaretlerinin tersinin alinabilmesi icin her ikisi de eksi
bir (-1) ile carpilmak suretiyle bir tiir dizeltme islemine gidilmistir.

Stiphesiz ekonometrik incelemelerde bulunmak igin serilerin duraganliklari 5nem arz etmektedir. Duragan olmayan
seriler ile yapilan analizlerde test sahte, yani dizmece regresyon analizi yapilmis olunur. Diger bir ifadeyle zaman serisi
analizleri agisindan kullanilan degiskenlerin degerleri agisindan hem sapmasizligi saglama hem de sahte regresyon
sorunundan kaginabilmek i¢cin duraganlik nem arz eder (Enders, 2008:58; Ertek, 2000:63). Asagidaki tabloda yukaridaki
(1) ve (2) nolu matematiksel iliskilerdeki degiskenlere ait birim kék sinama sonuglari verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Sinama Sonuglari
Table 1: Unit Root Test Results

ADF Zivot-Andrews

RK -12,23721 -6,982684
JEO -4,040590 -5,650725
CA -4,828293 -5,786691
SB -5,573179 -3,503531
NH -9,211262 -5,404326
RZ -7,291223 -6,464503
Kritik Deger %1 -3,499167 -5,34

%5 -2,891550 -4,93

%10 -2,582846 -4,58

ADF birim kok sinamalari sabitli haliyle alinmis ve buna gore degiskenlerin timinin %1 anlamlilik seviyesinde diizey
degerlerinde, yani 1(0)’da duragan oldugu tespit edilmis ve buna benzer bulgunun Zivot-Andrews birim kok
sinamalarinda da ayni sonucun elde edildigi gorilmistir. Bu baglamda degiskenlerin timuiniin seviyede duragan, yani
1(0) oldugu kabul edilir.

Serilerin 1(0)’da, yani seviye cinsinden duragan olmasi nedeniyle ekonometrik analizler agisindan VAR analizlerine
gidilmesinin mumkiin oldugu séylenebilir. VAR analizleri de 1980’de A. C. Sims tarafindan gelistirilmistir. Serilerin 1(0)
duragan olmasi halinde yapilacak regresyon tahmininde bir bagimh degisken ile onu aciklayacagl dusinilen
degisken(ler) arasindaki iliski analize kosturulmakta, yani bagimsiz-agiklayici degiskenler arasindaki tek yonla iliskiler
ortaya koyulmaktadir. Buna karsilik VAR modellemesinde her bir degisken kendisinin ve modele dahil edilen diger
degiskenlerin gecikmeli degerleriyle regresyona tabi tutulmakta ve ilaveten modele dahil edilen her degisken hem
bagimli hem de bagimsiz degisken olabilme 6zelligi sergilemekte ve boylece kendi biinyesinde ileri geri baglantilari
inceleme olanagi saglayabilmektedir (Tar1 & Bozkurt, 2006:1-16).

Calismada tahminlerde bulunmak amaciyla VAR analizlerine gidilmesine paralel olarak uygun gecikme uzunlugunun
tespitine gereksinim vardir. Asagidaki tabloda uygun gecikme uzunluguna iliskin olarak yapilan testler ve bunlara iliskin
sonuglari verilmistir.

Tablo 2: Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi
Table 2: Determining the Appropriate Number of Delays

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -920,3246 NA 586,0397 20,56277 20,70165 20,61877
1 -852,7711 126,0998 227,8621 19,61714 20,45041* 19,95316*
2 -830,9976 38,22455 246,0641 19,68884 21,21650 20,30488
3 -809,5463 35,27550 269,7250 19,76770 21,98975 20,66376
4 -792,4315 26,24277 329,4160 19,94292 22,85937 21,11900
5 -731,1113 87,21084 153,0966 19,13581 22,74664 20,59191
6 -700,7778 39,77059* 144,7085* 19,01729* 23,32251 20,75341
7 -689,8484 13,11534 216,3870 19,32996 24,32958 21,34610
8 -668,6162 23,11951 266,5702 19,41369 25,10770 21,70985

VAR analizleri i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerinde gecikme sayisi
en disilik degerde yer alir ve bu bakimindan 5 kriterden en fazla hangilerindeki gecikme uzunluguna isaret s6z konusu
ise o gecikme uzunlugu temel alinir. Ayrica, modeldeki kalintilarin birbirleriyle iliskili olup olmadiklari LM testiyle
belirlenmektedir. Gecikme sayisini belirleme kriterlerine gore LR, FPE ve AIC kriterlerinde 6; SC ve HQ kriterlerinde ise 2
gecikme uzunlugu olmasi gerektigi belirlemesi yapilmistir. Cokluk kriterleri cergevesinde kullanilacak VAR analizlerinde
6 gecikme uzunlugu uygulanacaktir.

(1) nolu model baglaminda Vektér Otoregresyon (VAR) tahminlerine iliskin olarak elde edilen sonuglar asagidaki
tabloda verilmistir.
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Tablo 3: Vektor Otoregresyon Tahmin Sonuglari (VAR)
Table 3: Vector Autoregression Estimation Results (VAR)

RK CA JEO NH
RK(-1) -0,373983 -0,000377 -0,005346 -0,052152
RK(-2) 0,012757 0,056021 -0,004344 0,000542
RK(-3) -0,032122 0,034603 -0,005221%@ -0,095293'®)
RK(-4) -0,066307 0,037627 -0,000233 -0,083025
RK(-5) -0,070318 0,069337( 0,000530 -0,032645
RK(-6) 0,136612 0,005399 -0,001999 0,031752
CA(-1) 1,115055®) 0,596785% 0,009193 -0,237390
CA(-2) -0,778671 -0,285917% -0,005957 -0,056221
CA(-3) 0,270081 -0,166686 0,009277 0,045067
CA(-4) -0,395512 0,535819% -0,000802 -0,218645
CA(-5) -0,625038 -0,673800 0,001619 0,252266
CA(-6) 1,230441@) -0,071406 -0,003387 -0,095351
JEO(-1) 15,64977 -0,327253 0,718216@ 0,587530
JEO(-2) -15,60156 -0,756653 -0,045304 -2,434859
JEO(-3) 3,648327 -1,556159 0,225533 1,632285
JEO(-4) -4,872651 2,071776 0,024281 0,065348
JEO(-5) -10,12793 -1,744191 0,034978 -2,500391
JEO(-6) -0,249643 4,367968 -0,187137 0,145183
NH(-1) -0,263846 0,396973 0,006085 0,024542
NH(-2) -0,821783 -0,127761 0,006483 0,000781
NH(-3) 0,783825 0,065864 0,002015 0,073170
NH(-4) -0,169403 -0,155539 0,000724 0,072456
NH(-5) 0,475711 -0,247099 0,003867 -0,115944
NH(-6) 1,041494 0,119407 -0,004390 0,002527
SB(-1) -0,147467 -0,002323 0,003991 -0,026836
SB(-2) -0,467625® -0,210573% 0,000835 -0,083335
SB(-3) 0,282670 -0,067867 0,004013 0,172651%@
SB(-4) -0,302177 -0,150375® -0,000173 -0,052496
SB(-5) 0,183047 -0,080580 -0,007932 -0,041910
SB(-6) 0,422449 0,034641 0,005934 -0,126800

Not: (a), (b) ve (c) sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.
Note: (a), (b) and (c) indicate significance at the 1%, 5% and 10% significance levels, respectively.

Reel kurun 2. ve 6. gecikme disinda diger gecikmelerde negatif etkilenmeler igerisinde oldugu ve asil etkinin de
1. gecikmede gergeklestigi goriilmustir. Reel kur degisimi Gizerine CA’nin pozitif etkilerinin 1. ve 6. gecikmede pozitif
ve istatistiki olarak anlamli etkiler yarattig tespit edilmistir. JEO, NH ve SB degiskenlerinin kuru etkilemesinin 2.
gecikmede ve negatif olarak gercgeklestigi goruliirken, SB'ninki %5 ve diger iki degiskenin ise %10 6nem diizeyinde
anlamh oldugu tespit edilmistir.

(1) nolu model i¢in optimal olarak belirlenen ve otokorelasyon icermeyen 6 gecikme uzunlugundaki VAR
modelinin istikrarliiginin yani sira duraganhk kosullarini karsilayip karsilamadigi da AR Karakteristik Polinomunun
Ters Kokleriyle belirlenmektedir. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kéklerinde birim daire icerisinde konumlanma
durumu duraganhgin saglandigini géstermektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Figure 1: Inverse Roots of the AR Characteristic Polynomial

Saglamlik testleri sonucuna gore VAR modelinin saglikli birer tahminci konumunda oldugu anlasiimaktadir.
Buna gore modeldeki kalintilarin normal dagilim gosterdigi ve modeldeki kalintilar varyansinin sabit oldugu

bicimindeki temel hipotezler kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu bulgular baglaminda tahmin edilecek VAR

modelinin de istikrarlilik sergiledigi ve yapisal anlamda sorunsuz oldugu tespit edilmistir.
Calismada (1) nolu model kapsaminda, Tiirkiye ekonomisinde RK degisiminin yapisal soklari sergiledigi ve bu
soklarin da asagidaki etki-tepki grafiklerinden goérilmesi mimkinddr.
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Sekil 2: (1) nolu Esitlik Baglaminda Etki-Tepki Analizleri

Figure 2: Impulse-Response Analysis in the Context of Equation (1)
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Etki-tepki analizlerinden RK degiskeninin kendi soklarindan sert bir sekilde etkilenmis ve bu sert
etkilenmenin zamana bagli olarak yumusayarak denge degerine dogru yoneldigi gérilmustir. RK Gzerine CA,
JEO ve SB’nin yansimalari gecikme baslangiciyla birlikte dlsts gostermekte iken, NH nin artis yoniinde
etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

(1) nolu modelin 6 gecikmeli VAR modeline iliskin olarak varyans ayrimlastirmasina gidilirken varyans
ayrimlastirmasi analizi ile degiskenin hem kendi hem de modelde kullanilan diger degiskenlerin soklarindan
etkilenme dereceleri gosterilmektedir. Varyans ayrimlastirmasi sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: (1) nolu Modelde RK’ya iliskin Varyans Ayristirma Sonuglari
Table 4: Variance Decomposition Results for RK in Model (1)

Periyot S.E. RK CA JEO NH SB
1 6,306386 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 7,285202 85,76756 8,151535 5,517258 0,220403 0,343247
3 7,465180 82,11547 7,820871 7,506637 0,221769 2,335256
4 7,681930 77,81248 7,388154 7,324295 4,926311 2,548762
5 7,922882 75,98307 7,050723 7,057993 5,007597 4,900619
6 8,041373 73,76221 7,047141 9,157348 5,260950 4,772355
7 8,300742 71,67625 7,472246 8,602259 5,913840 6,335401
8 8,407771 70,56893 7,460452 8,627562 7,141448 6,201606
9 8,528907 69,38081 7,453928 9,559673 6,980673 6,624912

=
o

8,549577 69,19488 7,443551 9,588852 7,073829 6,698891

Varyans ayrimlastirmasi sonuglarina gére RK tzerine en giicli etkileri dogal olarak kendi gecikmeli degerleri
yapmakta ve bunun ilerleyen siirecte etkileri diiserken, hemen 2. periyotta sirasiyla CA’nin ve JEO'nun, SB ve
NH’ye gére daha fazla etkilerinin oldugu gériilmektedir. ilerleyen dénemlerde CA’nin zayif dalgalarla azalma
ve yine zayif dalgalarla artma stirecinin bir tir istikrari koruyacak sekilde gerceklestigi gézlenmektedir. SH’nin
ise baslangicta ikinci sirada olan etkilerinin zamana bagli olarak CA’nin da 6niine gecerek birinci siraya gectigi
gorilurken, gecikme arttikca NH ve SB’nin etkilerinin belirgin bir sekilde arttigi gézlenmektedir. (1) nolu
modele iliskin olarak diger degiskenlerin varyans ayrimlastirmasi sonuclari degerlendirilecek olundugunda
cari islemler hesabinin ¢ok disik dizeylerde reel kurlardan etkilendigi; daha ¢ok gecikmenin 2 ve lzerine
¢ikmasina bagh olarak sermaye hesabindan etkilendigi gorilmuistir. Bu durum kurun rekabet glici
baglaminda cari islemleri etkilemedigi, dolayisiyla kurdan bagimsiz bir dis ticaret akimi mekanizmasinin
olustugu soylenebilir (bkz. Ek 1). Tirkiye’nin jeopolitik riskinin kendi gecikmeli degerlerinin gicli etkilerinin
yani sira kisa vadede reel kurun ve 3 gecikme ve sonrasinda giderek artan siddette sirasiyla CA’nin, SH’nin ve
NH’nin etkiledigine dair bulgular elde edilmistir (bkz. Ek 2). Net hata ve noksan hesabinin da baslangicta reel
kurdan etkilenme diizeyinin gecikme arttikca CA ile SH’den etkilendigi gorilmistir (bkz. Ek 3). SH’nin ise
kendi gecikmeli degerlerinden sonra hem RK’dan (%24.7’den baslayip giderek artislar gosteren ve belirli bir
esikten sonra disls gosteren ve dolayisiyla ters U egrisi seklinde salinim sergilemesiyle) hem de CA’dan
(%23.1'den baslayip kuglik kuglik dususlerle %19-20’lerde istikrarli hale gelen yapisiyla) etkilenme
derecesinin oldugu belirlenmistir (bkz. Ek 3). Bu durum dikkate alindiginda kurlarin belirlenme siirecinde daha
cok sermaye hareketliligine duyarh bir yapinin isledigine isaret etmektedir.

Kurun etkilenme ve etkileme boyutu dikkate alindiginda, kisa vadede CA’dan etkilenen kurlarin CA’yi etkileme
derecesinin ise ¢ok distk oldugunun gorilmesi Rose ve Yellen (1989)'un bulgulariyla 6rtiismektedir. Ayni
zamanda bu bulgu kurlarin rekabet giici baglaminda etkinliginin distk kaldigina isaret etmektedir.
Dolayisiyla buna benzer sekilde kurun etkileme derecesinin disukliginin yansimasi olarak re-exporter bir
yapinin etkili olduguna temas eden Camacho ve Lindstrom (2021) tarafindan yapilan ¢alisma ile paralel
sonuclar elde edildigi sdylenebilir. ilaveten, Tiirkiye ekonomisinde ihracatin ithalata dayali oldugunu ortaya
koyan ve boylece giderek re-exporter bir yapiya evirilmenin gerceklesmekte oldugunu ileri stiren Gerni vd.
(2008), Kizildere vd. (2014) ve Gerni vd. (2018) tarafindan yapilmis calismalarla ortiisen sonuglar elde
edilmistir. Kurlarin belirlemede etkinliginin ise daha ¢ok sermaye hareketliligine duyarli oldugu bulgusu elde
edilmistir. Elde edilen bu sonug ise Tlrkiye ekonomisinin sermaye hareketliligine duyarli bir kur sireci icinde
olduguna isaret etmektedir.

(1) nolu modelin muhasebe teknigi agisindan kontrol unsuru olarak kurulan (2) nolu modelde gecikme
uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir (bkz. Ek 5). Bu gecikme uzunlugu baglaminda (2) nolu model i¢in VAR
tahminleri yapilmistir (bkz. Ek 6). VAR modelinin istikrarlihgina ilaveten duraganhk kosullarini karsilayip
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karsilamadigi da AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleriyle belirlenmistir (bkz. Ek 7). (2) nolu modele iliskin
etki-tepki fonksiyonlarinda (bkz. Ek 8) RK’'nin diistis yoninde sert soklara maruz kaldigi gérilmektedir. (2)
nolu modele iliskin varyans ayrimlastirmasi sonuglari ise asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5: (2) nolu Modelde RK’ya iliskin Varyans Ayristirma Sonuglari
Table 5: Variance Decomposition Results for RK in Model (2)

Periyot S.E. RK RZ JEO
1 7,622722 100,0000 0,000000 0,000000
2 7,829400 99,56823 0,178704 0,253061
3 7,843287 99,51116 0,179211 0,309632
4 7,845724 99,46846 0,180980 0,350563
5 7,846519 99,44872 0,181151 0,370127
6 7,846954 99,43796 0,181256 0,380787
7 7,847175 99,43235 0,181295 0,386353
8 7,847294 99,42938 0,181315 0,389301
9 7,847356 99,42782 0,181326 0,390856
10 7,847389 99,42699 0,181331 0,391678

Varyans ayrimlastirmasi sonuglarina gére RK iizerine en giigll etkileri kendi gecikmeleri yaparken, (1) nolu
modelden farkli olarak RK’nin diger degiskenlerden etkilenme derecesi %1’in de altinda iken, kontrol degisken
olarak modele dahil edilen JEO degiskeninin RK {izerine etkileri RZ’'de kismen de olsa etkili oldugu
gorulmektedir. Burada (2) nolu modelden elde edilen sonuglarda RK {zerine RZ degiskeninin etkilerinin
hemen hemen yok denecek kadar zayifligi, kurlarin olusumunda rezervlerin etkilerinin ve dolayisiyla merkez
bankasinin midahalelerinin ¢ok dislk dizeylerde kaldiginin gostergesi konumundadir. (2) nolu model
baglaminda RZ’nin kendi ve RK’dan etkilendigi; buna karsilik JEO’dan etkilenmedigi gérilmustir (bkz. Ek 9).
Yine (2) nolu model kapsaminda JEO lzerine RK ve RZ'nin etkilerinin hemen hemen olmadigi gérilmustar
(bkz. Ek 10).

Sonug

Anlik kur degisikliklerinin modern yaklasimlar ¢ercevesinde parasalci ve portfoy yaklasimi ile agiklanmasina karsilik,
uzun vadeli kur degisimlerinin kokeninde dis ticaret yaklasimi ve onun beslendigi SGP yaklasiminin oldugu bilinmektedir.
Bu noktada doviz kurlarini belirleyen unsurlarin basinda ekonomik degiskenlerin temel unsur oldugu séylenmekle
birlikte, modern yaklagimlar perspektifinde parasalci unsur ve bunu da besleyen portféy dengesi yaklasiminin gecikmeli
olarak etkili olduguna dair sinyaller yakalanmistir. Bdylece kur degisimlerinin ekonomik unsurlarin yani sira jeopolitik
unsurlar ile psikolojik unsurlardan etkilenme diizeyinde oldugu ve bunun da anlik kur degisimlerini agiklamada 6nemli
roller Ustlendigi kabul edilmektedir. Kurun 6zellikle ekonomik fenomenlerden etkilenme giicliniin yani sira ekonomik
fenomenlerden rekabet giicli boyutuyla dis ticareti de belirleme giicii bulunmakta ve bu yoniyle kurlar ile dis ticaret
degiskenleri arasinda adeta karsilikli bir nedensel iliskinin varligindan bahsedilmektedir.

Kuru belirleyen unsur olarak gelistirilmis olan en temel ve kadim yaklasim olarak ortaya atilan dis ticaret yaklasiminin
gliniimizde giderek gelisen uluslararasi iliskiler baglaminda sadece dis ticaret boyutuyla degil, dis 6demeler bilangosu
ana kalemleri boyutlarindan etkilendigi kabul edilebilir. Bu nedenle sadece dis ticaret veya cari islemler boyutlarinin
degil, 6demeler bilangosunun temel kalemleri boyutuyla etkileme dereceleri incelemeye deger addedilmistir. Bu
motivasyonla ddemeler bilangosunun da alt kalemlerinin gizgi Usti ve ¢izgi alti seklindeki tasnifinden hareketle kurulan
iki modellere iliskin VAR analizleri sonucunda Tiirkiye’de reel kur degisimlerinin daha ¢ok kendi kendinden etkilendigi;
yani kendi soklarinin en 6nemli belirleyici oldugu tespit edilmistir. Sokun gecikme siireciyle birlikte reel kura ilk
tepkimenin cari islemler bilangosundan ve jeopolitik risk endeksinden geldigi gériilmustir. Siire¢ uzadikg¢a bu kez de net
hata ve noksan kaleminin ve sermaye bilangosunun etkinlesmeye basladigi dikkat ¢ekmistir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinde kurlar Gizerinde kendi trend degerlerinin ve cari agigin ilk etapta etkilerinin oldugu ve bu yéniyle Tlrkiye
ekonomisinin geleneksel yaklasim orijinli olarak kur belirleme sireci icerisinde bulundugu; ancak gecikme sureci
uzadiginda kur soklarinin etkisinin diisiis gostermeye devam ederek kurlarda net hata ve noksan kalemi ile sermaye
bilangosunun, yani modern yaklasimlarin etkili olmaya basladigi tespit edilmistir. Dolayisiyla kurlarin belirlenmesinde ilk
etapta geleneksel orijinli olarak hareket ettigi; belirlemede ise sermaye hareketliligine duyarl oldugu gorilmustir.
Kurulan ikinci bir model ile rezervler ile kurlarin etkilenme derecesi tespit edilmeye calisilmis ve bu ikinci modelde
rezervlerin kurlar tizerinde etkinliginin olmadig1 gorilmustir. Bu sonug ise kurlari baskilamada rezervlerden ziyade faiz
ve benzeri politika uygulamalari vasitasiyla sermaye hareketliligi ile sagladigini gostermektedir.
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Sonuglar bir bitin olarak degerlendirildiginde, Tirkiye ekonomisinde 2000-2024 arasi dénemde kurlar (zerine
merkez bankasi vasitasiyla dogrudan belirleme egiliminden ziyade diger kur politikasi araclarinin isletilerek dengelerin
saglandigi, yani son donemdeki arizi olgular (6rnegin pandemi donemi gibi) istisna tutulursa, dogrudan midahalelerin
¢ok zayif oldugu soylenebilir. Kurlarin kisa zaman diliminde kendi soklari ile jeopolitik unsurlar ve cari islemlerden
etkilendigi tespit edilmistir. Orta ve uzun vadede ise kurlarin dolayl olarak merkez bankasi mekanizmalarini yansitan net
hata ve noksan ile sermaye islemlerinden etkilendigi belirlemesi yapilmistir.

Extended Abstract

The determination of exchange rates has evolved from traditional trade-based approaches to modern portfolio-
based models. Initially, theories such as the trade balance approach and the purchasing power parity (PPP) model
explained currency valuation based on international trade flows and inflation differentials. Over time, monetary and
portfolio balance models emerged, incorporating broader financial factors. In this context, exchange rate fluctuations
influence and are influenced by various components of a country's balance of payments (BoP). The Turkish economy,
with its structural characteristics and frequent exposure to external shocks, presents an interesting case for examining
these relationships. This study aims to identify the primary BoP components affecting real exchange rate changes in
Tirkiye between 2000 and 2024, using quarterly data and econometric modeling.

To analyze the determinants of exchange rate movements in Tiirkiye, this study employs Vector Autoregression
(VAR) models. The dataset consists of quarterly observations from 2000 to 2024, incorporating key BoP components
such as the current account balance, capital account, net errors and omissions, and geopolitical risk indicators. Prior to
the estimation, unit root tests confirmed that the time series were non-stationary at level but became stationary after
differencing. The VAR methodology allows us to capture the dynamic interdependencies between exchange rates and
these macroeconomic variables over different time horizons.

The empirical findings indicate that in the short run, the real exchange rate is primarily influenced by its own lagged
values, along with changes in the current account balance and geopolitical risks. This suggests that traditional exchange
rate theories, which emphasize trade flows and external imbalances, remain relevant in the short term. However, as
the time horizon extends, the explanatory power of past exchange rate values diminishes, while additional factors such
as capital flows and net errors and omissions gain significance. The increasing role of the capital account in exchange
rate determination suggests that Tirkiye’s exchange rate dynamics are increasingly shaped by financial variables rather
than real economic fundamentals. This finding aligns with modern exchange rate theories, which emphasize asset
market equilibria and capital mobility.

The results highlight a structural shift in Tlirkiye’s exchange rate determination process. While trade-based factors
remain crucial in the short run, financial and geopolitical variables exert a growing influence over longer periods. The
increasing sensitivity of the exchange rate to capital flows and net errors and omissions suggests that speculative
movements, investor sentiment, and external financial conditions play a more dominant role in shaping currency values
than fundamental trade balances. This finding has important policy implications. Policymakers aiming to stabilize the
exchange rate should not only focus on reducing current account deficits but also consider measures to manage capital
flow volatility and external financial shocks. Additionally, geopolitical uncertainties appear to be a significant driver of
exchange rate fluctuations, emphasizing the need for macroeconomic policies that enhance financial resilience.

This study provides empirical evidence that exchange rate determination in Tirkiye exhibits a dual-phase process:
traditional trade-based factors dominate in the short term, while modern financial determinants become increasingly
relevant over longer horizons. These findings contribute to the broader literature on exchange rate economics by
demonstrating how emerging market economies, particularly those with persistent external imbalances, transition from
real-sector-driven exchange rate mechanisms to financial-sector-driven dynamics. Future research could explore the
impact of global financial cycles, foreign direct investment patterns, and central bank interventions to provide a more
comprehensive understanding of exchange rate behavior in Tiirkiye.
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EKLER
Ek 1: (1) nolu Model Kapsaminda CA’ya iliskin Varyans Ayrimlastirmasi
Appendix 1: Variance Decomposition of CA under Model (1)

Periyot S.E. RK CA JEO NH SB

1 1,794453 1,354194 98,64581 0,000000 0,000000 0,000000
2 2,281081 2,610352 88,21350 0,041337 9,133941 0,000869
3 2,460371 3,722512 79,04654 0,045453 10,22993 6,955563
4 2,648441 5,473010 68,38783 0,940744 10,51919 14,67922
5 2,889987 8,258741 65,42566 0,824878 8,900642 16,59008
6 2,936977 8,873612 63,53932 0,813646 8,637878 18,13554
7 3,025079 8,571452 62,02262 2,323386 8,291594 18,79095
8 3,120471 8,201930 61,36384 4,248609 7,858150 18,32747
9 3,205072 7,833191 60,52985 6,235853 7,786420 17,61469

=
o

3,247593 7,731920 59,47920 7,568415 7,586388 17,63407

Ek 2: (1) nolu Model Kapsaminda JEO’ya iliskin Varyans Ayrimlastirmasi
Appendix 2: Variance Decomposition of JEO under Model (1)

Periyot S.E. RK CA JEO NH SB

1 0.113471 4,817581 0,484578 94,69784 0,000000 0,000000
2 0,139844 3,907958 0,424611 94,70289 0,282116 0,682421
3 0,151146 5,886023 0,817242 89,75757 2,093438 1,445726
4 0,164270 7,400529 2,008790 85,22003 2,398752 2,971899
5 0,173344 6,704204 3,794938 82.84761 2,305525 4,347725
6 0,182470 6,579977 3,440724 83,17592 2,747753 4,055629
7 0,189376 7,697362 4,844243 79,51725 2,581272 5,359869
8 0,194080 7,556821 7,399943 76,24374 2,656761 6,142733
9 0,197912 7,407575 8,603840 74,75171 2,754504 6,482368

=
o

0,199818 7,552899 8,645745 74,18303 3,153583 6,464740

Ek 3: (1) nolu Model Kapsaminda NH’ya iliskin Varyans Ayrimlastirmasi
Appendix 3: Variance Decomposition of NH under Model (1)

Periyot S.E. RK CA JEO NH SB

1 1,816933 5,152500 2,680439 1,290021 90,87704 0,000000
2 1,887023 7,841440 6,263147 1,361526 84,36446 0,169423
3 1,948783 7,474358 8,311221 3,585141 79,16103 1,468252
4 2,112403 7,571260 11,24016 3,096073 67,44455 10,64796
5 2,170537 7,564335 14,68653 2,982252 64,21204 10,55484
6 2,219135 7,599846 14,44602 4,231303 62,94860 10,77423
7 2,242848 8,034719 14,91268 4,468598 61,73698 10,84702
8 2,265012 7,880044 14,91868 4,389604 60,83652 11,97515
9 2,296093 8,422505 14,79973 5,508502 59,49816 11,77110

=
o

2,329607 9,107944 15,65188 5,387848 57,90652 11,94580
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Ek 4: (1) nolu Model Kapsaminda SB’ye iliskin Varyans Ayrimlastirmasi
Appendix 4: Variance Decomposition of SB under Model (1)

Periyot S.E. RK CA JEO NH SB
1 4,162669 24,71214 23,05901 0,374879 3,508521 48,34545
2 4,463075 28,55618 20,38875 0,388776 7,836535 42,82976
3 4,535432 29,48667 20,18310 0,473065 8,307868 41,54929
4 4,591072 30,36073 19,83919 1,097457 8,122372 40,58025
5 4,685748 29,93894 20,42430 1,254488 7,810771 40,57150
6 4,722554 29,47637 20,35838 2,134005 8,082542 39,94870
7 4,736636 29,35117 20,23818 2,598811 8,036132 39,77571
8 4,782588 28,92514 19,90276 3,187639 8,181777 39,80269
9 4,851093 28,25324 19,54768 4,394173 7,960220 39,84468
10 4,900556 27,91747 19,18480 5,951379 7,896213 39,05013
Ek 5: (2) nolu Model Gecikme Uzunlugu Tespiti
Appendix 5: Lag Length Determination for Model (2)
Gecikme LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -503,1936 NA 15,41155 11,24875 11,33207 11,28235
1 -461,4213 79,83148* 7,441088* 10,52047* 10,85378* 10,65488*
2 -454,4471 12,86339 7,789722 10,56549 11,14878 10,80071
3 -447,6445 12,09360 8,194431 10,61432 11,44759 10,95035
4 -442,3484 9,062265 8,927202 10,69663 11,77988 11,13346
5 -434,4780 12,94240 9,203253 10,72173 12,05496 11,25937
6 -424,7513 15,34648 9,127495 10,70559 12,28880 11,34403
7 -416,9318 11,81615 9,473457 10,73182 12,56501 11,47107
8 -409,4990 10,73636 9,954057 10,76664 12,84982 11,60670

Ek 6: (2) nolu Model VAR Tahmin Sonuglari
Appendix 6: VAR Estimation Results for Model (2)

RK RZ JEO

RK (-1) -0,247018@  .0,032012  -0,003647®)

RZ(-1) -0,098216  0,263373@  -0,002149

JEO(-1) 3,452054 0,599899  0,741464@
C -1,140065 -0,249485  0,072494@

Not: (a) ve (b) sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.
Note: (a) and (b) indicate significance at the 1% and 5% significance level, respectively.

Ek 7: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Appendix 7: Inverse Roots of the AR Characteristic Polynomial

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ek 8: (2) nolu Model Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Appendix 8: Model (2) Impulse-Response Functions
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of RKUR_DEG to RKUR_DEG Response of RKUR_DEG to RZ Response of RKUR_DEG to JEO
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
-2 2 -2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of RZto RKUR_DEG Response of RZto RZ Response of RZto JEO
3 3 3
2 2 2
1 1 1
[ e L 0 e e 0
1 /_k A1 1
-2 -2 -2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of JEOto RKUR_DEG Response of JEOto RZ Response of JEOto JEO
10 .10 10
.05 .05 .05
.00 \/_/_’—, 00— oo .00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ek 9: (2) nolu Model Kapsaminda RZ’ye iliskin Varyans Ayrimlastirmasi
Appendix 9: Variance Decomposition of RZ under Model (2)

Periyot S.E. RK RZ JEO
1 3,705902 12,12333 87,87667 0,000000
2 3,861432 13,39204 86,57654 0,031419
3 3,871308 13,39903 86,54866 0,052309
4 3,872347 13,40473 86,52921 0,066059
5 3,872539 13,40417 86,52226 0,073576
6 3,872622 13,40376 86,51860 0,077649
7 3,872664 13,40349 86,51670 0,079811
8 3,872687 13,40335 86,51570 0,080957
9 3,872698 13,40327 86,51517 0,081562

[y
o

3,872705 13,40323 86,51489 0,081882

Ek 10: (2) nolu Model Kapsaminda JEQO’ya iliskin Varyans Ayrimlastirmasi
Appendix 10: Variance Decomposition for GEO under Model (2)

Periyot S.E. RK RZ JEO
1 0,114868 1,276594 0,066546 98,65686
2 0,143584 1,968509 0,177234 97,85426
3 0,156180 1,727568 0,239186 98,03325
4 0,162506 1,664094 0,278537 98,05737
5 0,165739 1,625589 0,298489 98,07592
6 0,167423 1,607469 0,308940 98,08359
7 0,168305 1,597937 0,314355 98,08771
8 0,168769 1,593013 0,317188 98,08980
9 0,169014 1,590427 0,318674 98,09090

[y
o

0,169143 1,589068 0,319456 98,09148
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