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Öz
Çalışma, döviz kuru belirleme modellerinden esnek fiyat varsayımıyla parasalcı mo-

delin Türkiye’de 2005:09-2021:05 dönemi için geçerliliğini test etmektedir. MacDonald ve 
Taylor (1994)’ın geliştirdiği esnek fiyatlı parasalcı model, Türkiye ve ABD verileri kulla-
nılarak ARDL eşbütünleşme yöntemiyle test edilmiştir. Elde edilen sonuçlara göre kısa 
dönemde Türk lirasının Amerikan doları karşısında değerinin belirleyicisi olarak yüksek 
bir katsayıyla kendisinin etkin olduğu; yurt dışı para arzı, yurt içi para arzı ve yurt içi tahvil 
faiz oranı gecikmeli değerlerinin döviz kurunun belirleyicileri olduğu bulguları elde edil-
miştir. Uzun dönemde de yurt içi para arzı, yurt içi faiz oranı, yurt dışı gelir döviz kurunun 
belirleyicileri olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Kısa dönem ve uzun dönem bakımından bazı 
farklılıklar olsa da, Türkiye’de yurt içi para arzı ve yurt içi tahvil faiz oranının döviz kuru-
nun belirleyicileri olduğu gözlenmiştir. 
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Monetary Approach with Flexible Price Assumption 
in Determining Exchange Rates: The Case of 2005-
2021 Turkey
Abstract

The study tests the validity of the monetary model with flexible priced assumption from 
exchange rate determination models for the period 2005:09-2021:05 in Turkey. The flexib-
le-priced monetarist model developed by MacDonald and Taylor (1994) was tested with 
the ARDL cointegration method using Turkish and US data. According to the test results, 
it is effective with a high coefficient as the determinant of the value of the Turkish Lira 
against the US Dollar in the short-term; It was found that foreign money supply, domestic 
money supply and domestic bond interest rate lagged values were the determinants of the 
exchange rate. It was concluded that in the long-term domestic money supply, domestic 
interest rate and foreign income exchange rate are determinants. Although there are some 
differences in terms of short-term and long-term, it has been observed that domestic mo-
ney supply and domestic bond interest rate are determinants of exchange rate in Turkey.
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GİRİŞ

Bretton Woods Sistemi’nin dağıldığı 1973 yılı sonrasında, dalgalı döviz kuru sisteminin 
ülkeler tarafından benimsenmesiyle birlikte, kur değişimlerinin açıklanmasında ülkelerin 
uyguladığı para politikaları daha önemli hale gelmiştir. Para politikasındaki değişimlerin 
döviz kurlarını hangi yönde ve nasıl etkilediğiyle ilgili yapılan çalışmalar parasalcı mo-
dellerin gelişmesine olanak sağlamıştır. Frenkel, Bilson, Dornbusch’un öncülüğünü yaptı-
ğı parasalcı döviz kuru belirleme modellerinin farklı varsayımları olmakla birlikte, farklı 
makroekonomik değişkenlerin kur üstündeki etkileri araştırılmıştır. Bu değişkenlerden 
biri para arzıdır. Belirli bir dönemde piyasadaki mevcut para stoku olarak tanımlanan para 
arzı, büyüklüklerine göre M0, M1, M2 ve M3 olarak ayrılmaktadır. 

Bretton Woods Sistemi’nin ardından, gelişmiş ülkelerin ulusal paralarını dalgalanmaya 
bırakmasıyla artan sermaye hareketleri, ülkelerin esnek döviz kuru sistemlerini benim-
semesine yol açmıştır. Sabit döviz kur sisteminden esnek döviz kuru sistemine geçişte, 
karşılaşılan değişimleri açıklamada mevcut teorilerin zayıf kalması, araştırmacıların döviz 
kurunu belirleyen yeni yaklaşımlar geliştirmesini sağlamıştır. Artan sermaye hareketleri 
ve döviz kuru dalgalanmaları, para miktarını döviz kurunu belirleyen önemli etkenlerden 
biri olarak ön plana çıkarmış ve klasik para teorisinin yeniden ele alınmasını sağlamıştır. 
Klasik para teorisine Frenkel (1976) adaptif beklentileri; Mussa (1976) ve Bilson (1978) 
rasyonel beklentileri; Dornbusch (1976) kısa ve uzun dönemleri birlikte dikkate alan oto-
regresif beklentileri ekleyerek, geliştirdikleri modellerde para arzı ile döviz kuru ilişkisini 
ortaya koymaktadırlar. Modellere önemli bir katkı olarak Frankel (1979) çalışmasında, 
Dornbusch (1976) ve Bilson (1978) modelini geliştirerek ülkeler arasındaki reel faiz oran-
ları farklarının döviz kurunu belirleyici rol üstlendiğini vurgulamaktadır (Frankel, 1979). 
Frankel (1979) döviz kurlarının oluşumunda para piyasalarının etkin olduğunu ve döviz 
kurunun (iki ülkeli modelde) para talebi farkı, gelir farkı, faiz oranı ve enflasyon farkları 
tarafından belirleneceğini öngörmektedir. Kurduğu model Denklem (1)’deki gibidir. Teori; 
emek piyasasının tam istihdamda olduğunu, sermaye hareketliliğinin tam olduğunu ve 
satın alma gücü paritesinin geçerli olduğunu varsaymakta, bundan dolayı fiyat değişken-
liklerinin döviz kuruyla dengelendiğini kabul etmektedir. Frankel çalışmasında, Dornbus-
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ch’un Keynesyen modeli ile Bilson’ın parasalcı modelinin ayrışan yönlerini belirtmektedir. 
Faiz oranı farkı katsayısının Dornbusch’a göre negatif, Bilson’a göre pozitif olması bekle-
nirken, Frankel katsayının sıfır kabul edilmesi gereğini vurgulamaktadır. Ayrıca enflasyon 
farkı katsayıları da Dornbusch ve Bilson’a göre sıfır kabul edilirken, Frankel katsayının 
pozitif olması gerektiğini belirtmektedir (Frankel, 1979, s. 614).   

ER=m-m*-β2 (y-y* )-β3 (i-i* )+β4 (π-π* )+ε (1)

Modele göre yurt içinde para arzındaki artış, önce fiyatlar genel seviyesinin, dolaylı olarak 
da üretimin artmasını ve ulusal paranın dövizler karşısında değerinin yükselmesini sağla-
maktadır. Para talebi sabitken para arzının azalması durumunda ise tersine ulusal paranın 
dövizler karşısında değer kaybı söz konusu olacaktır. 

Literatürde parasalcı teori fiyatların esnekliğine göre esnek fiyat varsayımıyla ve katı 
fiyat varsayımıyla parasalcı model olarak ikiye ayrılmaktadır. Teoriye göre, kısa dönemde 
fiyatların katı, uzun dönemde ise fiyatların esnek olmasından dolayı yapılacak analizlerde 
dönemlere göre model seçimi yapılması gerekmektedir (Seyidoğlu, 2013). Bu çalışmada, 
parasalcı modelin döviz kuruna uzun dönem etkilerinin daha açıklayıcı olması göz önün-
de bulundurularak, esnek fiyat varsayımıyla parasalcı model tercih edilmiştir. Çalışma-
da kurulan model için Bilson (1978), Frenkel (1976) ve Hodrick (1978) çalışmalarından 
esinlenilerek türetilen MacDonald ve Taylor’ın çalışması takip edilmiştir (MacDonald ve 
Taylor, 1994, s. 277). İlgili literatür incelendiğinde, dinamiklerin sınırlı ve modellerin sta-
tik olmasından dolayı parasalcı teori üzerine yapılan erken dönem analizlerin döviz kuru 
tahminlerinde iyi performans sergilemediği; Meese ve Rogoff ’un rastlantısal sonuçlar elde 
edildiğine dair modeli eleştirdiği görülmektedir (Meese ve Rogoff, 1983). Bu eleştiriler 
üzerine erken dönem çalışmalarındaki kısıtları kaldırmak ve satın alma gücü paritesinden 
sapmaların kısa dönemde sonuçları olumsuz etkilemesinin önüne geçmek amacıyla Mac-
Donald ve Taylor’ın geliştirdiği model, uzun dönemde parasal değişkenlerin döviz kurunu 
açıklamada daha iyi bir performans sergilemiştir. Bu nedenle çalışmada tercih edilen mo-
del, Denklem (2)’deki gibidir. 

ER=β0+β1 (M)+β_2 (M* )+β3 (Y)+β4 (Y* )+β5 i_s+β6 is*+ε (2)

Çalışmanın devamında, birinci bölümde konuya ilişkin literatüre yer verilmekte, ikinci bö-
lümde veri seti hakkında bilgiler açıklanarak üçüncü bölümde ampirik uygulama ve elde 
edilen bulgular verilmektedir. Sonuç bölümünde ise elde edilen bulgularla değerlendirme 
yapılmaktadır. 

1. LİTERATÜR ÖZETİ

Bu bölümde öncelikle literatüre katkı sağlayan temel çalışmalar hakkında bilgi verile-
cektir. Parasalcı modellerle yapılmış çalışmalar incelendiğinde, erken dönem çalışmaları-
nın veri kısıtı ve satın alma gücü paritesinden kaynaklı açıklama gücünün zayıf olduğu ve 
1990’lı yıllardan itibaren model uyarlamalarıyla yapılmış çalışmaların literatürde daha çok 
yer aldığı görülmektedir. Parasalcı model çalışmaları arasında öncü olarak Macdonald ve 
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Taylor (1994)’ın çalışması gösterilebilir. Macdonald ve Taylor (1994), çalışmalarında, erken 
dönem parasalcı modelleri daha çok değişkene uyarlayarak geliştirmiş ve 1976-1990 yılları 
arasında sterlin-dolar kurunu incelemişlerdir. Geliştirdikleri parasalcı modellerin, diğer 
döviz kuru belirleme modellerinden daha açıklayıcı olduğu ve uzun dönem eşbütünleşme 
ilişkisini açıklamada geçerli olduğu bulgularını elde etmişlerdir. Makrydakis (1998) çalış-
masında 1980-1995 yılları arasındaki ABD doları ve Kore wonu eşbütünleşme ilişkisini 
incelemiş, uzun dönemde nominal won-dolar döviz kurunu açıklamada parasal modelin 
geçerli olduğu, esnek veya katı fiyat varsayımlarının parametreleri etkilemediği bulgularını 
elde etmiştir (Makrydakis, 1998). Altavilla (2008), AB ve ABD ülkeleri için 1979:M01-
2004:M04 dönemini kapsayan çalışmada değişkenler arasında doğrusal olmayan ilişkiler 
olduğu, uzun dönemde döviz kurunun şoklara rağmen dengeye geldiği ancak doğrusal 
olmayan modellerle yeniden modellenebilceği bulgusunu elde etmiştir. Basher ve Wes-
terlund’un (2009), OECD ülkelerini kapsayan 1973:Q1-1997:Q1 dönemi için yaptıkları 
analizde, yapısal kırılmalar ve yatay kesit bağımlılığıyla parasalcı modelin başarılı olduğu 
bulgusunu elde etmişlerdir. Uz ve Ketenci (2009), AB yeni üye ülkeleri ve Türkiye üzerine 
yaptıkları çalışmada, tüm ülkelerde döviz kuru ile parasal değişkenler arasında uzun dö-
nem dengesi olduğunu bulgulamışlardır. Parasal değişkenlerin tahminlerinin, nispi para 
arzının ve nispi çıktının döviz kuru hareketlerini belirlemediği ve eşbütünleşme için pa-
rasal değişkenlerin işaret ve katsayılarının teoriyle tutarlı olmadığı; ancak döviz kuru tah-
minlerinin ve katsayıların istatistiksel olarak anlamlı olduğu bulgularını elde etmişlerdir. 

Döviz kurunun belirlenmesinde parasalcı modellerle Türkiye üzerine yapılmış çalışma-
lar da bulunmaktadır. 

Demiray (1998), Türkiye için 1982:Q1-1996:Q4 dönemi çeyreklik verilerini kullanarak 
esnek fiyatlı parasal modeli test etmiştir. Sonuç olarak, Türkiye’de para arzı ile döviz kurları 
arasında bir ilişki olduğu ancak reel gelir ile kurlar arasında herhangi bir ilişkinin olmadığı; 
faiz oranlarının, esnek fiyatlı parasal modeldeki enflasyon beklentilerini yansıttığı için dö-
viz kurlarının değerini düşürdüğü; kısa dönemde faiz oranlarının dönem içerisindeki sıcak 
para olayını yansıttığı ve paranın değerinin düşük bir oranda arttığı bulgusu elde edilmiştir. 
Bahmani-Oskooee ve Kara (2000), çalışmalarında, Türkiye’nin 1987:M01-1998:M12 dö-
nemini kapsayan çalışmasında parasalcı yaklaşım koşullarının geçerli olduğu, Türkiye’de 
göreli para arzı artışının kısa ve uzun dönemde kendini aştığı sonucuna ulaşmışlardır. Dül-
ger ve Cin (2002), 1986:M01-1999:M12 dönemini kapsayan çalışmada, parasalcı yaklaşı-
mın beklentisinin tersine, göreli para arzı değişkeninin içsel olduğu, SGP’nin desteklendiği, 
Garantisiz Faiz Oranı Hipotezi’nin de mevcut dönemde desteklenmediği bulgularını elde 
etmişlerdir. Civcir (2004) çalışmasında 1987:M01-2000:M12 dönemi için döviz kuru ile 
parasalcı modelin uzun dönemde geçerliliğini sürdürdüğü ve 2001 krizi öncesinde Türk 
lirasının aşırı değerlendiği bulgusunu elde etmiştir. Gür ve Ertuğrul (2012) çalışmalarında 
Türkiye’nin Temmuz 2001-Mayıs 2010 dönemine ait döviz kuru oynaklığını ARCH, GAR-
CH ve SWARCH modelleriyle analiz etmiş; SWARCH modeli öngörü performansının en 
başarılı model olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Sonuca ek olarak, SWARCH modeliyle elde 
edilen oynaklık düzeyinin 2008 yılındaki kur oynaklığını açıklayıcı olduğu bulgusunu elde 
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etmişlerdir (Gür ve Ertuğrul, 2012). Cambazoğlu ve Karaalp (2012), Türkiye’nin 2003:M01-
2010:M08 dönemlerini kapsayan çalışmalarında, faiz kanalı etkilerini içeren döviz kuru 
kanalının Türkiye’de geçerli olduğu bulgusunu elde etmişlerdir. Öruç (2016) 1988-2015 
yıllarını kapsayan çalışmasında, döviz kurunun en fazla göreli gelirden etkilendiği; göreli 
faiz ve göreli enflasyon oranı etkilerinin ise önemsenmeyecek kadar az olduğu ve reel faiz 
farkları teorisinin bulgularla desteklendiği sonuçlarını elde etmiştir. Özcan (2016), 1990:Q1-
2008:Q2 dönemini kapsayan çalışmasında, Türkiye’de döviz kurunu belirlemede faiz oranı 
kanalının çalıştığı ancak reel faaliyetlere etkisi olmadığı ve fiyatlar genel seviyesini etkilediği 
sonucuna ulaşmıştır. Korap (2020), 2005:Q4-2018:Q3 dönemini ele alan çalışmasında  pa-
rasalcı modelle tutarlı bulgular elde ederek, döviz kurunun göreceli para arzı ile pozitif bir 
etkileşim içerisinde olduğunu, göreceli reel gelir düzeyindeki bir artışın TL’nin ABD doları 
karşısında değerini arttırdığını, parasal döviz kuruyla göreceli faiz oranı arasında negatif 
ve göreceli beklenen enflasyon oranı arasında pozitif bir ilişki olduğunu bulgulamıştır. Ge-
nel olarak Türkiye için yapılan literatür incelemesinde, Dülger ve Cin (2002)’in çalışması 
haricinde Türkiye’de döviz kurunun belirlenmesinde parasalcı yaklaşımın geçerli olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Çalışmamız, diğer çalışmalardan farkı, ARDL yöntemiyle hem uzun hem de kısa dö-
nemde modelin geçerliliğini test edebilmesidir. Ayrıca tasarruf ve kısa dönem vadeli mev-
duatların da kur üzerine etkisini daha görünür hale getirmesi düşüncesiyle parasal büyük-
lük olarak M2 para stoku analizlerde tercih edilmiştir. 

2. VERİ SETİ

Bu çalışmada MacDonald ve Taylor (1994)’ın makalesindeki model esas alınmıştır. 
Modelde yer alan faiz oranı bağımsız değişkeninin döviz kuru bağımlı değişkenine et-
kisini görmek amacıyla para arzı değişkeni olarak M2 para arzı verileri tercih edilmiştir. 
Modele göre kullanılacak değişkenler olarak nominal döviz kuru (Er), yurt içi M2 para 
arzı (M), yurt dışı M2 para arzı (M*), yurt içi GSYH (Y), yurt dışı GSYH (Y*), yurt içi 2 
yıllık tahvil faiz oranı (is), yurt dışı 2 yıllık tahvil faiz oranı (is*) kullanılmıştır. GSYH 
verileri çeyreklik ve diğer verilerin aylık frekansta olmasından dolayı verilerin uyumlu 
olması bakımından GSYH verisi yerine sanayi üretim endeksi (IPI) verileri analizde tercih 
edilmiştir. 2005:09 – 2021:05 dönemi aylık verileriyle Türkiye ekonomisinde esnek fiyat 
varsayımı modeli test edilmektedir. Türkiye’yle ilgili veriler TCMB EVDS’den, ABD’yle 
ilgili veriler ise Federal Reserve Bank of St. Louis veri tabanı sisteminden elde edilmiştir. 

3. EKONOMETRİK YÖNTEM VE UYGULAMA SONUÇLARI

Çalışmada öncelikle değişkenler sırasıyla birim kök testleri ve ARDL eşbütünleşme test-
lerine tabi tutulacak ve ardından alt analizler yapılacaktır. Esnek fiyat varsayımıyla parasal-
cı yaklaşımın analizinde hata düzeltme modelini kısıtlama olmadan kullanması sebebiyle, 
diğer eşbütünleşme testlerinden farklı olarak, serilerin farklı seviyelerde durağan olsalar 
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dahi analizlerinin ve kısa ile uzun dönem değerlendirmelerinin birlikte yapılabilmesinden 
dolayı ARDL eşbütünleşme testi tercih edilecektir. 

a. ADF ve PP Birim Kök Testleri

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, zaman serilerinde birim kökün olup olmadığı-
nı belirlemeye yarayan Dickey ve Fuller tarafından geliştirilmiştir. Teste göre H0 hipotezi 
serilerde birim kökün varlığını ve serinin durağan olmadığını; H1 hipotezi ise serilerde 
birim kök olmadığını ve serinin durağan olduğunu göstermektedir. Teste göre denklem 
(3)’te sabitli, denklem (4)’te ise sabit ve trendli modeller gösterilmektedir (Dickey ve Fuller, 
1979, s. 428). 

ΔYt=β0+θYt-1+∑i=1λi ∆Y_t-i+ut
(3)

ΔYt=β0+β1 t+θYt-1+∑i=1λi ∆Yt-i +ut
(4)

Denklem (3) ve (4)’te analiz edilen değişkenin birinci farkını,  sabit terimi, t trendi,  ge-
cikmeli fark terimini, k optimal gecikme uzunluğunu,  hata terimini belirtmektedir. Bu 
yöntemde  katsayısının sıfıra eşit olup olmadığı test edilmektedir. Bulunan test istatistiği 
MacKinnon tablo kritik değeriyle karşılaştırılarak, serilerin birim kök içerip içermediğine 
bakılmaktadır. Phillips ve Perron tarafından geliştirilen birim kök testinde ise, ADF tes-
tinden farklı olarak hata terimlerinin istatistiksel olarak bağımlı olduğu, aralarında zayıf 
da olsa bağımlılık olduğu ve heterojen dağılıma sahip olduğu belirtilmektedir. Teste göre 
denklem (5)’te sabitli ve denklem (6)’da ise sabit+trendli modeller gösterilmektedir (Phil-
lips ve Perron, 1988, s. 337-338). 

Yt=α0+β1 Yt-1+εt (5)

Yt=α0+β1 Yt-1+β2 ( )+εt (6)

Denklem (5) ve (6)’da analiz edilen değişken  ile, sabit terim  ile, trend t ile, gözlem sayısı T 
ile ve hata terimi ise εt ile belirtilmektedir. PP testinde β1 katsayısı test edilmektedir. ADF 
testindeki gibi bulunan değerler MacKinnon kritik tablo değeriyle karşılaştırılmakta, seri-
lerin birim kök içerip içermediği belirlenmektedir. 

b. ARDL Testi

Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) eşbütünleşme testlerinde analiz 
edilen değişkenlerin aynı derecelerden durağan olması gerekmektedir (Engle ve Granger, 
1987, s. 252-255) (Johansen ve Juselius, 1990, s. 170-171). Ancak eşbütünleşme testlerinde 
bu durağanlık şartını dikkate almadan, sınırlı gözlem sayıları dahi olsa değişkenler ara-
sındaki kısa ve uzun dönem ilişkilerini tahmin etmek için Pesaran vd. (2001) tarafından 
ARDL testi geliştirilmiştir (Pesaran vd., 2001, s. 307). Teste göre değişkenler düzey değer-

k

k
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lerinde, birinci farklarında veya farklı durağanlık seviyelerinde de olsa analize dahil edil-
mektedir (Pata vd., 2016, s. 265). ARDL sınır testinde değişkenler I(0) ve I(1) seviyelerinde 
teste tabi tutulabilirken, değişkenlerin I(2) seviyesinde durağan olmaları durumunda ise 
uygun tablo kritik değerlerini sağlamadığından dolayı teste tabi tutulmazlar. ARDL sınır 
testinde denklem (7)’teki gibi, y bağımlı değişken ve k adet Xj’ler bağımsız değişken olmak 
üzere tanımlanmaktadır.  hata terimini,  sabit terimi, , , ,  değişkenlerin katsayılarını ve p 
ise gecikme uzunluklarını belirtmektedir. 

(7)

Değişkenlerin eşbütünleşik olması durumunda uzun dönem esneklik katsayılarını bulmak 
için denklem (8) kullanılmaktadır.  hata terimini,  sabit terimi, ,  değişkenlerin katsayıları-
nı, p bağımlı,  j’inci bağımsız değişkenlerin gecikme uzunluklarını belirtmektedir. 

(8)

Değişkenlerin kısa dönemli esneklikleri de ARDL hata düzeltme denklemi olan 9’daki gi-
bidir. Denklem (9)’da EC hata düzeltme terimi,  sabit terimi, , değişkenlerin katsayısını,  
modelin dengeye gelme hızını belirtmektedir. 

(9)

Hata düzeltme katsayısı, uzun dönem denkleminden elde edilen denklem (10)’daki gibi 
hesaplanmaktadır.  ile gösterilen hata düzeltme katsayısının (-1) ile (0) bir değer alması ve 
istatistiki olarak anlamlı olması gerekir. 

(10)

c. Ampirik Analiz Sonuçları
Çalışmada MacDonald ve Taylor (1994)’ın çalışmasında belirlenen model üzerinde ça-

lışılmıştır. Modelde kullanılan değişkenler; nominal döviz kuru (), yurt içi M2 para arzı (), 
yurt dışı M2 para arzı (), Türkiye’nin gayri safi yurt içi hasılası (), Amerika’nın gayri safi 
yurt içi hasılası (), yurt içi kısa vadeli faiz oranı (), yurt dışı kısa vadeli faiz oranından () 
oluşmaktadır. Verilerin uyumlu olması bakımından çeyreklik frekansa sahip olan GSYH 
değişkeni yerine aylık frekansa sahip sanayi üretim endeksi (IPI) verileri kullanılmıştır. 
2005:09 – 2021:05 dönemi aylık veriler ile Türkiye ekonomisinde esnek fiyat varsayımı 
modeli test edilmektedir. Esnek fiyat varsayımı ile kurulan doğrusal ARDL modeli denk-
lem (11)’deki gibidir;
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(11)

Ampirik analizin ilk bölümünde serilerde durağanlık seviyelerinin belirlenmesi için doğal 
logaritması alınan verilere ADF (1981) ve PP (1988) birim kök testleri uygulanmıştır. 

Tablo 1: ADF (1981) ve PP(1988) Birim Kök Test Sonuçları

D
üz

ey

Sa
bi

t

Değişkenler ADF PP

Bi
ri

nc
i F

ar
kl

ar

Değişkenler ADF PP

LNER 1,445
(0,99)

1,515
(0,99) LNER -10,502

(0,00)***
-8,987

(0,00)***

LM2TR -1,701
(0,42)

-1,730
(0,41) LM2TR -14,248

(0,00)***
-14,247
(0,00)***

LM2ABD 1,840
(0,99)

2,023
(0,99) LM2ABD -6,791

(0,00)***
-6,181

(0,00)***

LIPITR -0,205
(0,93)

-2,526
(0,11) LIPITR -4,982

(0,00)***
-58,120
(0,00)***

LIPIABD -2,107
(0,24)

-2,078
(0,25) LIPIABD -10,426

(0,00)***
-10,743
(0,00)***

TFTR -1,775
(0,39)

-1,960
(0,30) TFTR -11,640

(0,00)***
-11,571
(0,00)***

TFABD -1,894
(0,33)

-1,711
(0,42) TFABD -10,873

(0,00)***
-10,923
(0,00)***

Sa
bi

t+
Tr

en
d

LNER -1,645
(0,77)

-1,605
(0,78) LNER -10,802

(0,00)***
-9,092

(0,00)***

LM2TR -5,971
(0,00)***

-5,962
(0,00)*** LM2TR -14,290

(0,00)***
-14,289
(0,00)***

LM2ABD 0,037
(0,99)

0,354
(0,99) LM2ABD -7,080

(0,00)***
-6,305

(0,00)***

LIPITR -2,804
(0,19)

-8,535
(0,00)*** LIPITR -4,982

(0,00)***
-57,800
(0,00)***

LIPIABD -2,246
(0,46)

-2,153
(0,51) LIPIABD -10,397

(0,00)***
-10,708
(0,00)***

TFTR -1,653
(0,76)

-1,850
(0,67) TFTR -11,634

(0,00)
-11,564
(0,00)

TFABD -1,671
(0,76)

-1,563
(0,80) TFABD -10,900

(0,00)
-10948
(0,00)

Not:***,**,* değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildiği-
ni göstermektedir.
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Düzey değerinde yurt içi para arzı değişkeni hem ADF(1981) hem de PP(1988) birim 
kök testlerinde sabitli ve trendli modelde birim kök taşımamaktadır. Yurt içi sanayi üretim 
endeksi değişkeni ise düzey değerinde sabitli ve trendli modelde PP(1988) birim kök test 
sonucuna göre birim kök taşımamaktadır. Ancak değişkenlerin birinci farkı alındığında 
birim kök sorunundan kurtuldukları görülmektedir. 

Değişkenlerin bir kısmı düzeyde, bir kısmı birinci farkında durağan olmasından dolayı 
değişkenler arasındaki ilişki ARDL testiyle tespit edilecektir. Pesaran vd. (2001) çalışma-
sında değişkenlerin I(0) veya I(1) seviyelerinde alt ve üst sınırların belirlenmesi için kritik 
değer tablosu oluşturmuştur. F istatistik değerinin I(0) kritik değerinden küçük olması du-
rumunda eşbütünleşme ilişkisi olmadığı, I(0) ve I(1) değerleri arasında olduğunda kararsız 
bölgede kaldığı, I(1) kritik değerinden büyük olması durumunda ise eşbütünleşme ilişkisi 
olduğu sonucuna varılmaktadır. ARDL testinin yapılabilmesi için I(2) seviyesi altında de-
ğişkenlerin durağan olması yeterlidir. ARDL sınır testine göre sonuçlar Tablo 2’deki gibidir. 

Tablo 2: ARDL Sınır Testi Sonuçları

F Test İstatistiği 5.391

I(0) I(1)
%10 1.99 2.94
%5 2.27 3.28
%1 2.88 3.99

ARDL sınır testine göre 5.391 F istatistik değeri %1, %5 ve %10 düzeylerinde I(1) değe-
rinden büyük olduğundan eşbütünleşme ilişkisi bulunmaktadır. 

ARDL modelinde gecikme uzunluğu maksimum 4 olarak belirlenmiş ve Akaike bilgi 
kriterine göre kısa ve uzun dönem tahminleri yapılmıştır. ARDL modelinde Akaike bilgi 
kriterine göre en küçük değerler (4,2,0,2,0,3,0) modelinde elde edilmiş, analizlere bu mo-
del seçilerek devam edilmiştir. 

Şekil 1: Akaike Bilgi Kriterine Göre ARDL (4,2,0,2,0,3,0) Tercihi
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ARDL modelinde kısa dönemde döviz kuru değişkeninin dört gecikmesi, yurt içi para 
arzı değişkeninin iki gecikmesi, yurt içi sanayi üretim endeksi değişkenin iki gecikmesi, 
yurt içi tahvil faiz oranı değişkeninin üç gecikmesi olup, yurt dışı para arzı, yurt dışı sanayi 
üretim endeksi ve yurt dışı tahvil faiz oranı değişkenlerinin kendileri kullanılmaktadır. 
ARDL (4,2,0,2,0,3,0) modeline ilişkin kısa dönem parametre tahminleri aşağıda yer al-
maktadır. 

Tablo 3: Kısa Dönem ARDL (4,2,0,2,0,3,0) Modeli Sonuçları

Değişken Katsayı Olasılık Değeri
LNER(-1) 1.262489 0.0000***
LNER(-2) -0.499520 0.0000***
LNER(-3) 0.252350 0.0269**
LNER(-4) -0.114853 0.0556*
LM2TR 0.913376 0.0000***

LM2TR(-1) -0.637960 0.0000***
LM2TR(-2) -0.188197 0.0250**
LM2ABD -0.028709 0.6477
LIPITR 0.002879 0.8952

LIPITR(-1) -0.026105 0.3282
LIPITR(-2) 0.052163 0.0071***
LIPIABD -0.134849 0.0111**
TFTR 0.008266 0.0000***

TFTR(-1) -0.002726 0.1786
TFTR(-2) -0.006083 0.0065***
TFTR(-3) 0.002743 0.0957*
TFABD 0.002721 0.3523

C -0.992760 0.0256**

Not: ***,**,* değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildiği-
ni göstermektedir.

Tablo 3’te yer alan kısa dönem sonuçlarına göre yurt içi para arzı, yurt içi çıktı düzeyi, 
yurt dışı çıktı düzeyi, yurt içi tahvil faiz oranı bağımsız değişkenlerinin döviz kuru üzerin-
de etkisi bulunmaktadır. Döviz kurunun temel belirleyicisi kendi gecikmesi olup, birinci 
gecikmesinde %1 anlamlılık seviyesinde anlamlı olup katsayısı pozitif ve birden büyüktür. 
Diğer gecikmelerin katsayıları küçülse de %1, %5 ve %10 anlamlılık seviyelerinde anlam-
lılık göstermektedir. Türkiye para arzı değişkeni cari ve gecikmeli değerlerine bakıldığında 
cari katsayının ve birinci gecikme katsayısının %1 ve ikinci gecikmenin %5 anlamlılık sevi-
yelerinde anlamlı olduğu görülmektedir. Katsayılara bakıldığında, cari dönem katsayısının 
pozitif ve görece büyük olduğu görülmektedir. Modele göre bu sonuçlar modelin kurulma 
mantığıyla uyuşmakta, para arzı arttığında ulusal para miktarının artmasıyla ulusal pa-
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ranın değerinin düşmesi ve döviz kurunun artması beklenmektedir. Gecikmeli değerle-
re göre birinci ve ikinci gecikmenin negatif değerli olması da iktisadi olarak anlamsızdır. 
Amerika para arzı değişkeninin katsayısı istatistiki olarak anlamsız çıktığından, iktisadi 
olarak katsayı işareti beklenen işaretli de olsa bu değişken yorumlanmamıştır. 

Türkiye ekonomisine ait reel büyüklükleri ölçmek amacıyla sanayi üretim endeksi kul-
lanılmaktadır ki bu değerdeki bir yükseliş, ülke ekonomisinde büyümenin olduğu ve ülke 
para biriminin değerleneceği anlamına gelmektedir. Bununla birlikte, bu değişkene ait cari 
ve gecikmeli katsayılar istatistiki olarak anlamsız olduğundan değerlendirilmemiştir.

Amerika’ya ait sanayi üretim endeksi katsayısı incelendiğinde istatistiki olarak %5 anlam 
seviyesinde anlamlı olduğu, katsayı ve işareti incelendiğinde ise görece küçük ve negatif ol-
duğu görülmektedir. Amerika’da üretimin artması durumunda Amerikan dolarının Türk 
lirası karşısında değerinin düştüğü görülmektedir. Bu sonuç, iktisat teorisi kapsamında de-
ğerlendirildiğinde beklenenin tersinedir. Zira ekonomi büyüdükçe para değerlenmelidir, 
fakat döviz kuru düşerek Amerikan doları, Türk lirası karşısında değer kaybetmektedir.

Türkiye ekonomisine ait tahvil faiz oranına ait katsayılar değerlendirildiğinde cari dö-
neme ve ikinci gecikmeye ait katsayıların %1 anlamlılık seviyesinde, üçüncü gecikmeye ait 
katsayının ise %10 anlamlılık seviyesinde istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmektedir. 
Cari dönem katsayısı büyüklük ve işaret açısından değerlendirildiğinde katsayının her ne 
kadar küçük olsa da işaretinin pozitif olduğu görülmektedir. Bu durumu iki şekilde açık-
lamak mümkündür: İlk olarak sermaye hareketlerindeki engeller, faiz artışının sermaye 
girişi kanalıyla ulusal paranın değerinin artmasını engellemektedir. İkinci olarak ise, esnek 
fiyatlı parasal modelin bir sonucu olarak, faiz oranlarındaki artış ulusal para talebini dü-
şürmekte ve döviz kurunu arttırmaktadır (De Jong, 1991). Gecikmeli katsayılara bakıldı-
ğında ilk gecikmenin katsayısı negatif olup bir dönem sonra faiz artışının sermaye girişleri 
yoluyla ulusal paranın değerlenmesine yol açtığını göstermektedir. Üçüncü gecikme ise 
pozitif katsayılı olmakla birlikte çok küçük ve anlamlılık seviyesi oldukça düşük olduğun-
dan yorumlanmaya değer görülmemiştir. 

Son olarak Amerika’ya ait tahvil faiz oranındaki bir değişimin Türkiye’de Amerikan do-
larının karşısında Türk lirasının değerini nasıl etkilediği incelendiğinde, ilgili katsayının 
istatistiki olarak anlamsız olduğu, bu nedenle yorumlanmasına gerek olmadığı görülmek-
tedir.

Kısa dönem analizleri bir bütün olarak incelendiğinde döviz kurunun belirlenmesinde 
en önemli değişkenin yine kurun kendisinin olduğu anlaşılmaktadır. Ayrıca para arzı kısa 
dönemde döviz kurunun artmasına neden olmaktadır ki, bu sonuç da yine esnek fiyatlı 
parasal modelin bir sonucu olarak açıklanmaktadır (Krugman vd., 2018). Her iki ülkenin 
sanayi üretim endekslerine ait katsayılar istatistiki ve/veya iktisadi açıdan anlamsızdır. Son 
olarak her iki ülkenin faiz oranlarına ait katsayılar istatistiki olarak anlamsızdır. Sadece 
Türkiye ekonomisine ait tahvil faiz oranlarındaki artış bir dönem gecikmeli olarak döviz 
kurunu aşağı yönlü etkilemektedir. 
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Tablo 4: Uzun Dönem ARDL Modeli Sonuçları

Değişkenler Katsayı Olasılık Değeri
LM2TR 0.876264 0.0006***
LM2ABD -0.288433 0.6564
LIPITR 0.290719 0.4194
LIPIABD -1.354791 0.0100***
TFTR 0.022107 0.0023***
TFABD 0.027340 0.3295

C -9.973973 0.0008***
ECT(-1) -0.100368 0.0000***

Breusch-Godfrey Serial Correlation 
LM Test 11.094 0.00***

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pa-
gan-Godfrey 2.325 0.00***

Ramsey Reset Test 1.376 0.170

Not: ***,**,* değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildiği-
ni göstermektedir.

Tablo 4’te yer alan uzun dönem sonuçlarına göre; Türkiye ekonomisinde yaşanan bir 
para arzının döviz kuru üzerindeki etkisi pozitiftir. İstatistiki olarak da %1 anlamlılık sevi-
yesinde anlamlı olan bu değer görece büyüktür ve 1’e yakındır. Bu durumda uzun dönemde 
yapılan her para arzı girişiminin döviz kurunu arttıracağı söylenebilir. Öte yandan Ame-
rikan doları arzındaki bir artışın uzun dönemde Amerikan doları kuru üzerindeki etkisi 
istatistiki olarak anlamsızdır. Her ne kadar katsayı negatif ve iktisadi açıdan beklenen olsa 
da yorumlanmasına gerek yoktur.

Her iki ülkeye ait sanayi üretim endekslerindeki bir değişimin döviz kuru üzerindeki 
etkisine bakıldığında ise Türkiye’ye ait değişkenin katsayısının istatistiki olarak anlamsız 
olduğu görülmektedir. Bu nedenle yorumlamaya gerek bulunmamaktadır. Öte yandan 
Amerika Birleşik Devletleri sanayi üretimine ait katsayının istatistiki olarak %1 anlamlı-
lık seviyesinde anlamlı olduğu görülmektedir ve katsayının işareti negatiftir. Bu, Amerika 
Birleşik Devletleri ekonomisindeki bir gelişmenin Amerikan dolarının Türk lirası karşısın-
daki değerinin düşmesine neden olacağı anlamına gelmektedir ki bu durum iktisadi olarak 
anlamsızdır.

İki ülkenin faiz oranlarındaki değişimin kura etkisi incelendiğinde, uzun dönemde 
Türkiye’deki tahvil faiz oranına ait katsayının istatistiki olarak %1 anlamlılık seviyesinde 
anlamlı olduğunu görülmektedir. Bu katsayıya göre Türkiye’de tahvil faiz oranının artması 
durumunda kurun artacağı anlaşılmaktadır. Bu sonuç iki yoldan yorumlanabilir; birincisi 
sermaye hareketlerindeki herhangi bir sebeple oluşan kısıtlama, ikincisi ise esnek fiyatlı 
parasal modelin bir sonucu olarak, faiz oranlarındaki artışın ulusal para talebini düşür-
mesiyle döviz kurlarında artış görülmektedir (De Jong, 1991). Öte yandan faiz artırımı 
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yoluyla kurun düşürülmesini beklemek uzun vadede yanlış olacaktır. Uzun dönem anali-
zin ikinci aşamasında hata düzeltme katsayısı elde edilmektedir. Analiz sonuçlarına göre 
hata düzeltme katsayısı -0.1 olmakla birlikte kısa dönemde modelde ortaya çıkan bir den-
gesizlik yaklaşık 9.96 ay gibi bir süre içerisinde tekrar dengeye gelmektedir. Uzun dönem 
sonuçlarına göre kurulan model ise denklem (12)’deki gibidir:

(12)

Breusch-Godfrey testiyle, serilerde otokorelasyon olup olmadığı test edilmektedir. Testin 
sıfır hipotezi otokorelasyon olmadığı, alternatif hipotez ise otokorelasyon olduğunu göster-
mektedir. Breusch-Godfrey testine göre (0,00) olasılık değeriyle alternatif hipotezin kabul 
edildiği ve serilerde otokorelasyon olduğu sonucu elde edilmiştir. Breusch-Pagan-Godfrey 
testi serilerde değişen varyans olup olmadığını test etmektedir. Testin sıfır hipotezi otoko-
relasyon olmadığı, alternatif hipotez ise otokorelasyon olduğunu göstermektedir. Breus-
ch-Pagan-Godfrey testine göre (0,00) olasılık değeriyle alternatif hipotezin kabul edildiği 
ve serilerde değişen varyans olduğu bulgusu elde edilmiştir. Son olarak Ramsey Reset tes-
ti de serilerle kurulan modelin doğru kurulup kurulmadığını test etmektedir. Testin sıfır 
hipotezi modelin doğru kurulduğunu, alternatif hipotez ise modelin yanlış kurulduğunu 
göstermektedir. Ramsey Reset testine göre (0,17) olasılık değeri ile sıfır hipotezinin kabul 
edildiği ve modelin doğru kurulduğu bulgusu elde edilmiştir. 

Şekil 2: CUSUM ve CUSUMQ Testleri

ARDL modelinin testleri ardından serilerde yapısal kırılma olup olmadığına bakmak 
için Brown’ın geliştirdiği Cusum ve Cusum-Q testleri yapılmıştır. Testlere göre modelde 
yapısal kırılma olmadığı sonucu elde edilmiştir. 

SONUÇ

Dünyada esnek döviz kuru sistemlerinin uygulanması sonrasında döviz kurlarının 
belirlenmesinde etkin olan değişkenlerin tespit edilmesi ve buna uygun politikaların ge-
liştirilmesi önemli bir amaç haline gelmiştir. Teorik olarak incelendiğinde birçok döviz 
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kuru belirleme modeli olmasına karşın, uygulamada ampirik analiz yapmaya izin veren 
modellerden esnek fiyatlı parasalcı yaklaşımla döviz kuru belirleme modeliyle Türkiye’nin 
2005:09-2021:05 dönemi çalışmada incelenmiştir. 

Çalışma bulgularına bakıldığında, iktisadi teoriye uygun ve istatistiki olarak anlamlı 
çıkan bulgular yorumlanmıştır. Teoriye uygun olmayan sonuçlar istatistiki olarak anlam-
lı çıksalar dahi yorumlanmamıştır. ARDL yöntemiyle yapılan ampirik analizlerde, döviz 
kurunu etkileyen değişkenler incelenmiştir. Kısa dönem ve uzun dönem analizleri birlikte 
değerlendirildiğinde iki dönemin de sonuçlarının benzerlik gösterdiği görülmektedir. Tür-
kiye’de para arzının ve tahvil faizi oranının döviz kurunun belirlenmesinde hem kısa hem 
de uzun vadede temel belirleyicilerden olduğu söylenebilir. Uzun dönemde (kısa dönem-
den farklı olarak) Amerika Birleşik Devletleri tahvil faiz oranının da bu değişkenlere ek 
olarak döviz kurunu belirlemede etkili olduğu söylenebilir. Ayrıca kısa dönemde, modelde 
ortaya çıkan bir dengesizliğin yaklaşık 9.96 ay gibi bir süre içerisinde tekrar dengeye geldi-
ği bulgusu elde edilmiştir. Sonuçlara bakıldığında; Demiray (1998)’ın çalışmasında olduğu 
gibi döviz kuru ile para arzı ve faiz oranı ilişkisinin kısa dönemde var olduğu, Uz ve Ketenci 
(2009)’nin çalışmasında olduğu gibi uzun dönem ilişkinin de var olduğu, Cambazoğlu ve 
Karaalp (2012)’in çalışmasında olduğu gibi ise döviz kuru ile faiz oranı arasındaki ilişkinin 
var olduğu bulgulanmıştır.

Kaynakça

Altavilla, C. (2008). The (UN-)stable Relationship Between The Exchange Rate and Its Funda-
mentals. Applied Economics Letters, 15(7), 539-544.

Bahmani-Oskooee, M., & Kara, O. (2000). Exchange Rate overshooting in Turkey. Economics 
Letters, 68(1), 89-93.

Basher, S. A., & Westerlund, J. (2009). Panel Cointegration and The Monetary Exchange Rate 
Model. Economic Modelling(26), 506-513.

Bilson, J. F. (1978). Rational Expectations and The Exchange Rate. The Economics of Exchange 
Rates, 75-96.

Cambazoğlu, B., & Karaalp, H. S. (2012). Parasal Aktarım Mekanizması Döviz Kuru Kanalı: 
Türkiye Örneği. Yönetim ve Ekonomi, 19(2), 53-66.

Civcir, İ. (2004). The Long-Run Validity of the Monetary Exchange Rate Model for a High 
Inflation Country and Misalignment: The Case of Turkey. Emerging Markets Finance and 
Trade, 40(4), 84-100.

De Jong, E. (1991). Exchange Rate Determination and Optimal Economics Policy Under Various 
Exchange Rate Regimes. New York: Springer-Verlag Berlin Heidelberg GmbH.

Demiray, D. B. (1998). Döviz Kurlarına Moneter Yaklaşım ve Türkiye İçin Alternatif Bir Uy-
gulama(Johansen Çok Denklemli Koentegrasyon Analizi). Dokuz Eylül Üniversitesi İİBF 
Dergisi, 13(2), 65-86.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time 
Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427-431.

Dornbusch, R. (1976). Expectations and Exchange Rate Dynamics. Journal of Political Economy, 
84(6), 1161-1176.

Dülger, F., & Cin, M. F. (2002). Income Velocity of Money(M2): The Case of Turkey, 1986-2000. 



145

Barışık, S. & Dursun, E. (2022). Döviz kuru belirlemede esnek fiyat varsayımıyla
parasalcı yaklaşım: 2005-2021 Türkiye örneği. Efil Journal of Economic Research, 5(4), 131-145.

İstanbul Stock Exchange Review, 6(22), 33-48.
Engle, R. F., & Granger, C. W. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation, 

Estimation and Testing. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 55(2), 251-276.
Frankel, J. A. (1979). On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest 

Differentials. The American Economic Review, 69(4), 610-622.
Frenkel, J. A. (1976). A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Em-

pirical Evidence. The Scandinavian Journal of Economics, 200-224.
Gür, T. H., & Ertuğrul, H. M. (2012). Döviz Kuru Volatilitesi Modelleri: Türkiye Uygulaması. 

İktisat İşletme ve Finans, 27(310), 53-77.
Hodrick, R. J. (1978). An Empirical Analysis of The Monetary Approach to The Determination 

of The Exchange Rate. The Economics of Exchange Rates (s. 91-116). içinde Addison-Wes-
ley.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Likelihood Estimation and Inference on Cointegration with 
Applications to The Demand for Money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52(2), 
169-210.

Korap, L. (2020). TL / ABD Doları Döviz Kuru Belirlenme Modeli: ARDL Sınır Testi Uygula-
ması. Optimum Ekonomi ve Yönetim Bilimleri Dergisi, 7(1), 201-214.

Krugman, P. R., Obstfeld, M., & Melitz, M. J. (2018). International Economics Theory and Policy 
(11. b.). London: Pearson.

MacDonald, R., & Taylor, M. P. (1994). The Monetary Model of The Exchange Rate: Long-run 
Relationships, short-run Dynamics and How to Beat a Random Walk. Journal of lnterna-
tional Money and Finance, 13(3), 276-290.

Makrydakis, S. (1998). Testing the long-run validity of the monetary approach to the exchange 
rate: the won-US dollar case. Applied Economic Letters(5), 507-511.

Meese, R. A., & Rogoff, K. (1983). Empirical Exchange Rate Models of The Seventies. Journal of 
International Economics, 14, 3-24.

Mussa, M. (1976). The Exchange Rate, The Balance of Payments, and Monetary and Fiscal Po-
licy under a Regime of Controlled Floating. Scandinavian Journal of Economics(78), 229-
248.

Öruç, E. (2016). Döviz Kurlarının Belirlenmesinde Parasalcı Yaklaşım: Türkiye Örneği. Kocaeli 
Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi(32), 101-122.

Özcan, C. C. (2016). Parasal Aktarım Mekanizması Kanalları: Türkiye Üzerine Bir Analiz. Sel-
çuk Üniversitesi İİBF Sosyal Ekonomik Araştırmalar Dergisi(32), 188-213.

Pata, U. K., Yurtkuran, S., & Kalça, A. (2016). Türkiye’de Enerji Tüketimi ve Ekonomik Büyüme: 
ARDL Sınır Testi Yaklaşımı. Marmara Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi, 38(2), 
255-271.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches to The Analysis of 
Level Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression. Biomet-
rika, 75(2), 335-346.

Seyidoğlu, H. (2013). Uluslararası Finans (5 b.). İstanbul: Güzem Can Yayınları.
Uz, İ., & Ketenci, N. (2009). Exchange Rate Determination: Monetary Approach in The New EU 

Members and Turkey. Applied Economics Letters, 17(10), 963-967.




