CIKTIYA (GSMH) PARA ARZINDAKI BUYUMENIN,
FAIZ ORANI OYNAKLIGI VE DOViZ KURU
OYNAKLIGININ ETKIiLERI: TURKIYE ORNEGI

Yrd.Do¢.Dr. Aydin SARI'

OZET

Bir ilkenin GSMH’sm1 artirmak biitiin {ilkelerin en fazla enerji
harcadiklar1 konularm baginda gelmektedir. Ozellikle kisa dénemde
para piyasalarindaki belirsizlikler iiretim miktarini etkilemektedir.
Kisa stireli de olsa para piyasalarmin degisimi reel piyasalarda giiveni
ortadan kaldrmakta ve belirsizligin baskin oldugu bir ortam
yaratmaktadir. Disa agilma siirecinin hizla yayginlastigir giiniimiiz
diinya ekonomisinde dis ekonomilerden kaynaklanan giliven sarsici
gelismeleri de dikkate aldigimizda {iretimin artmasi ve iiretim artiginin
istikrarl bir sekilde devam etmesi ¢ok daha gii¢ hale gelmektedir. Bu
nedenle i¢ dengeyi saglayici para piyasalar1 degiskenlerinin yaninda,
dis diinyay1 en iyi sekilde yansitan doviz kuru degiskeni de analize
almmistir. Yeni gelistirilen yOntemlerden biri olan SWARCH
yontemiyle de faiz ve doviz kuru oynakliklar1 belirlenerek, imalat
endeksi ve para arzi modele dahil edilerek regresyon denklemi elde
edilmistir. Sonu¢ Tirkiye’de imalat sektoriinii faiz oynakligindan ¢ok
doviz kuru oynakliginin etkiledigi yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Oram ve Doviz Kuru Oynakhg,
Para Piyasalar, Para Arzi, GSMH, Biiyiime, Markov Doniisiimlii
ARCH (SWARCH)

* Pamukkale Universitesi, I.I.B.F., Iktisat Boliimii
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The Effects of Money Growth, Interest, and Exchange Rate
Volatility on Output: The Case of Turkey

ABSTRACT

Every country in the world mostly strives for increasing its
GDP. Money market uncertainty of a country affects the current
output especially in the short period. Therefore, the changes in money
market, even just for short periods, cause loss of confidence on real
economy and create an uncertainty dominated environment. When the
discouraging incidents caused by external economy are taken into
consideration, it becomes harder for production to proceed and grow
consistantly in today’s world economy where foreign expansion is
getting more popular. Thus, in this study, along with the money
market variables enabling the internal balance, the exchange rate
variable that best reflects the outside world was also analyzed. By way
of a new method, SWARCH method, interest and exchange rate
volatility were identified, and a regression equation was obtined by
including manufacturing index and money stock. The results revealed
that manufacturing sector in Turkey was mostly affected by real
exchange volatility rather than interest volatility.

Key Words: Interest Rate Volatility, Exchange Rate
Volatility, Money Markets, Money Stock, GDR, Growth, Markov
Switching ARCH (SWARCH)
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I GIRIS

Ekonomi yonetimi ve Merkez bankasmin uzun donemli parasal
hedefleri olmakla birlikte parasal degiskenlerin kisa donemli oynaklig1
kontrol edilmediginde, makro ekonomide Oniine gecilemeyen ve
maliyeti ¢ok yliksek olan ekonomik sorunlara neden olmaktadir.
Calismamizda esas olarak Neo Keynesyen ve Klasiklerin goriisleri
altinda teorik yapit verilirken glniimiizde artan uygulamal
calismalarin  sonuglar1 da dikkate almarak degerlendirmeler
yapilacaktir.

Politika uygulamalar1 agisindan degiskenlerin birbirlerine
etkileri 6nem kazanmaktadir. Ciinkii uygulanan politikalarin hangi
sonuclara yol agacaginin yaninda, beklenen degerleri de olusturmada
istenen vargilari elde etmek gerekir.

Cogu politikacinin ve ekonomi yoneticisinin sik sik bagvurdugu
politikalar para politikalaridir. Bu bakimdan para piyasalarmin reel
degiskenleri etkileme diizeyleri Onemini artirmaktadir. Politika
araclarinin etkin kullanilabilmesi i¢in ara¢ se¢iminin ve politika

derecesinin 1yi belirlenmesi gerekmektedir.

Calismamizda birinci  bolimde konunun teorik  yapisi
verilmektedir. Ikinci bdliimde uygulamada kullanilan modelin ve
ekonometrik yontemin degerlendirmesi bulunmaktadir. Ugiincii
kisimda ¢ikan sonuglarin verilmesi, yorumlanmasi ve son kisimda da
genel degerlendirme bulunmaktadir.
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1L TEORIi VE ONCEKi AMPIiRiK KANITLAR

Makro degiskenler iizerinde parasal biiyiiklikklerin rolii her
zaman makro ekonomik arastirmalar i¢cin temel konulardan biri
olmustur. Bu calismamizda para stokundaki biiyiimenin ve faiz
oranindaki oynakligin ¢ikt1 tizerinde etkili olup olmadigini incelemeye
calisacagiz. Diger bir deyisle para piyasalarinin reel sektore etkileri
diyebilecegimiz bir etkiyi inceleyecegiz. Teorik yapisinin genis olmasi
ve uygulama acisindan genis bir alan sunmasi nedeniyle, konuyu
oncelikle temel goriislerin belirledikleri teoriler ve daha sonra

uygulama sonuclarini vererek degerlendirecegiz.

Pek c¢ok makro ekonomik c¢alismada oldugu gibi, para
politikasindaki degisimlerin ekonomik degiskenlere etkilerini teorik
acidan belirleyen esas goriis yeni (neo) klasikler ve yeni (neo)
keynesyenlerdir. Bircok tartismalara da neden olan para-reel sektor
etkilesimi uzun yillardir incelenmekte ve hatta literatiirde parasalcilar
diye bir iktisatg1 grubunu da ortaya c¢ikarmaktadir. Bunlara gore
ekonomideki  dengesizligin nedeni para piyasalarmin  1iyi

yonetilememesidir.

Yeni klasiklere gore, para arzindaki ve buna bagh olarak faiz
oranindaki degisimleri beklenen ve beklenmeyen genisletici
politikalar bigiminde gérmekteyiz. Beklenmeyen genisletici politikalar
sonucu para arzmin artmasi ile birlikte ¢iktinin arttigi goriilmekte,
diger taraftan beklenen genisleyici politikada ise c¢iktida artig
goriilmemektedir. Bununla beraber her iki politikada da fiyatlarda
artig goriilmektedir (Siklar vd, 2000: 353).

Neo klasik okulun temsilcilerinden Robert Lucas’da Robert
Barro, Thomas Sargent gibi rasyonel beklentiler iizerinde durmustur.
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(Walsh, 1982: 2) Buna gore Lucas beklenen ve beklenmeyen
(Oongoriilen ve Ongoriilmeyen) para arzindaki degisimlerin etkileri
iizerinde durmustur. Beklenen para arzi artiglarinda ¢iktida herhangi
bir degisme yokken, fiyat artislar1 yiiksek bir seviyede artmaktadir.
Beklenmeyen para arzi artisinda ise ¢ikti artmakta ve fiyat
diizeylerinde de artis olmaktadir. (Dornbusch ve Fischer, 1994: 248).

Yeni keynesyen modelde de beklenen ve beklenmeyen
genisletici politikalar vardir. Bu modele gore tek fark; yeni klasik
modele gore beklenen politikada ¢ikt1 artmakta ama beklenmeyene
gore daha diislik oranda artis olmaktadir (Siklar vd, 2000: 363).

Monetaristler para arzmin biiylimesinin ekonomik aktivenin
degiskenliklerini artirdigina, belirsizlige katkida bulunduguna ve
merkez bankasinin kredibilitesine balta vurduguna inanmaktaydi.
(Evans, 1984: 210).

Simdi farkli zamanlarda c¢esitli tilkelerde yapilan degisik
uygulamalardan elde edilen sonuglara bakalim. Teorik gercek para
arzinin bilyiimesindeki oynakligin makro ekonomik degiskenleri
etkiledigidir. Oynaklik faiz orami degiskenligini artirmakta ve faiz
oranindaki bu degiskenlik hazine bonosunu elde tutma riskini
artirmaktadir. Artan bu risk para talebini artirmakta ve genel anlamda
faiz oranlar1 yiikselmekte yatirimlar azalmakta, ¢ikti dismektedir. Bu
teorik sonuca, Evans’in disinda diger biitiin ¢aligmalar para arzindaki
biliylimenin makro degiskenlere etkisi konusunda ampirik ¢aligmalarda
kanitlar bulmuslardir. (Evans, 1984: 215)

Mascaro ve Meltzer portfolyo teorik ¢ercevesinde para, bono ve
sermayeyi igeren ¢alismada Ongoriilmeyen para arzi biiyiimesindeki
artts hem kisa donem hem de uzun donemdeki faiz oranin
artrmaktadir (Mascaro ve Meltzer, 1983: 492). Belongia ise
ongoriilmeyen para arzi artisindaki biiylimenin nominal GSMH
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iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu St. Lous-tipi denklemde
gostermistir (Belongia, 1984:26). Parasal biiyiikliikklerin Kolombiya
ekonomisinin biliylimesi tiizerinde etkisinin oldugu goriilmektedir
(Buckley, 1989: 40).

Tatom para arzi biiyiimesinin makro ekonomiyi etkilemesinin
diger bir yolunu ele almaktadir. Bu yolda talep tarafi olmaktadir. Buna
gore yatirim projeleri ile birlikte ¢iktidaki tahmin edilen artis azalarak
ve riskleri artarak, para arzindaki biiylime dogrudan yatirim talebini
azaltmaktadir. Toplam talepteki azalma diger seyler sabitken, fiyatlar1
disiirtir, reel para arzimi azaltir dahasi faiz oraninda diisme yOniinde
baskiy1 artirir. Buna ilave olarak artan risk tiretim kazanglarinin
degiskenligini artirdig1 i¢in liretimin diismesi ve iiretimde kullanilan
sermayenin azalmasi sonucunu yaratacak, toplam arzin azalmasma yol
acacaktir. Toplam arzdaki diisiis, ¢ikt1 tizerindeki toplam talep etkisini
azaltacak ve faiz oranini artirma egilimi i¢inde olacaktir, diger seyler
sabitken daha diisiik toplam arz fiyatlar1 artiracak boylece reel para
arzini azaltacak ve faiz oranim yiikseltecektir. Toplam talep ve arzdaki
diisiis ¢iktiy1 diistirecektir (Tatom, 1985: 1012).

McMillin’in VAR modeli ile para arzindaki degisimin makro
degiskenler lizerindeki etkisini incelemistir. Diger calismalardan farkl
olarak VAR modeli de bu analizi yapmaktadir. Kiigiik bir makro
model olarak nitelenebilecegi gibi kamu harcamalar1 vergi degiskenini
arz soklarindaki degisim gibi farkli degiskenleri analize dahil
etmektedir. VAR analizi sonucunda da diger calismalarla tutarli
sonuclar elde edilmektedir. Para arzindaki degisim, makro degiskenler
iizerinde 6nemli etkiler yapmaktadir. Varyans ayristirmasinda hatta
uzun donemde g¢ikt1 fiyatlarinda etkisi olmasmma ragmen, para
arzindaki degisimin faiz oranmna etkisinin olduk¢a fazla oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore para politikasinin faiz orani, ¢ikt1 ve
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fiyatlar iizerinde Onemli etkileri bulunmaktadir. (McMillin, 1988:
324).

III. OYNAKLIGIN MODELLENMESI

Finansal piyasalarin degisimi reel piyasalar i¢in 6nemli bir
gostergedir. Finansal piyasalarda belirsizligin artmasi reel piyasalarda
beklentilerin degismesine yol a¢makta ve riskin artmasi olarak
algilanmaktadir. Finansal piyasalardaki oynakligin nedenlerinin
belirlenmesi ve bu hareketlerin 6nceden tahmin edilmesi, finansal
piyasalarin  davranmiglarinin  ve  pozisyonlarinin  belirlenmesini
kolaylastiracak, reel kesimde tedirginlik ve risk algilamasi en az
diizeye indirgenmis olacaktir.

Asag1 yukar1 yonlii hareketler ile bu hareketlerin biiytikligi
konusunda yapilan calismalar, birgok teknigin gelismesini de
beraberinde getirmistir. Mandelbrot (1963) oynaklik
kiimelenmelerinin olustugunu belirtmis, finansal piyasalarda islem
goren varliklarim fiyatlarindaki biiyiik miktarli degisimleri biiyiik
miktarli, kiigiik miktarli degisimleri de yine kiicik miktarl
degisimlerin takip ettigini ortaya koymustur (Giiloglu, vd., 2007:48).

Finansal piyasalarin bu dinamik 06zelliginin daha 1yi
anlagilabilmesi ve zaman icinde degisen oynakligin tahmin
edilebilmesi amaciyla Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu
Varyans (ARCH) modeli gelistirilmis, bu model Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilerek Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli
elde edilmistir. GARCH modeli otoregresif ARCH modelinin
otoregresif hareketli ortalama modeline doniistiiriilmesinden elde
edilmistir.
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IV. SWARCH MODELI

Oynakliklar1 konu alan bircok ¢calismada ARCH ya da GARCH
modelleri kullanilarak analiz yapilmistir. Cogu zaman bu tiir modeller,
oldugundan daha yiiksek oynaklik Ongoérmekte ve Ongorii
performanslar1 oldukg¢a diisiik olmaktadir, Hamilton (1994) bu konu
iizerinde 1srarla durmaktadir. Arastirmacilarm bir¢ogu neden olarak
ARCH siirecindeki yapisal degismeyi isaret etmektedir. Orneklem’in
biitiinii i¢in yiiksek tahmin edilen direnglilik parametresi, alt
orneklemler  iizerinde calisildiginda biiyiik degisiklikler
gostermektedir.

Hamilton (1994) NewYork borsasindaki hisse senetlerinin
getirilerinin oynaklig1 iizerine yaptig1 calismasinda, ARCH siirecinde
yapisal kirilmayr dikkate alan Markov Donilisimli ARCH
modellerinin, GARCH modellerine gore daha diisiik direnclilik
ongordiigiinii bulmustur. Bu yiizden bu ¢alisma da Tiirkiye’de faiz
oran1 oynakligin1 Olgmek igin SWARCH teknigi kullanilmis ve
bulunan sonuglar ARCH ve GARCH tekniklerinden elde edilen
sonuglarla karsilastirilmistir.

V. VERILER VE AMPIiRiK BULGULAR
A. Veriler

Calismanin verilerinde 1986:10-2006:01 donemini kapsayan
aylik mevsimsel etkilerden arindirilmamus seriler kullanilmistir. Biitiin
seriler, fiyat artiglarindan arindirilmis olarak hesaplanmistir. Verilerin
analizinde Eviews 6.0 programi ve oynakligin bulunmasinda

Hamilton’un Gauss programi kodlar1 kullanilmistir. Veriler T.C
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Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden almmuistir.
Analiz i¢in degiskenlerin logaritmalar1 alinmustir. Sekilde doviz
kurunun oynakligmnin logaritmik degerli hali gériilmektedir.

LKUR

88 90 92 94 9% 98 00 02 04

Sekil 1: Doviz Kuru Oynaklig1
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LFAIZ
16

14

12

10

88 90 92 94 96 98 00 02 04

Sekil 2: Faiz Oynaklig1

B. Duraganhk Analizi

Zaman serisi ekonometrisi yaklasiminda ele alman modellerde
degiskenlerin, duragan yani, ortalama ve varyanslarinin zamanla
degismedigi varsayilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 37).
Serilerin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon sorunu ile
karsilagilmaktadir. Degiskenlerin  6nce logaritmalart almmastir.
Serilerin duragan olup olmadigini anlamak i¢in duraganlik testleri
yapilmaktadir. Duraganlik testleri i¢inde en yaygin olan ADF testi
(Akaike, 1973: 255) uygulanmaktadir. Diger bir duraganhk testi
Phillips-Perron testi (1988) yapilmaktadir. Asagidaki tablo 1°de
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goriildigi gibi, ADF ve PP test sonuclar1 sabit terimli ve/veya trendli
model i¢in serinin birim kok icerdigi hipotezini %1 anlamlilik
diizeyinde reddetmektedir. Test sonuglarina bakarak serinin incelenen

donemde duragan oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 1: ADF, PP, Test Sonuglar1

Genigsletilmis Dickey-Fuller(ADF)Testi
LDK Sabit ve Sabit Sabit  ve
Trend yok Terimli Trendli

ALn(i 136 3.62%%% 4.96%*%
malat)

ALn( 1281w 12.78% 1281w
kur)

Ln(fai -036 540 5455k
z)

AALn -8.22%%* 11.96%* 11.93%
(m2y)

Philips Peron(PP) Testi

LDK Sabit ve Sabit Sabit ve

Trend yok Terimli Trendli

ALn(i 15,57 16,97+ -16.93%%%
malat)

Ln(ku 028 .22 -6.82%%%
r)

Ln(fai -6.54 3131F 3147
z)

ALn( 11.38% 16.73%%% -19.65%%%
m2y)

#+*[statistikler %1 diizeyinde anlamhdir
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C. SWARCH modelinin Tahmin sonuclari

Maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak SWARCH modeli
tahmin edilmistir. Bu ¢alismada durum sayis1 (N=2) olarak alinmistir.
Birinci duruma (s; =1) diisiik oynaklik durumu, (s; =2) ise yliksek
oynaklik durumu denilmisti. SWARCH (1,1) modeli t dagilimi

varsayimi altinda tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 sdyledir:

Y=46,97 + 0,017 Yu1 + e
(0,005) (0,012)

hZ =0,003 + 0,0001 ™%, + 2,568 ¢,
(9,6%107) (0,182) (0,536)

gi=1,2=25,1L=-1412
(2,79)

Bu sonuglara gore g, =2,5 seklinde tahmin edilmistir. Bu deger
yiiksek oynaklik durumundaki (s; =2) varyansin diisiik oynaklik
durumdakinden yaklasik iki buguk kat daha fazla oldugunu
gostermektedir. L degeri log olabilirlik degeridir. Gegis olasiliklarini
kullanarak her bir durum i¢in ergodik olasiliklar soyledir;

Prob(s;=1) =0,09

Prob(s;=2) =0,90

Ik deger, (0,09) 6rneklem periyodu i¢inde herhangi bir zamanda
herhangi bir gbzlemin diisiik oynaklik durumunda (s; =1) olma
olasiligini, ikinci deger (0,90) ise 6rneklem periyodu icinde herhangi
bir zamanda herhangi bir gozlemin yiiksek oynaklik durumunda (s;
=2) olma olasiligmi gostermektedir.
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Doviz kuru oynakligini ise ayni yontemle durum sayis1 (N=2) alarak
birinci duruma (s; =1) diisik oynaklik durumu, (s; =2) ise yliksek
oynaklik durumu denilmisti. SWARCH (1,1) modeli t dagilimi
varsayimi altinda tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 sdyledir.

Y=0,0179 + 0,956 Yo + e
(0,005) (0,012)

he =0,00024 + 0,326 ™% - 1,8%10™"2 &%,
(9,6%107) (0,182) (0,536)

21 =] , 22 :4,04 , L:684,54
(2,79)

Bu sonuglara gore g, =4,04 seklinde tahmin edilmistir. Bu deger
yiiksek oynaklik durumundaki (s; =2) varyansin diisiik oynaklik
durumdakinden yaklasik dort kat daha fazla oldugunu gostermektedir.
L degeri log olabilirlik degeridir. Gegis olasiliklarin1 kullanarak her
bir durum i¢in ergodik olasiliklar sdyledir;

Prob(s;=1) =0,48

Prob(s;=2) =0,51

Ik deger, (0,48) 6rneklem periyodu i¢inde herhangi bir zamanda
herhangi bir gbzlemin diisiik oynaklik durumunda (s; =1) olma
olasiligini, ikinci deger (0,51) ise 6rneklem periyodu i¢cinde herhangi
bir zamanda herhangi bir gozlemin yiiksek oynaklik durumunda (s
=2) olma olasiligm1 gostermektedir

Oynaklik degerleri bulunduktan sonra kur oynakligi, para arzi ve
faiz oynaklik degerleri bagimsiz degisken, imalat1 da bagimli degisken
alarak elde edilen regresyon sonuglari asagidaki gibidir.

limalat=-0,77 + 0,002 Ifaiz -0,2lkur + 5,75Im2y
(0,419) (0,008)  (0,68) (0,086)

R*=0,97 R*=0,97 F=2513 DW=0,1
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BG(3)=183,65

Durbin Watson testine gore regresyonda otokorelasyon
goriilmektedir. Ayrica otokorelasyondan emin olmak icin Breusch-
Godfrey LM (BG) testini de uyguladik (Vogelvang, 2005: 117). Ug
gecikme ile yapilan BG testine gore otokorelasyon yoktur bos
hipotezini ret etmek zorunda kaldik. Otokorelasyonu ortadan
kaldirmak i¢in ithalat bagimli degiskeninin birinci ve ikinci
gecikmeleri denkleme alarak tekrar regresyona tabi tutulmustur. Bu
regresyonun sonuclari soyledir.

limalat=-0,17 - 0,002 Ifaiz -0,04lkur + 0,618Im2y

(0,01) (0,002)  (0,017) (0,107)
+0,78limalat(-1) + 0,107imalat(-2)
(0,066) (0,062)

R*=0,99 R*=0,99  F=23215 DW=2,04

BG(3)=9,6

Breusch-Godfrey LM (BG) testi, gecikmelerden sonra yiizde
bese gore bos hipotez kabul edilerek otokorelasyonun olmadigini
sOylemektedir. Degiskenlerin katsayilar1 anlamlidir.

Tahmin edilen regresyon sonuclarina gore imalat1 etkileyen
degiskenlerin isaretleri beklendigi gibi ¢ikmaktadwr. Faiz ve kur
oynakliklar1 imalati olumsuz etkilemektedir. Faiz ve kurlardaki
degisme arttikca imalat azalmaktadir. Para arzi ile imalat dogru yonlii
degismektedir. Para arzi arttikga imalatta artmaktadir. Katsayisinin
yiiksek olmas1 nedeni ile imalat1 etkileyen en onemli degiskenin para
arz1 oldugunu soyleyebiliriz.
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V. SONUC

Uretim endeksi verilerinin faiz oynakligi, kur oynaklig1 ve para
stoku degiskenlerinden nasil etkilendigini gostererek faiz ve kur
belirsizliginin yarattig1 degisimin GSMH’ya etkisi belirlenmeye
calisildi.  Aym  zamanda  iiretimi  etkileyen  degiskenlerde
belirlenmektedir. Boylece iiretimi olumsuz yonde etkileyen
biiyilikliikler1 ortaya cikararak politikalar1 {iretim sektoriinii en az
sekilde etkileyecek sekilde yonetmek olanagi saglanmaktadir.

Cikan sonuglara bakildiginda teorik beklentilerin  yon
bakimindan ulasildigmi diger taraftan etkileme biyiikligli olarak
beklentilere uymadig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle teorik olarak
faiz orani, iiretimi etkileyen en onemli degiskendir. Seklindeki sonug
calismamizda regresyonda goriilmemektedir. Denklemde {iretimi
etkileyen en dnemli degisken para stogu olmaktadwr. ikinci énemli
degisken ise kur oynakligidir. Son degisken faiz oynakligi olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde iiretim sektoriinde doviz kurunun faiz
oranindan daha etkili olmasinin ¢ikardig1 sonu¢ doviz kuru
degismelerinden tliretim sektdriiniin olumsuz etkilenmesi sektoriin yari
mamul ve hammadde ithalatina bagli oldugunu géstermektedir. Doviz
kurundaki belirsizlik tiretim miktarmi azaltmaktadir. Tiirkiye’nin dig
ticareti doviz kuru oynakligindan olumsuz sekilde etkilenmekte bu da
dretimi azaltict yonde etkilemektedir. Boylece ihracat olumsuz
etkilenerek iiretimi de azaltic1 yonde etkilemektedir. Diger bir deyisle
doviz kurundaki belirsizlik ihracati olumsuz yonde etkilemekte ve
thracat azalmakta boylece liretim de diismektedir. Faiz oranindaki
oynakliktan ¢ok doviz kuru oynakligmin ihracati azaltmas: tiretimi
azaltmaktadir. Bu nedenle ihracatin istikrarli olmasi, iiretim
sektortiniin de istikrarli olmasini saglayacaktur.
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Para arzmmin artmasi tiretimi artirmaktadir. Ayni yonlii olarak
iiretimi para arz1 etkilemektedir. Para arzinin artisini1 gelir artig1 olarak
varsayarsak para arzinin artig1 gelirin artmasi anlamina gelmektedir.
Yurticinde gelirin artmasi1 yurtigi Uiretimi artirmaktadir. En etkili
degisken para arzi olmaktadir. Buradan da iiretim sektorii i¢in yurtici
piyasalar1 6nemlidir. Yurti¢i gelirin artmasi lretimi tesvik eden en
onemli degisken olmaktadir. Denklemin ¢ikardig1 sonuca gore para
arzini artirmak tiretimi artirmak anlamma gelmektedir.
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