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REEL DOViZ KURU ve TL’NIN ASIRI DEGERLENME ORANININ
OLCUMU

OZET

Bu calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in reel déviz kuru, nisbi fiyat yaklasimina gore
reel doviz kuru ve reel efektif doviz kuru bi¢iminde iki farkli sekilde
tanimlanmaktadir. Caligmada bu farkli sekillerde tanimlanan reel doviz kurunu
belirleyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugu ampirik olarak analiz
edilmeye calisilacaktir. Bu yiizden her iki reel kur tanimininda uzun donemde
finansal ve reel degiskenler tarafindan ne dlgiide belirlendigi Johansen egbiitiinlesme
yaklagimi araciligiyla analiz edilmektedir. Calismada ayrica uzun donemli iliski iki
farkli donem igin ele alinacaktir. Buna gore calismada ele alinacak ilk donem olan
1991:12-2008:4 donemi, finansal verilerin bu yillar itibariyle elde edilmesinden
dolayr ikinci analiz donemi olan 2002:1-2008:4 donemi ise krizlerin etkisini

icermemesinden dolay1 tercih edilmektedir.

Calismadan teorik olarak beklentimiz nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz kuru,
bu fiyatlarin olustugu reel piyasa kosullarinin etkisi altinda oldugu ve bu yiizden reel
degiskenler tarafindan belirlendigi yoniindedir. Caligmada her iki analiz donemi i¢in
de nisbi fiyat olarak reel doviz kurunun uzun doénemde reel degiskenler tarafindan
belirlendigi yoniinde bulgular elde edilmektedir. Yine teorik olarak bir diger
beklentimiz ise nisbi fiyat olarak reel doviz kurunun finansal degiskenlerden uzun
donemde etkilenmeyecegi yoniindedir. Nitekim her iki analiz donemi sonucu da bu

beklentiyi dogrular niteliktedir.

Calismada kullanilan diger bir kur tanimi1 olan reel efektif déviz kuru nominal kurun
etkisini de igermektedir. Bu yiizden reel efektif doviz kurunun belirlenmesinde
finansal faktorlerde en az reel faktorler kadar etkili olmaktadir. Johansen
esbiitlinlesme analizinden elde edilen sonuglara gore reel efektif kurun uzun
donemde finansal degiskenler tarafindan belirlendigini gosteren bulgulara
rastlanmamistir. Ancak ¢aligmadan elde edilen diger 6nemli bir sonug ise her iki reel

kur taniminin da uzun dénemde reel degiskenler tarafindan belirlendigidir. Buna gore

Xi



reel efektif doviz kuru ve nisbi fiyat olarak reel doviz kurunun uzun donem

belirlenmesinde reel degiskenlerin rol oynadig1 sonucuna varilmaktadir.
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THE REAL EXCHANGE RATE and MEASUREMENT OF THE
OVERVALUATION RATEOF THE TL

SUMMARY

In this study, the real exchange rate for the Turkish economy is defined in two
different ways, according to relative price approach and as the real effective
exchange rate. In the study, it is investigated empirically what the macroeconomic
variables that determine real exchange rate in two different ways are. Therefore the
extent which both real exchange rate definitions are determined by the financial and
the real variables is analysed with the Johansen cointegration approach. In the study,
also the long term relation is considered for the two different periods. Regarding this,
the first period investigated is chosen as 1991:12-2008:4 because of the availibility
of financial data, and the second analysis period is chosen as 2002:1-2008:4 because

this period does not include the effects of crises.

From the study, we expect theoretically that real exchange rate defined as relative
price is determined by the real variables because it is under the effect of the real
market conditions. In the study, for the both analysis periods, evidence which shows
that real exchange rate as relative prices is determined by the real variables in the
long term, is found. Another theoretical expectation is that the real exchange rate as
being the relative price is not effected by the financial variables in the long term. The

results support this expectation for both periods.

Real effective exchange rate, which is the other exchange rate definition we used in
this study, includes also the effects of the nominal exchange rate. So, financial
factors are at least as important as the real factors in the determination of real
effective exchange rate. According to the results from Johansen cointegration
analysis, there isn't any finding which supports that the real effective exchange rate is
determined by the financial variables in the long term. However, an important result
of the study is that both exchange rate definitions are determined by the real

variables in the long term. So, it is concluded that the real variables are effective in
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the determination of both the real effective exchange rate and the real exchange rate
as the relative prices in the long term.
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1. GIRIS

Genel olarak reel doviz kurlarinin 6nemi, bir iilkenin dig ticaretinde rekabet gliciinii
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Diger yandan Merkez Bankasi acisindan tasidigi
onem bilanco iizerindeki etkileri ve dolayisiyla saglikli bir para politikasi
izlenebilmesi yoniindedir. Cesitli nedenlerle reel doviz kurlarinda ortaya ¢ikacak
degismeler, kisa vadeli sermaye hareketlerine, dolayisiyla Merkez Bankasi’nin net
dis varliklarina yanstyacaktir. Net dis varliklar kalemindeki hareketler ise bilangonun
yiikiimliiliikler tarafinda yeralan emisyon miktarini etkileyebilecektir. Net dis
varliklar kaleminde meydana gelen bir degisme ise temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olan Merkez Bankasi’nin, para politikasi araglarini kullanarak likidite
dalgalanmalarin1 diizenlemesini gerektirecektir (Kipici ve Kesriyeli, 1997). Ayrica
eksik degerli doviz kuru ekonomik biiylimeyi tesvik ederken buna karsin asir1 degerli
doviz kurlarinin ithal mallarin1 ucuz hale getirmesi ve bunun sonucunda ithalati
arttirlp ihracatt azaltarak {ilkenin dis ticareti ilizerinde etkili olmasi reel doviz
kurlarinin bir iilke ekonomisi i¢in 6nemini ortaya koymaktadir. Reel déviz kurlarinin
bu kadar 6nemli olmasi reel doviz kurlar1 {lizerine yapilan c¢alismalarin bu kurlar
belirleyen etkenler iizerine yogunlagilmasini gerektirmektedir. Literatiirde reel doviz
kurlarmin belirlenmesine yonelik alternatif modeller ve teoriler bulunmakta ve bu
teorilerin gegerliligine yonelik ampirik uygulamalar yapilmaktadir. Bu uygulamalar
sonucunda teorik modellerin aciklayicilik giicleri hakkinda bir takim yargilara
vartlmaktadir. Buradan elde edilen bulgulara gore reel doviz kurlarinin
belirlenmesinde hangi teorik modelin daha basarili oldugu sonucuna varilmaktadir.
Ancak burada alternatif modellerin acgiklamaya calistiklar1 degiskenler farkl
olmasina ragmen ampirik uygulamalar esnasinda kullanilan reel kur serileri daima

reel efektif doviz kuru serileridir.

Reel efektif doviz kuru, doviz piyasasindaki meydana gelen hareketlilikleri yansitir
ve kisa donemde reel sektdrle ve harcama yapisiyla olan baglantisi zayiftir. Reel
efektif doviz kuru daha ¢ok finansal piyasalarin etkisini yansitmaktadir. Bu yiizden

finansal verileri esas alan modeller reel efektif doviz kurunda meydana gelen



degisimleri agiklamada diger modellere gore daha basarili olacaktir. Oysa reel
piyasalardaki degisimleri ve harcama yapisindaki gelismeleri analiz etmek
istenildiginde reel efektif kur tanimi yerine reel kurun nisbi fiyat olarak tanimlanmasi
gerekecektir. Buna gore reel efektif doviz kurlarinin belirlenmesinde basarili olan
modeller, reel kurlarin nisbi fiyat olarak tanimlanmasi durumunda gecerliligini
yitirecektir. Reel kur serilerinin nisbi fiyat yaklagimina goére tanimlanmasi
durumunda reel kurlar uzun donemde reel degiskenler tarafindan belirlenecektir.
Finansal degiskenlerin ise nisbi fiyat olarak reel doviz kurlarinin uzun dénem
belirlenmesinde etkisi olmayacaktir. Bu durumda bu ¢aligmada reel kur iki farkli
sekilde ele alinarak yukarida yeralan teorik beklentilerin Tiirkiye ekonomisi
acisindan ne oOlgiide gecerli oldugu analiz edilecektir. Buna gdére hem nisbi fiyat
olarak reel doviz kurunun hem de reel efektif doviz kurunun uzun dénemde reel ve
finansal degiskenlerle ne dlgiide iliskili oldugu Johansen esbiitiinlesme yaklasimiyla
analiz edilecektir. Yukarida yeralan teorik beklentiler toparlanacak olursa nisbi fiyat
olarak reel doviz kurunun uzun donemde reel degiskenler tarafindan, reel efektif
doviz kurlarmin ise finansal degiskenler tarafindan belirlenecegi yoniinde teorik
beklentiler ortaya konmaktadir. Bu ¢alismada bu olgularin gecerliligi ampirik olarak

analiz edilmeye calisilacaktir.

Birinci boliimde, ¢esitli nominal ve reel doéviz kuru tanimlarina yer verilerek bu
konulara iligkin aciklamalara yer verilecektir. Daha sonrasinda doviz kurlar {izerine

Tiirkiye ve diger iilkeler i¢in yapilmis ¢aligsmalar incelenecektir.

Ikinci béliimde, déviz kurunun belirlenmesine yonelik teoriler ele alinacaktir. DSviz
kuru teorilerinden satinalma giicii paritesi, faiz haddi paritesi, parasalct modeller,
para ikamesi yaklagimi, portfolyo dengesi yaklasimi ve Mundell-Fleming modeli
teorik olarak ele alinacaktir. Buradan doviz kurlarmin belirlenmesinde farkl

modellerin bakis acilar1 ortaya konacaktir.

Ucgiincii boliimde, cesitli doviz kuru rejimleri ele alinarak IMF’in siniflandirmasina
gore kur rejimleri incelenecektir. Bu bdliimde {ilkelerin kur rejimlerinin nelere gore

belirlendigi ortaya konacaktir.

Dordiincii boliimde, Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda uygulanan déviz kuru rejimleri
ve politikalar1 farkli donemlere ayrilarak ele alinacaktir. Buna gore 24 Ocak 1980

kararlar1 ve sonrasi, 1994-1999 doénemleri arasinda uygulanan kur rejimleri ve



politikalari, 1999 istikrar programi ve 2000-2001 krizleri ve son olarak giiglii

ekonomiye gecis programi sonrasi gibi alt donemler analiz edilecektir.

Besinci boliimde, caligsmada kullanilacak olan modelin teorik altyapisina iliskin

bilgiler verilerek Edwards (1988) calismas1 analiz edilecektir.

Altinct boliimde, calismada kullanilacak ekonometrik yontemlere iligkin teorik
bilgiler verilecektir. Bu boliimde birim kok testleri ve esbiitiinlesme testleri farkli

yaklasimlar g6z Oniinde tutularak incelenecektir.

Yedinci bolimde ekonometik analizden elde edilen sonuglara ve bu sonuglarin
iktisadi anlamlarma yer verilecektir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen
ekonometrik bulgularin teorik beklentilerle ne oOl¢lide gecerli oldugu analiz
edilecektir. Bu boliimde ilk olarak birim kok testi sonuglari, sonrasinda ise Johansen

esbiitiinlesme testi sonuclarina analiz edilecektir.

Son boliimde ise ekonometrik analizden elde edilen sonuglara iligkin genel

yorumlara yer verilerek ¢alismadan elde edilen bulgular ortaya konacaktir.

1.1 Doviz Kuru Tanimlar1

Genel olarak bir ililkeye yapilan odemeler, o {iilkenin para birimi cinsinden
yapilmaktadir. Bu durumda uluslararasi piyasalarda gerceklesen mal ve hizmet
aligveriglerinde kullanilacak para birimi, 6demenin yapilacag: iilkenin para birimi
cinsinden olacaktir. Ancak giinlimiizde tlkeler bunun yerine ticarette kullanilacak
para birimini ortak olarak belirleyebilmektedirler. Nitekim ¢ok sayida {ilke
uluslararas1 6demelerde ABD Dolarin1 6deme araci olarak kabul etmektedirler.
Burada karsimiza ¢ikan en 6nemli nokta 6demeyi yapan lilkenin parasinin degerinin,
O0demenin yapilacagi iilkenin para birimi cinsinden degerinin bilinmesidir. Bu
durumda doviz kuru bir {ilkenin para biriminin, baska bir iilkenin para birimi
cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle bir ulusal para ile

yabanci para arasindaki degisim oranidir.

Doviz kuru bir birim yabanct paranin ulusal para cinsinden fiyati olarak
tanimlaniyorsa bu tanima dolaysiz kotasyon (direct quotation) ya da Avrupa yontemi
(European terms) ad1 verilmektedir. Eger doviz kuru bir birim ulusal paranin yabanci
para cinsinden fiyati olarak tanimlaniyorsa bu tanima da dolayli kotasyon (indirect

quotation) ya da Amerikan yontemi (American terms) adi1 verilmektedir.



Doviz kurlar1 ekonomide oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir. Clinkii doviz kurlarinin
gercek degerinin iizerinde veya altinda olmasi iilkenin dig ticaret yapisini
etkilemektedir. Asir1 degerli bir doviz kuru ihracat yapilmasini zorlastiracagi gibi
ithalatin da artmasina neden olacaktir. Bunun aksine eksik degerli bir doviz kuru ise
ihracatin artmasini saglayacak ve ithalatin azalmasina neden olacaktir. Gorildugi
gibi doviz kuru 6demeler bilangosunun denkliginin saglanmasi konusunda 6énemli rol

oynamaktadir.

Doviz kurlar1 nominal veya reel olarak tanimlanabilir. Ayrica bu tanimlarda iki
tarafli (bilateral) ya da toplulastirilmis (efektif) olarak tanimlanabilmektedir. Asagida

nominal ve reel doviz kuru tanimlar1 bu ¢er¢evede ele alinacaktir.
1.1.1 Nominal doviz kuru

Bir iilke parasinin diger iilke parasi cinsinden fiyatina, iki tarafli nominal déviz kuru

(bilateral nominal exchange rate) adi verilmektedir.

Doviz kuru aligverisin giinlik doviz piyasasinda ya da vadeli doviz piyasasinda
yapilmasina bagli olarak iki bi¢imde tanimlanmaktadir. Buna bagli olarak giinliik
doviz piyasasinda (aninda teslim ve O0deme esasma gore yapilan islemlerde)
uygulanan doviz kuruna, iki tarath giinliik doviz kuru (bilateral spot exchange rate)
ad1 verilmektedir. Bunun yanisira vadeli doviz piyasasinda (ileride teslim ve ileride
O0deme esasina gore) yapilan islemlerde uygulanan déviz kuruna, iki tarafli vadeli

doviz kuru (bilateral forward exchange rate) ad1 verilmektedir (Unsal, 2005).

Doviz kurunu basit olarak, yabanci bir para birimi i¢in 6denen ulusal para miktar
olarak ifade edebiliriz. Bu durumda nominal doviz kuru karsimiza su sekilde
¢ikmaktadir;

ER = (ulusal para/ yabanc: para) (1.2)

Burada ER iki tarafli nominal déviz kurunu ifade etmektedir. Bu durumda iki tarafli
nominal doviz kuru, ulusal paranin yabanci paraya orami seklinde karsimiza

cikmaktadir (Yildirim ve dig., 2009).



Nominal doviz kurunu iki tarafli olarak tanimlayabildigimiz gibi toplulastirilmis
(efektif) olarakta tanimlayabiliriz. Nominal doviz kurunun efektif olarak
hesaplanmasinin arkasinda yatan temel neden ¢ok sayida iki tarafli nominal déviz
kuru bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda iki tarafli nominal déviz
kurlarindan bazilar1 farkli oranlarda diiserken buna karsin bazilari farkli oranlarda
yiikselmektedir. Bu durumda iki tarafli nominal d6viz kuruna bakarak ulusal paranin
ne yonde ve ne oranda degistigi konusunda bir belirsizlik durumu s6z konusudur. Iki
tarafli nominal doviz kurunun bu tiir bir eksikliginin olmasi durumu, iilkenin dis
ticaretinde onemli paya sahip olan {ilkelerin iki tarafli nominal doviz kurlarindan
olusan bir doviz kuru sepeti tanimlanarak ve bu sepetin ticaretteki payla
agirliklandirilan ortalama fiyatin1t hesaplamak suretiyle giderilebilir. Bu doviz
sepetinin fiyatinda zaman i¢inde meydana gelen ortalama degisimi ve ulusal paranin
dis degerinde zaman iginde ortaya ¢ikan nominal degisimi yansitan doviz kuruna

nominal efektif doviz kuru (nominal effective exchange rate) adi verilmektedir

(Unsal, 2005). Bu durumda nominal efektif doviz kuru su sekilde ifade edilebilir;

EER=Y w, XER (1.2)

i=1
Burada EER nominal efektif déviz kurunu, W, her bir iilkenin parasina verecegimiz

agirhigr ve son olarak ER, ’de iki tarafli nominal doviz kurunu gostermektedir.

Nominal doviz kuru sermaye akimlar1 ve dis ticaret hacmi iizerinde 6nemli role
sahiptir. Ancak nominal déviz kurunun tek basina yorumlanamamasi sebebiyle reel

doviz kuruna ihtiyag duyulmaktadir (Yildirim ve dig., 2009).
1.1.2 Reel doviz kuru

Reel doviz kuru, nominal déviz kurunun bir fiyat endeksi veya ¢esitli fiyat endeksleri
kullanilarak deflate edilmis halidir. Reel doviz kurunu hem iki tarafli hem de efektif
olarak dlgebiliriz. Reel doviz kuru ayrica tek basina yorumlanamayan nominal doviz

kuruna nazaran ekonomi hakkinda daha genis bilgi vermektedir.



Reel doviz kurlar tilke i¢inde iiretilen ve tiiketilen mallarin fiyatinin, ticareti yapilan
mallarin fiyatina oranidir. Bu durumda reel doviz kurunda meydana gelen bir artis,
ilke i¢cindeki mallarin, ticareti yapilan mallara gore daha pahali hale gelmesine neden
olacaktir. Bu durumda asir1 degerlenmis reel kurlar ithalati ucuz, ihracati ise pahali
hale getirmektedir (Ertiirk, 2001). Iki tarafli reel doviz kuru su sekilde

tanimlanabilmektedir;
p f

RER=ERX— 1.3)
p

Burada RER reel doviz kurunu, ER iki tarafli nominal d6viz kurunu, pd yurtici

fiyat diizeyini ve p'yurdisi fiyat diizeyini gostermektedir. Burada yeralan

degiskenlerin farkli tanimlamalarina bagli olarak farkli reel doviz kuru 6l¢iimleri
elde edilecektir. Nominal doviz kurunu dénem sonu deger olarak alinabilecegi gibi
donemin ortalama degeri olarak da alinabilmektedir yine deflatér olarak TUFE, UFE,
GSMH deflatorii, ihracat fiyatlar1 veya ithalat fiyat endeksi kullanilmasina bagl
olarak farkli amaglar i¢in farkli reel doviz kuru degerleri elde edilebilmektedir

(Y1ldirim ve dig., 2009).

Yine nominal doviz kurunda oldugu gibi reel doviz kuru da efektif olarak
hesaplanabilmektedir. Bunun nedeni ¢ok sayida ikili reel déviz kurunun olmasi ve bu
kurlarin ayn1 yonde ve ayni oranda degismemesidir bu yiizden bu verilere bakilarak
ulusal paranin diger paralar karsisindaki degerinin reel olarak ne yonde ve ne oranda
degisecegine iliskin bilgi edinilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle reel doviz
kurlar1 da efektif olarak hesaplanmaktadir. Efektif reel doviz kurunun
hesaplanabilmesi i¢in iilkenin ticari partnerleriyle arasinda olusan reel doviz kuru
degerlerinin bir endekste toplanmas1 gerekmektedir. Bunu yaparken her bir tilke igin
bir agirlik orani kullanilacagindan agirliklandirmalarda ki farlhiliklar kurlara da
yansiyacaktir. Tiim tlkelerin agirliklar1 toplaminin bir olmast gerekmektedir. Bu

durumda reel efektif doviz kuru su sekilde tanimlanabilmektedir;

REER = w, X RER (1.4)

i=1



Burada REER reel efektif doviz kurunu, w, iilkelerin parasmnin agirligini ve RER,

ikili reel doviz kurunu gostermektedir. Burada yeralan iilkelerin agirliklari, genelde o
ilkeyle yapilan ticaret oranlari ¢er¢evesinde olusturulmaktadir. Bu sayede kurlar o

tilke i¢cin anlaml1 sonuglar tasiyabilmektedir (Yildirim ve dig., 2009).

Sonug olarak nominal ve reel kur arasindaki ayrim genel olarak, kurlarin goreceli
fiyat degismelerini ne Olgiide yansittigr ile ilgili bir durum olarak karsimiza
cikmaktadir. Ornegin Tiirk lirasinin, dolar karsisinda deger kaybetmesi sonucu Tiirk
Lirasinin uluslararasi piyasalarda daha rekabetgi olacagini sdyleyebilmektedir fakat
TL deger kaybederken Tiirkiye’deki mal fiyatlari daha yiiksek oranda artarsa bu
durumda piyasada gecerli kurda goriilen degismeler yaniltict sonuglar vermektedir

(Seyidoglu, 2007).

Yukarida ¢esitli doviz kuru tanimlarina yer verildikten sonra bir sonraki boliimde
doviz kurlarina iliskin olarak Tiirkiye ekonomi i¢in yapilmis c¢aligmalara yer

verilecektir.

1.2 Tiirkiye I¢in Déviz Kuru Uzerine Yapilmis Ampirik Uygulamalar

Literatiirde Tiirkiye i¢in doviz kurlar1 iizerine yapilmis cok sayida calisma
bulunmasina ragmen bunlari tek bir baglik altinda toplamak miimkiin degildir. Ancak
genel olarak yapilan calismalar doviz kurunun Ongoriilmesi, déviz kurunun
volatilitesi, doviz kurlarinda ortaya ¢ikan oynakligin nedenleri, doviz kurunun denge
degerinden sapmasit ve bu sapmanin Olciilmesi, doviz kurlarinin  temel
makroekonomik degiskenlerle iligkisi, doviz kurunu belirlemeye yonelik
yaklagimlarin karsilastirilmasi, doviz kuru teorilerinin gecerliliginin sinanmasi ve
denge degerinden sapmanin ekonomik etkileri gibi bir takim alanlarda
yogunlagsmaktadir. Tirkiye icin yapilmis ¢alismalardan bazilar1 Cizelge 1.1°de

yeralmaktadir.



Cizelge 1.1 : Tiirkiye icin yapilmis ampirik uygulamalar

Caliymanin Temel Calisma Veri Donemi Yontem
Amaci
Déviz Kuru Ongbriisii Vergil ve Ozkan (1997) 1999-2005 SGP ve ARIMA Modelleri
Denge Doviz Kuru Tahmini Atasoy ve Saxena (2006) 1982-2003 Hata Diizeltme Modeli
Déviz Kuru Ongoriisii Alper ve Ardig (2006) 2001-2006 Yapisal modeller ve Zaman serisi

Doviz Kuru Hareketleri ve

Enflasyon Dinamigi

Berument (2002)

1983:03-2001:11

VAR Modeli

Samuelson-Balassa Hipotezi Yildirim (2007) 1980-2003 En Kiigiik Kareler Yontemi
ve Reel Doviz Kuru
Déviz Kurunun Hedefi Bahmani-Oskooee ve Kara 1987-1998 ARDL Modeli
Asmasi (2000)
Déviz Kuru Kanali Biiyiikakin ve dig. (2008) 1990:01-2007:9 VAR Modeli
Sapmanin Tahmin Edilmesi Civcir (2003) 1987-2000 Esbiitiinlesme

Doviz Kuru Oynaklig

Tasc1 ve dig. (2009)

2001:4-2006:12

E-GARCH Modeli

Sapmanin Tahmini Ozlale ve Yeldan (2004) 1994-2001 Time-Varying Parameter Models
Déviz Kuru Volatilitesi Cigek ve Oztiirk (2007) 2001-2006 Cok degiskenli GARCH (1,1)-M
Sapmanin Tahmin Edilmesi Kibritgioglu ve Kibritgioglu 1987-2003 Esbiitiinlesme

(2004)

Reel Doviz Kuru ile Kisa ve

Uzun Vadeli Sermaye

Kiran (2007)

1992:01-2006:10

VECM ve VAR Modelleri

Hareketleri
Sapmanin Tahmin Edilmesi Alper ve Saglam (2000) 1987-1999 Esbiitiinlesme
Cari Agik, Biiyiime ve Reel Kasman ve Dig. (2005) 1984:1-2004:3 ARDL Yontemi
Doviz Kuru
Ihracat, ithalat ve Reel Doviz Yilmaz ve Kaya (2007) 1990:1-2004:6 VAR Modeli
Kuru
Doviz Kuru Dinamikleri Keskek ve Orhan (2005) 1987-2004 Zaman Serisi Yontemleri
Reel Doéviz Kuru ve Biiyiime Bilgili (2000) 1970-1998 EKK Yontemi




Ozellikle déviz kuru éngériisii ve modellenmesine iliskin ¢alismalarm degisken kur
sistemine gecisin ardindan literatiirde dnemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin ardindan doviz
kurlarinin basaril1 bir sekilde 6ngoriilmesi olgusu daha da popiiler hale gelmektedir
(Vergil ve Ozkan, 1997). Tiirkiye i¢in de ddviz kuru ongériisiine iliskin yapilmus
cesitli calismalar bulunmaktadir. Vergil ve Ozkan (1997) ¢alismasinda doviz kuru
Ongoriisii icin gelistirilen yapisal modellerin temelini olusturan Satinalma giicli
paritesi ile zaman serisi analizi yontemlerinden ve yapisal modellere rakip olan
ARIMA modelleri Tiirkiye i¢in doviz kuru Ongoriisii tahmininde kullanilmis ve
bunun yanisira modellerin hangisinin daha iyi sonug verdigi saptanmaya ¢alisilmistir.
Modelde 1980-2003 donemi i¢in Tiirkiye’nin en fazla ticaret yaptigi iilkeler (A.B.D,
Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya) ve 1999-2005 dénemi i¢in Avrupa Birligi ve Tiirk
lirasia iliskin reel doviz kurunun aylik verileri kullanilarak modellere iliskin

ongoriiler yapilmistir.

Ongoriilerin karsilastiriimasinda Kok Ortalama Hata Karesi, Ortalama Mutlak Hata,
Theil Esitsizlik Katsayisi, Bias Orani, Varyans Orani, Kovaryans Orant gibi hata
terimi 1istatistikleri kullanilmis, bunun yanisira incelenen doneme iligkin 6ngorii
degerlerinin grafikleri incelenmis ve bir diger Olgiit olarakta ongdrii degerleri ile
gerceklesen degerler arasindaki regresyon modelinin katsayilari incelenmistir.
Modellerin 6ngoérii giicliniin Olcililmesi i¢in karsilastirilan istatistikler, grafikler ve
regresyon modeli Tiirkiye’nin doviz kurunu acgiklamada ARIMA modellerinin

Satinalma giicii paritesine gore daha basarili sonug verdigine ulagsmislardir.

Yine gelismis iilkelerin 1970’lerin sonunda sabit kur rejimini terkederek esnek kur
rejimine gegmesi durumu doviz kuru 6ngdriisiinlin 6nemini arttirmistir. Cilinkii sabit
kur sisteminde 6zellikle yakin donem i¢in kur belirsizligi ortadan kalkmaktadir fakat
esnek kur sisteminde kur belirsizliklerinin olmasi doviz kuru Ongoriisiinii gerekli
kilmaktadir. Bu belirsizliklerin azaltilabilmesi i¢in basarili bir doviz kuru 6ngoriisiine
ihtiya¢ olmaktadir. Burada ortaya ¢ikan temel bir sorun gelismekte olan bir ¢ok
tilkenin esnek kur sistemine yakin donemde ge¢mis olmasidir. Bu yiizden bu
iilkelerin doviz kuru ongoriisiinde kullanilacak olan tahmin modellerinin, gelismis
tilkelerle ayni olmasi beklenen basariya ulagilmasini engelleyebilmektedir (Alper ve
Ardig, 2006). Bu konuda Tiirkiye icin yapilmig bir ¢alisma Alper ve Ardig¢ (2006),

Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra geligmis iilkelerde déviz kuru 6ngoriisii



icin yapilmis caligsmalarin rassal yiiriiylis modelinin en iyi dngoriiye sahip oldugu
sonucunu, yiikselen piyasalar i¢in incelemis ve bunu Tiirkiye icin uygulamstir.
Calismada yapisal modeller ve zaman serisi modelleri degisik dénemler igin doviz
kuru 6ngoriisiiniin performansi analiz edilmektedir. Ciinkii bu iilkeler yakin zamanda
serbest kur rejimine gegmislerdir. Calismanin amact ABD dolar1 ve Euro sepetinin
YTL cinsinden degerini ongoérmektir. Calismada parasal modeli baz alan yapisal
modeller ile bir ve birden fazla degiskenli zaman serisi modelleri kullanilmistir.
Onggriiler 1,3 ve 6 aylik ufuklar esas almarak karsilastirilmistir. Analiz dénemi olan
Nisan 2001-Mart 2006 incelenen doviz sepeti i¢cin VAR(2) modelinin en iyi
performansa sahip oldugu ortaya konmustur ayrica rassal yiirliylis modelinin hi¢ bir
ongorii ufkunda basarili olmadig goriilmiistiir bu durum gelismis tilkelerde yasanan
durumun tersidir yani temel gostergelere bagli modellerin 6ngdrii utku arttikga

performanslar1 azalmaktadir.

Doviz kurlara iligkin bir diger 6nemli konu reel déviz kuru sapmasi (real exchange
rate misalignment) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Reel doviz kuru sapmasi cari reel
d6éviz kurunun uzun dénem denge reel doviz kurundan sapmasini ifade etmektedir.
Reel doviz kuru sapmasimn, diisiikk ekonomik performansa sahip tlkelerin bu
durumda bulunmasina neden olan degiskenlerin basinda yeralmasi konuya olan ilgiyi
daha da arttirmigtir. Ayrica cari reel doviz kurunun uzun donemde denge reel doviz
kurundan sapmasit durumunda ihracat, ithalat, yatirim, tasarruf ve hasila artisinin
olumsuz etkilenecegi ortaya konmaktadir. Yine sapmalarin dogru yorumlanmasi
finansal krizlerin Ongoriilmesinde ©Onemli rol oynadigi ortaya konmaktadir
(Kibritgioglu ve Kibritgioglu, 2004). Konuya iliskin yapilmigs bir c¢alisma
Kibritgioglu ve Kibritgioglu (2004), cari reel doviz kurunun, uzun dénem denge reel
doéviz kurundan sapma derecesinin 6l¢iilmesi ve aciklanmasinin her gecen giin daha
fazla 6nem kazandigina deginmektedir. Calismada 1987-2003 donemi kullanilarak
Tirkiye i¢in reel doviz kuru zaman serisi teknikleri yardimiyla tahmin edilmeye
calisgilmaktadir. Calismada 16 sapma gostergesi hesaplanmaktadir. Bu calismada
kullanilan dort cari kur ve dort denge kur tanimu itibariyle aynm1 zaman dilimine
iliskin sapma dereceleri farklilagsmasi genel olarak 6,5 ile 36,5 yiizde puan arasinda
degistigi sonucuna ulasilmaktadir. Calisma reel kur sapmalarinin, doviz krizlerin
onceden belirlenmesinde 6nemli oldugu sonucuna varmaktadir. Calisma ayrica Alper

ve Saglam (2000) tarafindan hesaplanan sapma degerlerine iliskin bir karsilagtirma
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yapmaktadir ve genel olarak ayni1 tahmin araliklarina diistiikleri sonucuna
ulagsmaktadirlar. Calismanin ortaya koydugu bir diger 6nemli sonu¢ endeks, yontem
ve kullanilan verilerin farklilasmasi, sapma derecesi tahminlerini 6nemli 6l¢iide

farklilastirdig1 sonucudur.

Ozlale ve Yeldan (2004), ekonomik kriz altinda olan Tiirkiye i¢in déviz kuru
sapmalarini hesaplamak icin yeni bir metodoloji ortaya koymay1 amaclamaktadir.
Calisma zamanin parametreleri degistirdigi reel doviz kuruna, parametrelerin
normale donecegi varsayimi yapilarak tahminler yapilmistir. Caligmada
stabilizasyon programinin ilk dort ay1 hari¢ 2000°1i yillarin ¢ogunda Tiirk Lirasi’nin
yapisal olarak eksik degerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica Tirk Lirasi’nin
1994 krizinde 1998’¢ kadar asir1 degerli ve 1998 sonrasinda diisiik degerli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Calismada doviz kuru sapmasi, parametre vektoriiyle
regressor vektoriin her bir donem i¢in ¢arpilmast sonucu elde edilen reel déviz kuru

serisiyle reel doviz kuru arasindaki fark alinarak bulunmustur.

Doéviz kurunun denge degerinden sapmasi bir iilkenin ihracat ve ithalat yapisi
tizerinde de etkili olmaktadir. Asirt degerli bir doviz kuru o iilkenin ihracat
yapmasini engelleyecegi gibi ithalatinin da artmasina neden olabilecektir. Asiri
degerli doviz kuru buradan goriilebilecegi gibi ihracatgilarin istemeyecegi bir durum
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tirkiye’de nitekim asir1 degerli kur durumu
tartismalara neden olmaktadir ve ihracatgilar bu durumdan rahatsiz olmaktadirlar. Bu
yiizden kurlarin denge diizeyinden sapmasi durumunun incelenmesi gerekmektedir.
Atasoy ve Saxena (2006) calismasinda, Tiirkiye i¢cin denge doviz kuru tahmin
edilmektedir ve Tirk lirasinin 1994 ve 2001°de yasanan krizler Oncesinde asiri
degerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bunun yani1 sira gergek reel déviz kurunun
suan da denge diizeyine yaklasti§1 sonucuna ulasilmaktadir. iktisatcilar arasinda
genel olarak asir1 degerli doviz kurlarinin krizle sonuglanacagi yoniinde bir kan
vardir. Asirt degerli kur ihracatgilarin rekatbetciliginin azalmasina neden olmaktadir
fakat ¢aligmada denge diizeyine yakin bir reel doviz kuru oldugu i¢in ihracat¢ilarin
bu sdylemi dogru bulunmamaktadir. Elde edilen bulgular biitce acgiklarinin doviz
kurunu degerlendirdigi ve asir1 degerlenmeye neden oldugu yoniindedir. Bu da
makroekonomik dengenin yeniden saglanmasinda mali ayarlanmanin 6nemi ortaya
koymaktadir. Calisma gecmiste politika yapimcilarinin  Tiirkiye’nin  ihracat

rekabetini arttirmak i¢in nominal devaliiasyonlar yaptiklarina fakat uygulanan bu
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politika istikrarin saglanmasinda mali disipinin roliinii gérmezden geldigine ve siire
gelen biitce agiklar1 da doviz kurunun denge degerinden sapmasina neden olduguna
vurgu yapmaktadir. Sonug olarak eger ihracatcilarin rekabet edebilirligi arttirilmak
isteniyorsa nominal devaliiasyonlar gibi gegici ¢oziimler yerine verimliligi arttirmak

gibi temel degiskenler iizerinde yogunlagsmak gerektigi sonucuna ulagmaktadirlar.

Yine denge reel doviz kurundan hareketle sapmalarin belirlenmesinin ekonomiye
olan katkisini ortaya koymak i¢in yapilmis bir diger ¢calisma olan Alper ve Saglam
(2000), denge doviz kuru gergevesinin Tiirkiye’de reel doviz kurunda meydana gelen
sapmalarin anlagilmasina katkida bulunup bulunamayacagini ve bunun para
yetkilileri tarafindan politika miidahaleleri i¢in bir kilavuz olarak kullanilip
kullanilmayacagini incelemistir. Calisma Tirkiye’nin 1987-1999 dénemi igin
Johansen esbiitlinlesme testi kullanilarak gergeklestirilmektedir. Sonug olarak denge
doviz kuru modelinin tahmin sonuglari modelin ise yararliligini dogruladig:
sonucuna varilmaktadir. Bu yiizden kur sapmalarin tahmini yararli bir politika

kilavuzu olarak kullanilabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Literatiirde doviz kurlarmi belirlemeye yonelik yaklagimlara ve teorilere iliskin
ampirik uygulamalar da bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin yapilmasi sayesinde
yaklagimlarin hangisinin kur degisimlerini daha iy1 acikladigi sonucuna ulasilmak
istenmektedir ya da o yaklasim veya teorinin gecerliligini testetmek
amaclanmaktadir. Bu yaklasimlardan bir tanesi olan Samuelson-Balassa Hipotezi iki
tilkenin ticarete konu olan ve olmayan sektorleri arasindaki verim farkliliklar
tilkenin ticarete konu olmayan sektorlerinin goreli fiyat yapisini ve bu durumda reel
kuru degistirecegi ongoriisiinde bulunmaktadir. Bu hipotezin Tiirkiye i¢in analiz
eden Yildinm (2007) calismasinda, Samuelson-Balassa Hipotezi Tiirkiye baz
alinarak Almanya, Ingiltere, Fransa, Amerika Birlesik Devletleri igin test edilmistir.
Bu hipotez 1980-2003 tarihleri arasinda Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD

orneklemi icin gegersiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yine doviz kurunu agiklamaya yonelik yaklasimlardan satinalma giicli paritesinin
gecerliligini analiz etmeye yonelik ¢ok sayida ampirik uygulama bulunmaktadir.
Civcir (2003), satinalma giicii paritesinin gegerliligini degerlendirmek i¢in 2001 krizi
oncesinde Tiirk Liras’nin asir1  degerli olup olmadigin1 ortaya koymaya
calismaktadir. Bu amagla tek degiskenli ve ¢ok degiskenli zaman serisi teknikleri

kullanilarak reel doviz kurunun ortalama degere donlip donmeyecegi
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sorgulanmaktadir. Calismada ¢esitli tanimlamalar i¢in satinalma giicli paritesinden
sapmanin yar1 omri tliretilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi, tiikketici fiyat endeksi
(CPI) ve toptan esya fiyat endeksi (WPI) kullanan iki tarafli doviz kuruna
uygulanmistir. Calisma 1987-2000 donemini i¢cermektedir. Calismada sapmalarin
Olctimleri hesaplanmistir. Calisma sonuglarina gore yari dmriin diisiik enflasyonlu
tilkelere gore kisa oldugu sonucuna varilmaktadir. Calismada hesaplanan sapmalar
CPI ve WPI’y1 esas alan iki yanl paralar i¢in karisik sonuglar ortaya koymaktadir.
WPI’y1 esas iki yanl doviz kuru eksik degerli oldugu sonucuna ulasirken, CPI’1 esas
alan iki yanli doviz kuru ve WPI’a dayanan ticaret agirliklt doviz kuru TL nin 2001
krizi oncesinde asir1 degerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak ¢alismada
CPI esasl iki yanl reel doviz kuru yada ticaret agirlikli reel doviz kuru finansal
krizin Oncli gostergesi olarak kullanilmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Yine
Bahmani-Oskooee ve Kara (2000) Tiirkiye i¢in 6nemli bir konu olan déviz kurunun
hedefi agmasinin kisa donem bir olgu olarak goriildiiglini fakat Tiirk Liras1 gibi otuz
yil1 askin siirede dolar basina 13 Lira’dan yaklasik 400 000 Lira’ya varan bir deger
kaybinin s6z konusu oldugunu ve bu durum déviz kurunun hedefi asmasi olgusunun
uzun donemde de ortaya c¢ikip ¢ikmayacaginin sorgulanmasini gerektirdigini ortaya
koymaktadir. Ayrci calisma doviz kuru hedefi asmasinin uzun ve kisa donemde hata
diizeltme modeli ile nasil test edilecegi ortaya konmaktadir. Ddviz kurunu
belirlemeye yonelik parasal modelin bir tiirli kullanilarak déviz kurunun uzun ve kisa
donemde hedefi asip asmadigi ortaya konmaya calisilmistir. Modele uygulanan
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile Lira’nin déviz kuruna parasal yaklagim
tarafindan belirtilen bir yol izledigi ayrica hem kisa hemde uzun doénemde para

arzindaki hizl artislarin hedefi agmaya neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tasc1 ve dig. (2009) calismasinda, giiclii ekonomiye gecisle birlikte yasanan para
ikamesinin tersine dénmesi olgusunun doviz kuru oynakligmma ve doviz kurunda
ortaya ¢ikan oynakliginda para talebi iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmaktadir.
Caligmada 2001/4-2006/12 doénemini kapsayan aylik veri seti kullanilmis ve oynaklik
modellenirken E-GARCH-M (Ustel GARCH ortalama) ydntemi kullanilmakta bunun
yanisira para talebi denkleminde ise Pesaran ve dig. (2001) sir testi yaklasimi
kullanilmaktadir (Tas¢1 ve dig., 2009). Modelde beklentilere uygun olarak para

ikamesinin tersine donmesi doviz kuru oynakliginin azalmasini saglamistir. Ayrica
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calismada kur oynakliginda ortaya ¢ikan azalmanin, reel M2 para talebinde artisa

neden oldugu ve dogrudan para ikamesinde azalig oldugu sonucuna ulagilmistir.

Reel doviz kurunun makroekonomik degiskenler ilizerinde etkili olmas1 literatiirde
yapilmis olan c¢alismalarin bu alanin da {izerinde durmasina neden olmaktadir.
Berument (2002), reel doviz kurunun enflasyona etkilerini incelemistir. Daha 6nce
yapilmis bir¢cok calismada nominal kur kullanilirken bu c¢alismada modelin temel
degiskeni reel kur olmustur. Yapilan ¢alismada tek bir enflasyon orami degil, farkh
mal sepetlerindeki fiyat degisimlerini yansitan farkli enflasyonlar i¢in ayni model
tekrar uygulanmistir. TEFE ve dort alt kaleminin enflasyonu ile TUFE ve yedi alt
kaleminin enflasyonuna reel déviz kurunun etkisi analiz edilmistir. Orneklem alinan
donemde reel doviz kurlar1 kismen istikrara sahip olmus ancak ozellikle kriz
donemlerinde dalgalanmalar gostermistir. Caligmada Kamin ve Rogers (2000) ve
Berument ve Pasaogullari (2002) calismalart esas alinmistir (Berument, 2002).
Calismada doviz kurunda meydana gelen degismeler ¢esitli sektdrlerdeki fiyatlari,
girdi fiyatlar1 veya endeksleme yoluyla farkli oranlarda etkilemistir. TEFE enflasyon
oran1 TUFE enflasyon oranma gére reel doviz kurundan daha fazla etkilenmistir.
Reel kur en az tarim kesimi, en fazlada imalat sanayi tizerinde etkili olmustur. Yine
Biiyiikakin ve dig. (2008) calismasinda, Tirkiye ekonomisi i¢in 1990:1-2007:9
doéneminde doviz kuru kanalimt VAR (Vektor Otoregresyon) metodunu kullanarak
analiz etmektedir. Modelin temeli esnek doviz kuru sisteminde gegerli olan Mundell-
Fleming modeline dayanmaktadir. Calismada doéviz kurunda ortaya ¢ikan
degismelerin fiyat ve hasila iizerinde olusturdugu etkileri ortaya koyabilmek icin
VAR metodolojisi kullanilmistir. Yapilan varyans arastirmast sonucuda doviz
kurunun enflasyondaki degismeleri agiklamada olduk¢a onemli oldugunu ortaya
koymustur. Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal aktarimin doéviz

kanal1 etkin sekilde calistig1 sonucuna ulasilmistir.

Bunun yani sira kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleriyle reel doviz kuru
arasindaki 1iligkinin analiz edildigi c¢alismalar bulunmaktadir. Kiran (2007)
calismasinda, reel doviz kuru ile kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri
arasindaki uzun dénemdeki iliskiyi ve kisa donemdeki dinamikleri analiz etmektedir.
Calisma Johansen egbiitiinlesme testi, Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Vektor
Otoregresif Model ¢ergevesinde yapilmistir. Yapilan analize gore, reel doviz kuru ile

kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasinda uzun dénemde iliski bulunmaktadir.
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Ayrica c¢alismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin, uzun vadeli sermaye
hareketlerine gore reel doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalara daha duyarh

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Doviz kurlarinin diger unsurlara gore dis ticaret iizerinde biiylik bir etkisi olmasi ve
bu sayede ihracat ve ithalat {izerinde etkili olmasi, konu i¢in yapilmis olan ampirik
uygulamalarin genel olarak reel déviz kurunun ithalat ve ihracat arasindaki iliskinin
tespitine yonelik yapilmasina neden olmaktadir. Yine bu noktada karsimiza ¢ikan
diger bir tanim doviz kuru volatilitesi olmaktadir. Déviz kuru volatilitesinin artigi
uluslararast yatirimcilarin  cesaretini  kirmaktadir ve bu sayede uluslararasi
yatirnmlarin yapilmasinin oniine gegmekte oldugu goriilmektedir. Bu nedenlerden
dolay1 doviz kuru volatilitesi genel olarak siirlandirilmasi amaglanan bir unsur
olmaktadir. Cigek ve Oztiirk (2007) calismasinda, Tiirkiye icin net yabanci hisse
senedi yatirimlariin  YTL/ABD dolar1 doviz kurunun diizeyi ve volatilitesi
tizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada once 04.05.2004-14.02.2007 donemine
ait giinliik verilerle yapilan Granger Nedensellik testi sonrasinda ise Cok Degiskenli
GARCH (1,1)-M modeli kullanilmigtir. Dénem olarak dalgali kur sistemine ge¢is
sonras1 23.02.2001-29.12.2006 giinliik verileri kullanilmaktadir. Calisma bagimsiz
degiskenler olarak net yabanci hisse senedi yatirimlarini, net uluslararasi rezervleri
ve Japon Yeni/ABD dolar1 doviz kurunu buna karsin bagimli degisken olarak
YTL/ABD dolar1 doviz kurunu saptamaktadir. Sonug¢ olarak yabanci hisse senedi

yatirimlarinin doviz kurunda volatiliteye yol agmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Yine bir diger caligma Kasman ve Dig. (2005), cari agigin nedenlerini reel kur ve
biliylime cercevesinde ekonometrik olarak ele almaktadir. Calismada cari islemler
dengesi, reel doviz kuru ve biiyiime arasindaki uzun donemli iligki Pesaran vd.
(2001) sinir testi yontemi kullanilarak analiz edilmektedir (Kasman ve dig., 2005).
Buna gore cari agigin temel nedeninin asir1 degerli TL ve ekonomik biiyiime oldugu
sonucuna ulagsmustirlar ayrica asirt degerli TL’nin etkisinin biiyiimeye nazaran cari

acik lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yilmaz ve Kaya (2007), reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iliskileri VAR
modeli aracilifiyla ele almaktadir. Calismada analiz donemi olarak 1990:1-2004:6
aylik veriler1 kullanilmistir. Buna gore reel doviz kurunun dis ticaret dengesini

saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagi sonucuna ulagsmislardir.
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Keskek ve Orhan (2005), déviz kurlarinin belirlenmesinde Satinalma Giicii Paritesi,
Ortiilii Olmayan Faiz Haddi Paritesi ve Parasalct modeli ampirik olarak analiz
etmistirler. Calisma icin analiz donemi olarak 1987-2004 doénemi kullanilmistir.
Sonug olarak Satinalma Giicli Paritesi denklemindeki temel goOstergeler arasinda

uzun donemli kararli bir iligski oldugunu elde etmislerdir

Bilgili (2000), Tirkiye’de izlenen reel kur politikasinin ekonomik biiyiime iizerine
etkisini incelemektedir. Calismada analiz donemi olarak 1970-1998 yillik verileri
kullanilmaktadir. Buna gore kur politikast sonucu reel kurlarin hareketi ile gelir
arasinda bir korelasyon bulunamistir ayrica reel doviz kurlart ile ihracat ve ithalat
endekleri arasinda yapilan regresyon sonuglarina gore ithalatin reel doviz kurunu
pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilirken ithalatin ise reel doviz kurlar1 iizerinde
anlamli bir etkisi bulunamistir. Bunun yanisira Rodrik (2008), kurlarin degerinin
altinda olmasinin ekonomik biiymeyi tesvik ettigi sonucuna ulagsmistir ayrica bu

durumun 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin gegerli oldugu sonucunu elde etmistir.

Yukarida Tiirkiye ekonomisine iligskin ¢alismalara yer verdikten sonra bu ¢alismada
ise reel doviz kurunu iki farkli bicimde tanimlayarak farkli reel kur tanimlarinin
finansal ve reel degiskenlerle arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz etmekteyiz.
Farkli reel kur tanimlamalarina gidilmesinin arkasinda yatan temel neden reel efektif
kurun doviz piyasasinda meydana gelen degismeleri yansitmast ve bu sebepten
dolay1 finansal degiskenler tarafindan daha iyi agiklanmalar1 buna karsin nisbi fiyat
yaklasimima gore reel doviz kurunun reel piyasalarin etkisi altinda olmasi ve bu
yiizden reel degiskenler tarafindan daha i1yi agiklanmalaridir. Bu yiizden reel doviz
kurlarinin belirlenmesinde kullanilan modellerin basarilarina iligkin ¢ikarsamalar
yaparken farkli reel doviz kuru tanimlamalarini g6z Oniinde bulundurmak

gerekmektedir.

Tiirkiye i¢in yapilmis uygulamalarin yanisira Kumar (2010), Hindistan’da reel doviz
kurunun belirleyicilerini elde etmek icin ARDL yontemini kullanmaktadir.
Calismada analiz donemi 1997-2009 verilerinden olusmaktadir. Sonug¢ olarak
kullanilan ARDL yo6ntemi sonucunda reel doviz kurunun belirleyicilerini iiretkenlik
farkliliklari, disa aciklik, dis ticaret haddi, ve net dis varliklar seklinde elde
etmektedir.
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Drine ve Rault (2001), MENA (Middle East and North Africa) iilkeleri i¢in reel
doéviz kurunun temel belirleyicilerini analiz etmektedir. Calismada Pedroni (1999)
tarafindan ortaya konan panel veri esbiitiinlesme teknigi sonuglariyla, zaman serisi
esbiitiinlesme testi sonuglar1 karsilastirilmaktadir (Drine ve Rault, 2001). Buna gore
Balassa-Samuelson hipotezi klasik zaman serisi teknikleri kullanildiginda iilkelerin
biiyiik bir ¢ogunlugu i¢in gecersizken, yeni panel teknikleri kullanildigina hipotezin
gecerli hale geldigi sonucuna ulasilmaktadir. Calismada 16 iilke 1960-1998 dénemi
icin analiz edilmektedir. Calismadan elde edilen bir diger sonug ise kisi basina ¢ikti,
kamu harcamalari, reel faiz farkliliklar1 ve disa agiklik endeksinin reel déviz kurunu

etkileyen 6nemli degiskenler oldugudur.

Bergvall (2004), Danimarka, Finlandiya, Norvec ve Isvec icin 1975-2001 déneminde
reel doviz kurunun belirlenmesinde rol oynayan temel degiskenleri egbiitiinlesme ve
varyans ayristirma testleri araciligiyla analiz etmektedir. Calismada reel doviz
kurlarinin goreli emek iiretkenlikleri, ticaret dengesi ve dis ticaret haddiyle uzun
donemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Digsal dis ticaret haddi
soklar1 Danimarka ve Norve¢ icin reel doviz kurunun uzun donem hareketlerinin
onemli bir belirleyicisi oldugu sonucu elde edilirken, Finlandiya ve Isveg i¢in ise reel
doviz kurunda meydana gelen hareketliligin talep soklarindan kaynaklandig:

sonucuna ulagilmaktadir.

Carrera ve Restout (2008), 1970-2006 doneminde 19 Latin Amerika iilkesinin uzun
donem reel doviz kuru davranislarin1 panel egbiitiinlesme testi araciligiyla analiz
etmektedir. Kullanilan veriler satinalma giicli paritesi hipotezini desteklememektedir
buna gore reel soklarin Latin Amerika tilkelerinin reel doviz kurlari {izerinde kalici
etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Calismada ayrica reel doviz kurunun
uzun donem belirlenmesinde Balassa-Samuelson etkisi, kamu harcamalari, dis ticaret
haddi, disa agiklik derecesi, dis sermaye akislar1 ve de facto nominal kur rejimin rol

oynadig1 sonucuna varilmaktadir.

Fiorencio ve Moreira (1997), Brezilya’nin reel doviz kurunu belirleyen uzun donemli
degiskenleri 1947-1995 donemi i¢in analiz etmektedir. Calismada bu amag igin
vektor hata diizeltme modelleri kullanilmaktadir. Calismada reel déviz kuru, dis borg
ve net ithracat arasindaki iliski modellenmektedir buradan elde edilen sonuclara gore

bu {i¢ degisken arasinda bir esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu ortaya konmaktadir.
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Sonug¢ olarak bu ii¢ degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettigi sonucuna

vartlmaktadir.

Aron ve dig. (1997), Giliney Afrika’nin reel doviz kurunu belirleyen temel
degiskenleri 1970:1-1995:1 periyodunda kisa ve uzun donem i¢in analiz etmektedir.
Calismada ayrica reel doviz kurunun temel belirleyicileri olarak dis ticaret haddi,
ticaret politikasi, reel altin fiyatlari, kisa ve uzun donem sermaye girisleri, doviz

rezervleri, kamu harcamalari ve son olarak iiretkenlik farkliliklar1 kullanilmaktadir.

Nilsson (2004), 1992-2000 dénemi i¢in Isveg’in reel efektif doviz kuru ve reel efektif
doviz kurunun belirleyicileri arasindaki iliskiyi uzun donem ig¢in esbiitiinlesme
yaklagimiyla analiz etmektedir. Sonug olarak reel doviz kurunun dis ticaret haddi,
ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete konu olan mallarin fiyatina oraninin
etkisi ve net dig bor¢larin GDP’deki pay:1 tarafindan belirlendigi sonucuna
ulasilmaktadir. Calismada kullanilan Johansen esbiitiinlesme yaklasimina gore reel
efektif doviz kuru ve onun temel belirleyicileri arasinda tek bir esbiitiinlesme vektori
elde edilmistir buna goére kullanilan degiskenlerle reel efektif doviz kuru arasinda

uzun donemli iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.

Mkenda (2001), 1965-1996 yillik verileriyle Zambia igin reel doviz kurunun temel
belirleyicileri egbiitiinlesme yaklasimiyla analiz edilmektedir. Egbiitiinlesme
analizinde ithalat ve ihracat i¢in reel doviz kurunun ve igsel reel doviz kurunun uzun
donem belirleyicileri tahmin edilmektedir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
ithalat i¢cin reel doviz kuru, dis ticaret haddi, kamu harcamalar1 ve yatirimlar
tarafindan etkilenmekteyken, ihracat i¢in reel doviz kuru uzun dénemde dis ticaret
haddi, merkez bankasi rezervleri ve ticaret vergilerinden etkilendigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bunun yanisira igsel reel doviz kuru ise dis ticaret haddi, yatirim pay1

ve reel GDP’nin biiylime orani tarafindan etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir.

Drine ve Rault (2003), panel esbiitiinlesme testi araciligiyla 45 gelismekte olan
ilkenin uzun donemde reel doviz kurunun belirleyicilerini analiz etmektedir.
Calismada ayrica bu tlilkeler bulunduklari cografi konumlara gore Afrika, Latin
Amerika ve Asya olarak ii¢ alt gruba ayrilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore dis ticaret hadlerinin iyilesmesi, kisi basina GDP’nin ve sermaye girislerinin
artmast reel doviz kurunun degerlenmesine yol ag¢tigi bunun yanisira yurtigi

yatinmlarin ve disa aciklik derecesinin artisinin ise reel doviz kurunun deger
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kaybetmesine neden oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Kamu harcamalarindaki bir

artigin etkisinin ise belirsiz oldugu sonucuna varilmaktadir.

Edwards (1988), 1960-1985 donemi i¢in 12 gelismekte olan iilkenin reel doviz
kurlarinin reel ve parasal belirleyicilerini analiz etmektedir. Calismada dis ticaret
haddi, ticarete konu olmayan mallara yapilan kamu harcamalarinin GDP’ye orani,
ithalat tarifesi, teknolojik ilerleme, sermaye girisleri ve diger temel degiskenler
kullanilmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore reel déviz kurunun kisa
donemde hem reel hem de parasal degiskenler tarafindan belirlenmekte oldugu, uzun
donemde ise reel doviz kurlarinin yalnizca reel degiskenlerin etkisi altinda oldugu
sonucuna varilmaktadir. Ayrica ¢alismada tutarsiz  sekilde  genisletici
makroekonomik politikalar uygulamanin kisa donemde reel déviz kuru sapmasina

neden olacagina vurgu yapilmaktadir.

Tiirkiye ekonomine ve diger literatiire iligkin calismalara yer verdikten sonra bir

sonraki boliimde doviz kuru teorileriyle ilgili farkli yaklagimlar ele alinacaktir.
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2. DOViZ KURU TEORILERI

Asagida yeralan kisimda onemli bir makroiktisadi degisken olan doviz kurlarinin
olusumunu aciklamaya yonelik teorilerden satinalma giicii paritesi, faiz haddi
paritesi, doviz kurunun belirlenmesinde parasalct modeler, para ikamesi yaklagima,
portfolyo dengesi yaklasimi ve Mundell-Fleming modellerine yer verilecektir. Ayrica
parasalct modeller esnek fiyatli ve kati fiyatli parasalci modeller olarak iki farkli

sekilde ele alinacaktir.

2.1 Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicii paritesi (Purchasing power parity,PPP), {inlii tek fiyat kanunu (law of
one price, LOOP)’nun doviz piyasalarina uygulanmis halidir. Teori ilk kez 1918
yilinda Isvecli iktisat¢1 Gustav Cassel tarafindan ortaya konmustur. Cassel, teorinin
1.Diinya Savasi sonrasinda altin standardina doniiliirken yeni resmi kurlarin
belirlenmesinde temel gosterge olarak kullanilabilecegini diisiinmekteydi. Kisaca
LOOP, ticarete konu olan bir malin, mevcut doviz kurundan belirli bir ulusal paraya
cevrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde ayn1 olmasi demektir. Bu durumda farkl iki
piyasada ayni malin fiyati1 arasindaki fark, malin bir piyasadan digerine tasinmasi
icin gerekli olan tasima masrafindan daha biiylik olmamalidir aksi takdirde
arbitrajcilar ucuz olan piyasadan mali alip pahali olan piyasada satarak kazang

saglamaya ¢alisacaktir (Seyidoglu, 2007).

Cassel tarafinda ortaya konulan satinalma giicli paritesi literatiirde mutlak ve nisbi
olmak tizere iki sekilde ele alinmaktadir. Bunun yanisira tek fiyat kanunu (law of one

price) su sekilde ifade edilmektedir:
Pi=S.P;" i=1,2,...N (2.1)

Burada P, 1 malimin yurtigi fiyatini, P;" , i malnin yurtdis1 fiyatin1 ve S ise son

olarak nominal doviz kurunu gostermektedir (Sarno ve Taylor, 2002).

Eger (2.1)’deki denklemi tiim mallar i¢in toplulastirirsak :
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Z:OfipizS Y (2.2)
i=1 i=1

Burada a; denklemin sol tarafi i¢in i malmin yurti¢i mal sepetindeki payini,
denklemin sag tarafi igin ise i malmin yurtdisi mal sepeti icindeki payini
gostermektedir. Buradan da mutlak satinalma giicti paritesini (absolute purchasing
power parity) su sekilde elde ederiz :

S=—
P

(2.3)
Yukarida yeralan denklemde P yurtigi fiyati, P* ise yurtdisi fiyatt vermektedir. Daha
sonra (2.3)’de yeralan denklemi logaritmik olarak yazarsak elde ettigimiz son

denklem su sekilde olmaktadir :
s=p-p (2.4)

Burada s nominal doviz kurunu, p yurti¢i fiyatlarin logaritmik degerini ve p* ise

yurtdis1 fiyatlarin logaritmik degerini ifade etmektedir (Sarno ve Taylor, 2002).

Mutlak satinalma giicii paritesi yaklagimia gore, bir {ilkedeki fiyatlar, cari doviz
kurlarindan diger iilke paralarina doniistiiriildiigiinde tiim bu iilkelerde ayn1 olmalidir
bunun anlami bir ulusal para biriminin satinalma giiciiniin diinyanin her yerinde ayni

olmasi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2007).

Satinalma giicii paritesi i¢in yapilan bir diger tanimlama ise nispi satinalma giicii

paritesi (relative purchasing power parity) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Nispi satinalma giicli paritesine gore, kurlardaki degisme iki iilke arasindaki
enflasyon oranlarina baghdir. Buna gore bir donemden digerine doviz kurunda
meydana gelen degisme, incelenen donemdeki i¢ ve dis enflasyon oranlari arasindaki
farka esittir bu durumda yurti¢ci enflasyon orani yabanci iilkeye gore ne kadar
yiiksekse, doviz kuruda bu fark Olciisiinde ylikselir eger yurti¢i enflayon oram
yurtdist enflasyon oranindan daha diisiikse, doviz kuruda bu o6l¢lide azalir. Sonug
olarak nispi satinalma giicii paritesi denklem (2.5)’te oldugu gibi gosterilebilir
(Seyidoglu, 2003).
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—f—f (2.5)

Yukarida f yurtici enflasyon oranini, f yurtdisi enflasyon oranini, Sy ilk dénemdeki
kur ve S; de sonraki dénemin kur diizeyini yansitmaktadir. Nispi satinalma giicii
paritesinde mutlak degismelerle degil, f ve f da ortaya cikan degismelerle

ilgilenilmektedir.

Nispi satinalma giicli paritesinin test edilmesinde teorik ve kavramsal zorluklar
bulunmaktadir. Bunlardan Officer (1976a)’da &zellikle sekiz faktére deginmektedir
(Pentecost, 1993). Ticaret ve sermaye hareketliliginde meydana gelen kisitlar ve ¢ok
uluslu sirketler tarafindan uygulanan transfer fiyatlamasi yurti¢i ve diinya fiyatlar
arasindaki iligkinin bozulmasina neden olacaktir. Otonom sermaye akisi PPP’den
sistematik sapmalara neden olabilir yine spekiilatif hareketler ve farkli enflasyon
beklentilerinin olmas1 yurt icerisinde ve disinda PPP’den sapmalara neden olacaktir.
Doviz kuru piyasasina resmi midahaleler o6zellikle kisa donemde Onem
kazanmaktadir. Reel ekonomide ortaya ¢ikan dongiisel sapmalar bunlar biiyiik
Ol¢iide fiyat indislerinden kaynaklanmaktadir ve wuygun fiyat indislerinin
kullanilmasiyla bu problem azaltilabilmektedir. Son faktor ise iretkinlik sapmasi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu durumu o6zellikle Balassa (1964)’te ortaya
koymustur sonug olarak bir iilkenin ticareti yapilan mallardaki verimliligi, ticareti
yapilamayan mallardaki verimliliginden daha fazla ise yine PPP’den sapmalar
meydana gelecektir. Sonucta lilkeler arasindaki verimlilik farkliliklar1 uluslararasi

fiyat diizeyini de etkileyecektir (Pentecost, 1993).

PPP’nin ¢alismamasinin birgok nedeni bulunmaktadir. Bir iilke diger {ilkelerin ithal
etmek istedigi yeni iirlinler icat edebilir bu yenilikler o iilke parasinin degerlenmesine
neden olacaktir. Ulkeler diger iilkelere satabilmek icin yeni hammade stoklari
kesfedebilir yine sonugta o iilkenin paras1 deger kazanmaktadir. Belli bir enflasyon
farki s6z konusuyken hiikiimetin 6nemli Olg¢iide uluslararasi transfer yapmasi o

ilkenin parasinin deger kaybetmesine neden olabilmektedir (Parasiz, 1996).
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2.2 Faiz Haddi Paritesi

1970’11 yillarda doviz kuru ve satinalma giicii paritesi arasindaki iliskinin kopmasinin
nedenlerinin basinda mal fiyatlarindaki degiskenligin, nominal doviz kurlarindaki
degiskenlikten ¢ok daha az olmasi1 gelmektedir. Bir ekonomide parasal etkenler reel
etkenlerden daha baskin durumdaysa PPP iliskisinin gecerliligi artarken, kiigiik
enflasyon orani farklari olusturan bir ortamda séz konusu iliski kopmaktadir.
1970’lerde yasanan durum budur. Bu donemde esnek doviz kuruna gecilmesiyle
birlikte kisa vadeli uluslararas1 sermaye hareketliligi artmis bu da faiz haddi parite

iligkisini ortaya ¢ikarmistir (Kibrit¢ioglu, 1996).

Faiz haddi parite teorisini iki farkli sekilde ele alabiliriz. Bunlar kapsanmamis faiz
orani paritesi (uncovered interest rate parity) ve kapsanmis faiz orani paritesi
(covered interest rate parity) seklindedir. Bu iki yaklasim birbirinden oldukga
farklidir (Salvatore, 2007).

Uluslararas1 alanda bir ekonomik varligin iki farkli fiyatinin olmasi arbitrajcilar
harekete gecirir ¢iinkii arbitrajc1 ekonomik varligi ucuz oldugu piyasadan alip pahali
oldugu piyasada satarak kazanc¢ elde etmek istemektedir. Arbitrajcilarin bu faaliyette

bulunmasi uluslararasi fiyat farkliliklarini da ortadan kaldirmaktadir.

Ellerinde yatirilabilir sermaye fonu bulunan ve bu fonlar1 kisa vadeli olarak yatirmak
isteyen kisi veya kurumlar, yatirim araglar lizerinde bir arastirma yaparlar ve belli
bir risk diizeyinde en yiiksek faiz oranini saglayan mali araglar secerler. Ayni durum
Odiing almak isteyenler i¢cinde s6z konusudur bu durumda i¢ ve dis faiz oranlar
karsilastirilir ve diisiik olan faiz orani tercih edilir. Burada karsimiza bazi sorunlar
cikmaktadir soyle ki, ulusal para fonlar1 dovize cevrilip yurtdigindaki kisa siireli mali
araclara yatirilirken, bu siire i¢inde kur degismelerinden bir zarara ugramamak
gerekmektedir. Bunun sebebi yabanci araglara yatirilan fonlar, 6ngoriilen siire sona
erdiginde yeniden ulusal paraya cevrilerek, ana iilkeye geri getirilecektir. Bu siire
iginde yabanci para deger kaybederse veya ulusal para deger kazanirsa, yatirimdan
elde edilen kazang azalabilmektedir hatta tamamen ortadan kalkabilmektedir. Bunu
ortadan kaldirmak igin 6ngoriilen yatirim siiresine uygun bir vadeli satis sdzlesmesi
yapmak gerekmektedir. Bu iki islem ayn1 anda gergeklesmek durumundadir. Bu tiir
islemlere kapsanmis faiz arbitraji (covered interest arbitrage) adi verilmektedir

(Seyidoglu, 2007).
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Kapsanmig faiz arbitrajin1 6rnekle agiklayacak olursak ii¢ aylik hazine bonosunun
faiz oran1 New York’ta ylizde 6 ve Frankfurt’ta ylizde 8 oldugunu varsayalim ayni
zamanda euro’da dolar karsinda ongoriilen siire igerisinde yiizde 1 deger kaybetsin.
Bu durumda Amerikali yatirnme1 Frankfurt hazine bonolarii almayi tecih edecektir
¢linkii bu durumda yiizde 1’lik bir kazang saglayacaktir aslinda yiizde 2’lik bir faiz
kazanci elde ederken yiizde bir diizeyinde de kur kaybina ugramaktadir fakat gene de
ek bir kazang saglayabilmektedir (Salvatore, 2007).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest olmasi, islem maliyenin olmamasi ve
enformasyon maliyetinin olmamasi durumunda kapsanmis faiz paritesini su sekilde

ifade ederiz (Mark, 2001).

1+i, = (1+i:)5 (2.6)
St

Denklemde i yurtici faiz oranmnu, i yurtdist faiz oranini, S aninda teslim kuru, F ise

vadeli doviz kurunu gostermektedir. Logaritmik formda yazacak olursak:

C=f

t

i, —i = f —s (2.7)

Seklinde olur ve burada f vadeli doviz kurunun logaritmik degerini, S aninda teslim
kurunun nominal degerini, i Yyurti¢i faiz oranmin ve i yurtdist faiz oraninin

logaritmik degerini gostermektedir. Ayrica denklem (2.6) yardimiyla
i—i=— (2.8)

Elde etmek miimkiindiir. Bu faiz paritesi kosulunu ifade etmektedir.

Kapsanmamis faiz orani paritesi (uncovered interest rate parity)’ni elde edebilmek ve
beklenen doviz kurunun tahmin etmek icin vadeli doviz kurunu kullanmamiz
gerekmektedir. Eger doviz kuru katilimcilart risk-nétr ise onlar varliklarin ortalama
getirileriyle ilgilenir ve getirilerin varyanslariyla ilgilenmezler. Risk-nétr bireyler
pozitif bir beklenen degere sahipse fazla pozisyonda bulunmaya goniillii olacaklardir.

Doviz kuru piyasasinda alinan pozisyondan elde edilen kazanct F, -S,,; seklinde

gosterebiliriz. Simdi beklenen doviz kurunun tahminin vadeli doviz kuruna esit

oldugunu denklem (2.9)’da gosterebiliriz (Mark, 2001).
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F=E(S.) (2.9)

(2.9)’da yeralan esitligi (2.6)’da yerine koyarsak kapsanmamis faiz orani paritesi

(uncovered interest rate parity)’ni elde ederiz (Mark, 2001).

1+i =1+ i:)%t”l) (2.10)
Bu sckilde kapsanmamis faiz orani paritesini elde etmis oluruz. Faiz haddi paritesi
yaklagimida, tipki PPP gibi, aslinda tek fiyat yasasinin para piyasasina
uygulanmasindan bagska bir sey degildir. Ciinkii faiz haddi paritesi 6ziinde, ayni para
birimi cinsinden ifade edildiklerinde, yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin ayni

olmasi gerektigi diislincesine dayanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1996).

2.3 Doviz Kuru Belirlenmesinde Parasalct Modeller

Parasalct yaklasim (monetarist approach) 1970’lerde Robert Mundell, Harry
Johnson, ve Jacob Frenkel gibi Chicago Universitesi profesérleri tarafindan ortaya
konmustur (Seyidoglu, 2007). Parasalci yaklasim bir malin fiyatinin, o malin arz ve
talebine bagl oldugu seklindeki genel ilkenin ulusal paralar iginde gegerli oldugunu
one siirmektedirler yani ulusal paralarin fiyati olan doviz kurlari, bu paralarin arz ve
talebine gore belirlenirler. Bu durumda arz edilen para miktar1 talep edilen miktari
asarsa, o para doviz piyasasinda deger kaybeder, tersi durumda ise deger kazanir.
Sonug olarak parasalci yaklasim agisindan doviz kurlarinda meydana gelecek olan
bir degisme, para arz ve talebi arasinda dengesizlik doguracak gelismelerin

sonucudur (Seyidoglu, 2007).

Klasik parasal yaklasimin en temel varsayimi, iilkeler arasinda mal ve hizmet
akisinin tam oldugu varsayimidir. Buna gore, mallarin iilkeler arasinda hi¢ bir
sinirlama ve engele tabi olmaksizin miibadele edilebilecegi ortaya g¢ikmaktadir.
Sonug olarak mallarin fiyati tiim iilkelerde esit olacaktir. Cagdas parasal yaklagimin
ise en onemli katkist mal piyasalarinin yani sira, tahvil piyasalari ve beklentilerini
dikkate almasidir. Bu modellerde, klasik gelenekte oldugu gibi, isgiicii piyasalarinin
dengede oldugu, liretimin arz yonlii olarak belirlendigi, fiyatlar genel diizeyinin para

piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit oldugu, satinalma giicli

26



paritesinin gecerli oldugu kabul edilmektedir bunun yaninda bu iki model arasindaki

fark beklentilerin olusumuna yonelik farklardir ( Miisliimov ve dig., 2002).
2.3.1 Esnek fiyath parasalci modeller

Doviz kuru belirlenmesinde esnek fiyathi parasalct modele katki yapanlar arasinda
Frenkel (1976), Mussa (1976) ve Bilson (1978) bulunmaktadir (Acheampong, 2007).
Modelin dayandigi temel varsayimlar igerisinde reel gelirin dengede olmasi, yurtigi
ve yurtdisi mallarin miikemmel ikame olmasi, kapsanmamis faiz paritesi (uncovered
interest parity)’nin siirdiiriilmesi, satin alma giicii paritesi kosulunun siirekli olarak
saglanmasi, yurt i¢cinde ve yurt disinda para talebinin istikrarli olmasi, para arzinin
yurtici kredi ve doviz rezervlerine bagli olmasi, kiiclik lilke varsayiminin gegerli
olmasi, ilgili faaliyetinin diinyanin geri kalanini etkilemesinin miimkiin olmamasi ve
para piyasasinin dengede olmasi yani para arz ve talebinin esit olmasi yeralmaktadir.
Bu kosullar altinda esnek fiyatli parasalct model (flexible price monetary model) su

sekilde yazilabilir (Acheampong, 2007).

m, —p, =ay, — A, (2.11)
m; —p; =ay; =i (2.12)
S =p—p (2.13)
ESy—S =i —i (2.14)

Denklemde igerilen degiskenlerin tanimi su sekildedir: m; yurti¢gi nominal para
arzinin logaritmik degerini, pr yurti¢i fiyat diizeyinin logaritmik degerini, y; yurtici
reel gelirin logaritmik degerini ve i; nominal yurtigi faiz oranini, m," yurtdisi nominal
para arzinin logaritmik degerini, pt* yurtdist fiyat diizeyinin logaritmik degerini, yt*
yurtdist reel gelirin logaritmik degerini, S; doviz kurunun logaritmik degerini
gostermektedir. Burada denklem (2.11) yurtici para piyasast dengesini, denklem
(2.12) yurtdis1 para piyasast dengesini, denklem (2.13) satinalma giicii paritesi
kosulunu ve denklem (2.14) ise kapsanmamis faiz paritesi kosulunu gostermektedir.
Denklem (2.14)’te yurti¢i ve yurtdist tahvillerin miikemmel ikame oldugu ortaya
konmaktadir. Denklem (2.11) ve (2.12)’yi su sekilde de yazabiliriz (Acheampong,
2007):

P, =m —ay, + 4, (2.15)
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pr=m —ay; +Ai (2.16)
Denklem (2.15) ve (2.16)’y1 denklem (2.15)’te yerine koyarsak:
S = Po— P =m —ay, + A — (m —ay; + i) (2.17)

Yeni denklem olarak (2.17)’yi elde ederiz ve gerekli diizenlemeleri yaptigimizda

sonug olarak denklem (2.18)’i elde etmis oluruz:
s = (m —m) —a(y, - ;) + A, ;) (2.18)

Denklem (2.18) esnek fiyatlar varsayimi altinda para, gelir ve nominal faiz orani
aciklayici degiskenlerine sahiptir. Denklem (2.18)’de yurtigi para arzinda bir artis
olmasi durumunda doviz kurunun da ayni oran artacagi goriilmektedir, para arzi
artisinin reel faaliyetler lizerinde bir etkisi olmayacak para arzi artis1 dogrudan fiyat
diizeyinde bir degisime neden olacaktir yani yurti¢i para deger kaybedecektir. Eger
yurtici gelir yurtdis1 gelire gére daha hizli artarsa bu durumda doviz kuru diiger yani
yurtici para deger kazanmaktadir. Son olarak yurtici faiz orani, yurtdisi faiz oranina
gore daha hizli artarsa doviz kuru artar yani yurtici para deger kaybetmektedir. Son

ifade kapsanmamus faiz orani paritesini temel almaktadir (Acheampong, 2007).

Esnek fiyatl parasal modele yapiskan fiyat modeli (stick price model), ticarete konu
olan ve olmayan mallar modeli (tradable and non-tradable model), para ikamesi
modeli (currency substitution model), portfolyo dengesi ve miikemmel olmayan
ikame modeli (portfolio balance and imperfect substitution model) gibi ¢esitli

eklentiler yapilabilmektedir (Acheampong, 2007).
2.3.2 Kat1 fiyath parasalct modeller

1970’lerin basinda sabit kur sisteminin terk edilerek esnek kur sistemine
gecilmesinden sonra doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu
donemde dalgalanmalarin nedenini agiklamak {izere ¢esitli modeller ortaya atilmistir.
Ik olarak ortaya atilan bu modeller, déviz kurlarmin bir pozisyondan digerine
gecerken hedefi asip, beklenen degerin Otesine gegmesi ya da iktisadi
degiskenlerdeki degisikliklere asir1 tepki vermesini igeren agiklamalar ortaya
koymuslardir. Baz1 modeller, doviz kurlarinda gozlenen bu asir1 tepkiyi, mal ve
varlik piyasalarinin degismelere ayak uyduma hizlar arasindaki farka baglarken
diger modeller ise psikolojik faktorleri ve beklentileri ortaya ¢ikarmaktadir (Caglar,
2003).
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Dornbusch (1976) makalesinde varlik piyasasinin rolii, sermaye hareketliligi ve
beklentiler lizerinde durmustur. Dikkatleri mal ve varlik piyasasindaki farkli uyum
hizlar iizerine ¢ekmistir. Modelde doviz kuru belirlenmesinin dinamik yonii doviz
kuru ve varlik piyasalarinin uyum hizinin mal piyasasina gore daha hizli oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu ¢ercevede bir parasal genislemeye uyum siireci su
sekilde gerceklesmektedir. Kisa donemde ortaya ¢ikan bir parasal genisleme doviz
kurunun deger kaybetmesine neden olmaktadir, doviz kurunda ve dis ticaret hadleri
tizerinde ortaya ¢ikan dalgalanmalarin nedenini agiklamaktadir. Ayarlanma siirecinin
ikinci agsamasinda artan fiyatlara deger kazanan doviz kurlar eslik edebilmektedir.
Ayarlanma siirecinin {igiincii yonii ise doviz kurunun yurtigi enflasyon {izerine
dogrudan bir etkisidir. Para politikasinin faiz orant ve doviz kuru iizerindeki etkisi
onemli sekilde reel ¢iktinin davraniglar: tarafindan etkilenmektedir. Eger ¢ikt1 diizeyi
sabitse, parasal genisleme kisa donemde diisiik faiz oranlarina ve doviz kurunun
uzun donemde hedefin iizerine ¢ikmasina (overshooting) neden olmaktadir

(Dornbusch, 1976).

Dornbusch  (1976) modeli  Mundell-Fleming modelinin  gelistirilmis  ve
dinamiklestirilmis bir tiirli olup miilkemmel ve tam fiyat esnekligi yerine agir veya
yapiskan (sticky) uyumlar1 varsayimi yapilmig ve PPP’nin kisa donemde gecerli
olmadig1 varsayilmistir. Kisa ve uzun donem faiz haddi parite kosulunun gecerli
oldugu, ekonomik ajanlarin beklentilerinin rasyonel oldugu ve tam istihdam
dengesinde bulunuldugu varsayimlart ortaya konmustur ayrica uzun dénemde yine

miktar teorisi ve nispi satinalma giicii paritesi gecerlidir (Kibritgioglu, 1996).

Literatiirde kisa donemlerde doviz kurlarmin uzun dénemli denge degerinin etrafinda
dalgalanmasina doviz kurlarinda hedefi agsma (exchange rate overshooting) olayi
denmektedir. Eger reel piyasalarda digsal gelismelere karst aninda tepki
verebilselerdi, kisa donemli kurlar ve uzun donemli kurlar hep ayni diizeyde olacakti

ve kurlarda hedefi asma ortaya ¢ikmayacakti (Seyidoglu, 2007).

Dornbusch (1976) modeli ii¢ piyasali bir modeldir. Sermaye tam hareketli ve
tahvillerinde tam ikame olmasindan dolayr faiz orami paritesi kosulu gecerli

olacaktir:

=i +x (2.19)
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Denklemde i yurtigi faiz oramimi, i° diinya faiz oranimi ve X ise doviz kurunda
beklenen degismeyi gostermektedir. Dornbusch beklentileride géz Oniinde tutarak
kisa ve uzun dénem doviz kurunu birbirinden ayirmaktadir. Bu durumda doviz
kurunda beklenen degisme uzun ve kisa donem arasindaki farkin bir orani seklinde

olacaktir. Denklem (2.20) bu durumu ortaya koymaktadir (Dornbusch, 1976).
x=0(e—e) (2.20)

Denklemde e cari kuru, e uzun dénem kur diizeyini ve € ise uyum parametresini
veya Uyum hizin1 géstermektedir. Yurtici faiz orani, yurti¢i para piyasasinin dengede
olmasi kosuluyla belirlenir. Yurti¢i para talebinin yurti¢i faiz oranina ve yurtigi gelire
bagli oldugu varsayilmaktadir ve reel para talebinin reel para arzina esit oldugu

durumda para piyasasi dengesi saglanmaktadir (Dornbusch, 1976).
—Al+gy=m-p (2.21)

Burada mnominal para arzini, p fiyat diizeyini ve y ise reel geliri gostermekte olup

logaritmasi1 alinmis degiskenlerdir. (2.19), (2.20) ve (2.21)’de bulunan denklemlerin
kombinasyonu bize spot doviz kurunu, fiyat diizeyini ve uzun dénem doviz kuru

arasindaki iligkiyi vermektedir.
p—m=—gy+Ai" +160(e—e) (2.22)

Para arzinin duragan olmasi durumunda uzun dénemde mevcut kur ve beklenen kur

esit olacagindan dolayr bu iki kurun faiz oranlarida birbirine esit olacaktir. Bu

durumda gosterirki uzun donem denge fiyat diizeyi p esit olacak;
p=m+(Ai" - gy) (2.23)

Denklem (2.23)’ii (2.22)’de yerine koyarsak bize doviz kuru ve fiyat seviyesi

arasindaki iliskiyi vermektedir. Bu durumu denklem (2.24) gostermektedir.
e=e—(1/16)(p-p) (2.24)

Denklem (2.24) modelin kilit denklemlerinden biridir. Mal piyasasinda talep mallarin
goreceli fiyatina, faiz oranina ve reel gelire baglidir. Talep fonksiyonu (2.25)

biciminde yazilabilir.

INnD=u+d(e-p)+yy—oi (2.25)
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Burada Dtoplam talebi, u talepte meydana gelen kaymalari, & talebin géreceli fiyat

esnekligini, y gelir esnekligini, o ise faiz esnekligini gostermektedir.
p=zIn(D/Y)=rlu+6(e—p)+(y-1y—oi] (2.26)
Yurtici fiyatlardaki degisme orani p , talep fazlasina oransal olarak kullanilabilir.
Uzun dénem denge doviz kuru agagidaki gibi yazilir:

e=p+Q@/S)[oi" +(1—y)y—u] (2.27)
Denklem (2.19) ve (2.20) yardimiyla (2.28) elde edilir:

i—i"=6(e—e) (2.28)

Denklem (2.28) ve (2.27) kullanilarak fiyatlardaki degisiklik denklemi elde edilir:

p=—n[(5+00)! 0A+5](p-p)=—v(p-Pp) (2.29)
Burada,
v =7[(5 + 66) | 64+ 5] (2.30)

Fiyat uyarlama denklemi (2.29) ¢oziildiigiinde fiyatlarin izleyecegi zaman patikasi

elde edilebilir.

p(t) = p+(p, — P)exp(-vt) (2.31)

Denklem (2.31)’1 denklem (2.24)’te yerine koyarsak doviz kurunun zaman patikasini

elde ederiz. Bunu (2.32) nolu denklemde gorebiliriz:
e(t) =e—(1/ 20)(p, — p)exp(—Vvt) =e + (e, —e) exp(—vt) (2.32)

Bu denklemden hareketle doviz kurunun uzun dénem denge diizeyine ulasacagin
sOylemek miimkiindiir. Eger fiyatlar baglangigta diisiikse onun uzun donem

degerinden kur artacaktir tersi durumda s6z konusudur (Dornbusch, 1976).

Dornbusch’un diger onemli katkis1 ise, parasal genislemeye tepki olarak doviz
kurunun uzun donem denge degerinin lizerine ¢ikacagini ortaya koymasidir.
de=dm=dp oldugunu géz oniinde bulundurarak denklem (2.21)’den hareketle
parasal geniglemeye tepki olarak spot doviz kurunda meydana gelen degisiklik su

sekilde gosterilebilir:

de/dm=1+1/10 (2.33)
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Doviz kurundaki asirt yiikselis, para talebinin faiz oranina duyarliligmna (b) ve

beklenti katsayisina bagli olacaktir (Miisliimov ve dig., 2002).

Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan asir1 dalgalanmalarin  sebebi, temel iktisadi
degiskenlerden daha cok, iktisadi karar birimlerinin, kendileri agisindan rasyonel
olan davraniglaridir. Spekiilatorler, deger kaybeden paradan kagarak bunun yerine
deger kazanan parayir satin almayi tercih etmektedirler. Bu tir davranislar, bir
paranin degeri bir yonde hareket etmeye basladiginda, bir spekiilatif kabarcigin
olusmasmma neden olmaktadir. Bu durumda para, iktisadi gelismelerin

gerektirdiginden daha fazla deger kaybetmekte veya kazanmaktadir (Caglar, 2003).

2.4 Para ikamesi Yaklasim

Para ikamesi, kisaca bir iilkede ulusal paranin yaninda yabanci paralarin da, iktisadi
karar birimleri tarafindan elde tutulmasi demektir. Bunun temel nedeni yasanan
yiikksek enflasyon sebebiyle iilke parasinin i¢ degerinde meydana gelen aginma
sonucu artik ulusal paranin deger saklama fonksiyonunu yerine getirememesidir. Bu
durumda iilkede yeralan kisi ve kuruluslar yabanci paralara yonelmektedirler. Bu
sekilde tlilkede para ikamesi siireci hizlanmaktadir. Bu durumda o iilkedeki para
otoritelerinin kontrol edebildikleri para miktarinin toplam para arzi icerisindeki pay1
azalmaktadir bunun yanisira otoritelerin kontrol edemedikleri déviz miktarinin pay1
artmaktadir. Bu durumda para otoritelerinin para politikast uygulama imkani da

azalmaktadir (Caglar, 2003).

Para ikamesi modelleri parasal modellerin 6zel bir tiirtidiir. Modelde yurti¢i ve
yurtdist yerlesikler hem yerli hemde yabanci para tutmaktadirlar. Para ikamesi
yaklasiminda tahviller agik bir sekilde temsil edilmezler ve faiz oranlari da yoktur.
Bu modellerin ilgi ¢ekici 6zelliklerinden biri de kiiciik ve a¢ik ekonomi modellerinde
O0demeler dengesinin cari ve sermaye hesabini servet etkisi araciligiyla biitiinlestirme
girisiminde bulunmalandir. Yurti¢i servet yalnizca cari islemler dengesi fazlasindan
kaynaklanan doviz birikimi yoluyla arttirilabilir. Para ikamesi modellerini kendi
icerisinde ayirmak miimkiindiir. Para ikamesi yaklagimini temel alan modellerde
yurtici yerlesikler ellerinde doviz tutmakta ve bu modellerde 6demeler dengesinin
cari ve sermaye hesaplar etkilesim i¢inde bulunmaktadir. Bu modeller parasal
yaklasimin Ozelliklerine sahiptir ve kapsanmamis faiz orani paritesi, PPP ve son

olarakta tam istihdam varsayimlarma sahiptirler. Bu modeller temel olarak sunlardir:
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Kouri (1976) ve Kouri’nin modelinin uzantisi olan Calvo ve Rodriguez (1977)
modeli, bu model ticareti yapilan ve yapilamayan mal ayrimi {izerinde durmaktadir
bu yiizden goreceli fiyatlar ve esneklik kosulunu i¢ermektedir (Pentecost, 1993). Bu
modellerin yanisira Niehans (1977) modeli, bu model digerlerinden farkli bir
yaklagima sahiptir bu sebeple doviz kuru i¢in ¢esitli dinamik patikalar sunmaktadir

(Pentecost, 1993).

Para ikamesi ile ilgili literatiirde onemli sayilabilecek ¢alismalar arasinda Calvo-
Rodriguez (1977), Miles (1978), Girton ve Roper (1981), McKinnon (1982), Ortiz
(1983), Filho (1986), Ramirez-Rojas (1987), Cuddigton (1989), Giovannini (1992),
Mizen ve Pentecost (1996) sayilabilir ( Tas¢1 ve Darici, 2008).

Kouri (1976), Calvo ve Rodriguez (1977) modelleri miikemmel 6ngorii ve esanli
stok ayarlanmasi varsayimina sahiptirler fakat Niehans (1977) modeli mitkemmel
Oongorii ve esanli stok ayarlanmasi varsayimlari yapmamaktadir (Pentecost, 1993).
Modelde yurtici yerlesikler iki tiir varlik tutmaktalar bunlar yerli para ve doviz
seklindedir ve bunlar miilkemmel olmayan ikamelerdir. Her iki varlig1 olan talep,
doviz kurundaki degisime baglidir ve logaritmik formda bu varlik talebi fonksiyonu

su sekilde yazilmaktadir (Pentecost, 1993).
|—p=a+Ale—e) (2.34)

I"'—p =" —A"(e—e) (2.35)

Burada |-p reel para balanslari talebini, Areel para balanslari talebinin doviz
kurundaki beklenen degismeye olan sabit esnekligini gostermektedir. Fiili varlik
stoklarinin arzu edilen talebe uyarlanmasi esanli olarak gerceklesmemektedir. Reel
para balanslarinin ayarlanmasi fiili ve arzu edilen diizeyler arasindaki farka oransal

olacaktir. Bu durum su sekilde gosterilebilir (Miisliimov ve dig., 2002). :
m—p=u(l—m) (2.36)
m—-p=4>0-m) (2.37)

Burada s, 4 sifirdan biiyiiktiir ve degiskenler iizerindeki noktalar zamana gore

tirevleri alinmis halleridir. Yurti¢i para arz1 ve yurtdis1 fiyat diizeyi dissal olarak
belirlenen sabitlerdir. Denklem (2.34) ve (2.35), (2.36) ve (2.37)’de yeralan

denklemlerde yerine konursa p ve m”igin dinamik denklemler su sekilde elde edilir:
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p=—yla+(e—€)+p—m] (2.38)
m=ula =2 (e—e)+p —m'] (2.39)

Denklem (2.38) yurt i¢i fiyatlar, yurt i¢i nakit balanslara olan asir1 talep tarafindan
belirlendigini, denklem (2.39) ise sermaye ihracatinin yabanci para balanslarina olan

asir1 talep tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir (Pentecost, 1993).

Ozel kesim tarafindan tutulan yabanci para balanslar1 miktarindaki degisiklik dalgal:
kur rejiminde, cari islemler dengesine esit olmaktadir. Cari islemler dengesi sadece
reel doviz kuruna bagli ise, yabanci fiyat diizeyini normalize ederek Odemeler

dengesi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Miisliimov ve dig., 2002):
m=56-p(p-e) p>0 (2.40)

Burada g yurtigi ihracat ve ithalat talebi esneklikleri toplamini gostermektedir. Eger

Marshall-Lerner kosulu saglanacaksa bu toplam birden biiyiik olmalidir. Denklem
(2.39) ve denlem (2.40) birbirine esitlenerek doviz kuru icin ¢oziiliirse asagida

yeralan denklemler elde edilmektedir:
e=(f+u ) [Bp—pm +c] (2.41)
¢ =l (" +1e+p)-4] (2.42)

Doéviz kuru dinamikleri denklem (2.41)’in zamana gore tlirevi alinir ve (2.38) ve

(2.40) denklemlerinden elde edilen p ve m”igin yerine koyarsak:
e=(B+u 1) Pl —1)p— (i +pd)e+ pu(le+m)+c, (2.43)
¢, =(B+u ) e, — Bua— 1 d] (2.44)

Yukarida yeralan denklem doviz kurundaki degismeyi: yerli ve yabanci para
birimlerinin doviz kurunda beklenen degismelere olan duyarliligi, yurtigi fiyat
diizeyi, ithalat ve ihracat esneklikleri ve son olarak arzu edilen balanslarin fiili
balanslara ayarlanma hizina gére fonksiyonu olarak ortaya koymaktadir (Miisliimov
ve dig., 2002).

Bir iilkede yerlesik kisiler doviz ve ulusal paradan olusan bir portfolyoya sahip
olduklarinda, ortaya ¢ikan gelismeler karsisinda doviz ve ulusal paradan tutmak
istedikleri miktarlar1 degistirebilir. Bu olaya para ikamesi (money substitution) adi

verilir. Burada kritik oneme sahip olan faktor ulusal paranin degerinde beklenen
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diististiir. Bu gibi bir durumda ulusal para tutmanin yabanci para cinsinden firsat
maliyeti artar ve portfolyoda tutulan yabanci para orani da arttirilir. Tersine, ulusal
paranin deger kazanmasi beklenen durumlarda ise para portfolyolarinda ulusal

paranin pay1 artmaktadir (Seyidoglu, 2003).

Mckinnon (1985)’e gore para ikamesi dogrudan ve dolayli olarak meydana
gelebilmektedir (Tasc1 ve dig., 2009). Dogrudan para ikamesi dogrudan 6deme araci
olarak kullanilabilecek iki ya da daha ¢ok paranin ayni piyasada rekabeti olarak,
dolayl: para ikamesini ise yatirimcilarin yerli finansal araglar yerine yabanci finansal
araclara yonelmesi seklinde tanimlanmistir. Lamdany ve Dorlhiac (1987) ise iilkenin
yasal olarak ulusal para birimi yerine degeri zaman ig¢inde istikrarli olan bir para
birimi kullanmasini para ikamesi olarak tanimlamstir (Tasg1 ve dig., 2009). Gros ve
Thygesen (1992) ise para ikamesine yabanci para birimlerinin yerli para birimlerinin
geleneksek fonksiyonlart olan hesap birimi olma, islemlere aracilik etme ve deger
saklama araci olma fonksiyonlarini yerine getirmesi seklinde bakmistir (Tasg1 ve

dig., 2009).

2.5 Portfolyo Dengesi Yaklasimi

Markowitz (1952) ve Tobin (1958, 1961, 1969)’in portfoy teorisi ve para talebi
analizlerinin acik ekonomiye uyarlanmasi sonucu gelistirilen portfoy dengesi
yaklasimi, yeni parasal ve yeni keynezyen teorilerin aksine yurti¢i ve yurtdisi para
dis1 varliklarin tam ikame olmadigini1 kabul etmektedir (Miisliimov ve dig., 2002).
Bu yaklasimin istiin yonii, keynezyen gelenekte olmasina ragmen, yeni klasik iktisat

gelenegine de uyarlanabilmesidir (Miisliimov ve dig., 2002).

Portfoy yaklasimi veya diger adiyla varliklar yaklagiminda parasal model para
disindaki varliklar kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu yaklagimda kisilerin ve
firmalarin servetlerini para, yurti¢i tahvil ve yurtdisi tahvil olarak tuttugu ve
kapsanmamig faiz paritesi kosulunun gecerli oldugu varsayilmaktadir. Bunun
yanisira yurtdisi tahvil tutmanin yurti¢i tahvil tutmaya kiyasla bir risk igerdigi
varsayilmaktadir (Unsal, 2005).

Ik portfoy dengesi modelleri McKinnon (1960), Branson (1975) ve Kouri (1976)

tarafindan gelistirilmistir. Bu modellerde portfoylerin ¢esitli varliklar arasinda
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dagilimi, yatirimlarin alternatiflerinin nisbi risk ve getirilerinin bir fonksiyonudur
(Caglar, 2003).

Bir yatirrmci portfolyosunu olustururken kendi zevk, tercih, tahmin ve
hesaplamalarina gore hareket etmektedir. Burada yeralan temel kosul ise alinacak her
menkuliin, portfolyo getirisi ve riskine ne oranda katki yaptigidir. Yatirimci bu
sekilde hareket ederek tercihlerine uygun bir denge noktasina ulagmay1

basarmaktadir (Seyidoglu, 2007).

Ilk olarak basit bir iilke formal portfolyo denge modelinde bireyler ve firmalar
servetlerini yurti¢i para, yurti¢i tahvil ve yabanci tahvillerin belirli bir kombinasyonu
olarak tutmaktadirlar. Modelin temel denklemleri su sekilde yazilabilmektedir

(Salvatore, 2007) :

M =a(i,i")W (2.45)
D =h(i,i")W (2.46)
RF =c(i,i" )W (2.47)
W =M +D+RF (2.48)

Burada M yurtici yerlesikler tarafindan yapilan nominal para balanslari talebini, D
yurti¢i tahvil talebini, Rdoviz kurunu, RF yerli para cinsinden yabanci tahvil
talebini, W serveti, iyurtici faizi ve i yurtdisi faizi gostermektedir. ilk ii¢ denklem
yurti¢i para balanslari talebinin, yurti¢i tahvil talebinin ve yurtdisi tahvil talebinin
yurti¢i faiz ve yurtdisi faiz oranin bir fonksiyonu oldugu ve bunlara bagh oldugu
varsayimina dayanmaktadir ve servetin belli bir oranina esittir. Toplam1 a+b+c=1
olmaktadir. Sonug olarak model M, D ve RF ’nin servetin sabit bir orani oldugunu
varsayllmaktadir. M yurti¢i faiz ve yurtdis1 faizle ters iligkilidir, Dyurtici faizle
dogru buna karsin yurtdisi faizle ters iliskilidir ve RF yurtici faizle ters iligkili buna
karsin yurtdis1 faizle dogru yonlii iliskiye sahiptir. Bu durumda yurti¢i faizde bir
artis, D’yi arttirir fakat M ve RF ’yi azaltir. Yine yurtdis1 faizdeki bir artis RF ’yi
arttirir fakat M ve D’yi azaltir. Tasarruflar aracilifiyla servet artarsa zaman

icerisinde servetteki artis M, D ve F ’yi arttirir (Salvatore, 2007).
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Portfolyo denge yaklasimina gore herbir finansal piyasada denge ancak o varligin arz

ve talebinin esitlendigi noktada ortaya ¢ikar. ilk olarak denklemi RF igin ¢ozelim.
RF=W-M-D (2.49)

Yukaridaki denklemlerde yeralan M ve D degerlerini RF denkleminde yerine

koyarsak asagida yeralan deklemleri elde edebiliriz.

RF =W —a(i,i" )W —b(i,i )W (2.50)
RF =(1-a-b)wW (2.51)
Denklem (2.51) su sekilde de yazilabilir:

RF =(1-a-b)W — f(i,i" )W (2.52)
Sonug olarak :

R=f(i,iW/F (2.53)

Son deklemden doviz kurunun yurtdisi faiz ve servetle dogru yonlii buna karsin
yurti¢i faiz ve File ters yonli iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Servetteki bir
artis tasarruftaki bir artistan kaynaklanmaktadir ve bu ii¢ finansal varligin talebide bu
durumda artmaktadir. Yurtdisinda faiz oranlari artarsa yurtici yerlesikler daha fazla
yabanci tahvil alir ve bu durumda doviz kuru artmaktadir. Bunun aksine yabanci
tahvil arz1 artarsa onun fiyat1 diiser ve yerlesiklerin servetlerinde bir azalma ortaya
cikar. Bu durum ortaya c¢iktiginda yurtigi yerlesikler yabanci tahvili daha az

bulundurmaya baslarlar ve doviz kuru diismeye baslar (Salvatore, 2007).

Buradan genisletilmis portfolyo dengesi modelini elde etmek i¢in dncelikle modelde

gecerli olan kapsanmamis faiz paritesi kosulunu yazmamiz gerekir.

i—i" =EA (2.54)
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Burada iyurtici faiz oranmi, i" yurtdis: faiz oranin ve EA ise spot kur veya aninda
teslim kurunda beklenen degismeyi (yabanci parada beklenen deger artisi)
gostermektir. Bu ifade bize ana iilke ve yabanci lilke arasindaki faiz orami farkinin
yabanci paranin beklenen deger artisina esit olacagini gostermektedir. Buna ilave
olarak modelde yurtici ve yurtdisi tahviller tam ikame olmadigini varsaydigimiz igin
yabanci tahvil tutmanin yerli tahvil tutmaya gore ekstra bir risk icermesi durumu s6z
konusudur. Bu risk doviz kurunda ortaya ¢ikacak beklenmeyen degisikliklerden
kaynaklanabilecegi gibi, yabanci iilkelerin kazanglar1 ana tilkeye gotiirmenin 6niine
bir takim kisitlamalar getirmesinden de kaynaklanabilir. Bu durumda kapsanmamis
faiz haddi parite kosulu risk primini (risk premium) icerecek sekilde
genisletilmelidir. Yeni durumda kapsanmamis faiz paritesi su sekilde karsimiza

¢ikmaktadir (Salvatore, 2007).

i—i"=EA-RP (2.55)
Ve i’yi yalniz birakirsak,

i=i"+EA-RP (2.56)

Denklem (2.47)’de yurtigi faiz oraninin, yurtdisi faiz orani ile yabanci para da
beklenen deger artis1 toplaminin yabanci tahvil tutmanin ortaya cikaracagi risk
priminin ¢ikarilmasiyla elde edilen degere esit olacagi goriilmektedir (Salvatore,

2007).

Bu duruma &rnek verecek olursak i=%4, i =%5 ve EA=%1 oldugunu
varsayalim. Burada faiz parite kosulunu elde etmek i¢in RP ’nin yiizde 2 olmasi
gerekir. Genisletilmis portfolyo dengesi yaklagimi ulusal gelir, fiyat diizeyi ve serveti
icermektedir. Bu durumda M, D ve F ’nin genisletilmis talep fonksiyonlari
asagidaki gibidir. Agiklayict degiskenlerin tizerindeki (+) ayn1 yonli iliskiyi (-) ise
ters yonlii iligskiyi gostermektedir (Salvatore, 2007).

M = f(i,i", EARP,Y,P,W) 2.57)
D= f(i,i", EARP,Y,P,W) (2.58)
F=f(i,i", EARP,Y,P,W) (2.59)
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Yukarida yeralan denklemlerde M ulusal para talebini, D yerli tahvil talebini, F
yabanci tahvil talebini gostermektedir. Ayrica Y reel ulusal geliri, P yurtici fiyat

diizeyini ve W ise iilke yerlesiklerinin servetini gostermektedir (Salvatore, 2007).

Yukarda yeralan birinci denklemde yurtici yerlesiklerin para talebi yurtici faiz orani,
yurt dis1 faiz orani1 ve yabanci parada beklenen deger artisi ile ters yonlii, risk primi,
gelir diizeyi, yurtigi fiyat diizeyi ve servetle dogru orantilidir. Clinkii yurtici ve
yurtdist faiz oranlart artarsa elde para tutmanin alternatif maliyeti de artacagindan
yerlesikler daha az para talep edeceklerdir. Benzer sekilde yabanci para daha fazla
deger kazandikga elde para tutmanin alternatif maliyeti artar ve daha az para talep

edilir.

Ikinci sirada yeralan denklemde yerli tahvil talebinin yurtdisi faiz orani, beklenen kur
artist, ulusal gelir ve fiyatlar genel diizeyi ile ters orantili, yurti¢i faiz oran risk primi
ve servet dogru orantili oldugu goriilmektedir. Servet artisi oldugu takdirde

yerlesikler daha fazla yerli yabanci tahvil ellerinde tutmak isteyeceklerdir.

Uciincii sirada yeralan denklemde ise yabanci tahvil talebinin yurtici faiz, risk primi,
gelir ve yurti¢i fiyat diizeyi ile ters orantili, yurtdisi faiz orani, yabanci parada
beklenen deger artis1 ve servet ile dogru orantili oldugu goriilmektedir. Eger yurtici
faiz oran1 yiliksekse daha az yurti¢i yerlesik yabanci tahvil tutmak isteyecektir. Gelir
ve fiyat diizeyinin yiiksek olmasi yerlesiklerin daha fazla yabanci ve yerli tahvil talep

etmesine neden olacaktir ¢iinkii daha fazla para talep edeceklerdir (Salvatore, 2007).

Varlik piyasasinda denge kosulu, para talebinin para arzina, yurti¢i tahvil talebinin
yurti¢i tahvil arzina ve yurtdig1 tahvil talebininde yurtdisi tahvil arzina esit olmasi
gerekmektedir. Bu anlamda denge saglandiginda yurtigi tahvilin fiyati, yurtdisi
tahvilin fiyati, yurti¢ci faiz haddi, yurtdist faiz haddi ve denge doviz kuru
belirlenmektedir (Unsal, 2005).

Servetin Ol¢iilmesi ve elde bulundurulan yabanci varliklarin belirlenmesi gibi
birtakim zorluklarin bulunmas1 portféy dengesi yaklasimi modellerinin sinanmasini
oldukca zorlagtirmaktadir. Bu olumsuz etkinin yanisira olumlu etkileri vardir.
Menkul varliklar aras1 ikamenin tam olmayist gibi gercekei varsayimlara dayanmasi

doviz kurlarimin belirlenmesi iizerine zenginlik katmistir (Caglar, 2003).
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2.6 Mundell-Fleming Modeli

Déviz kuru belirlenmesine erken Keynezyen yaklagim Ikinci Diinya Savas: sirasinda
ortaya ¢iktr (Metzler, 1942; Lerner, 1944), ve 1950’lerde ve 1960’larda Laursen ve
Metzler (1950), Alexander (1952, 1959) ve Machlup (1955, 1959) tarafindan
gelistirildi. Bu c¢alisma Keynes (1936) gelir-harcama (income-expenditure)

modelinden agik ekonomiye kadar uzandi (Pentecost, 1993).

Model Fleming (1962) ve Mundell (1963) dayanmaktadir ve istihdam edilmeyen
kaynaklara sahip agik bir ekonomi i¢in gelistirilmistir ve modelin gelistirilmesi
uluslararasi parasal ekonomi {izerinde biiyiik bir etkiye sahip olmustur (Pentecost,
1993). Model de Keynezyen gelir-harcama modeli uluslararasi sermaye
hareketliligini de igerecek sekilde yeniden tasarlanmaktadir. Model sabit fiyat
varsayimina dayanmaktadir ¢iinkii burada doviz kurunda meydana gelen degismeler

reel doviz kurundaki degismelerdir yani nominal kurdaki degismeler degildir

(Pentecost, 1993).

Orijinal Mundell-Fleming modelinde fiyatlar yapiskan ve bunun yaninda beklentiler
statik olarak ele alinmaktadir bunun yani sira yeni gelistirilen Mundell-Fleming
modelleri fiyatlar genel diizeyinin uzun donemde esnek oldugunu kabul etmektedir.
Bu tiir modellere Dornbusch (1976a, 1976b) yapiskan fiyat modeli, Buiter ve Miller
(1981) ¢ekirdek enflasyon modeli ve Devereux ve Purvis (1990) modelleri 6rnek

verilebilir (Miisliimov ve dig., 2002).

Acik ekonomide para ve maliye politikasinin etkilerini birbirinden ayirarak inceleyen
ilk yazar Robert Mundell (1962)’dir (Seyidoglu, 2007). Analizinde uluslararasi
sermaye akimlart da yeralmaktadir. Bu analizler sonucunda kur ayarlamasi
yapmaksizin para ve maliye politikalarinin birlikte uygulanmasi ve i¢ ve dis

dengenin ayn1 anda nasil saglanacagi ortaya konmustur (Seyidoglu, 2007).

Modelde yeralan esitlikleri ortaya koyacak olursak ilk olarak mal piyasasi dengesini

saglayan IS esitligi su sekilde olmaktadir:
Y = AE‘(Y,r)+ NX(Y,Y ", RER) (2.60)

Bu durumda mal piyasas1 dengesi milli gelir diizeyi ile faiz oranina bagl olan yurtigi

talep AE°(Y,r)ve yurtici mallara olan yabanci talebi gosteren net ihracatin
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NX (Y,Y ", RER) olusturdugu yurtici iiretime yonelik toplam talebin hasilaya esitligi
tarafindan saglanmaktadir (Ozkazang ve dig., 2003).

Yine para piyasasi denge kosulunu saglayan LM egrisi esitligi su sekilde yazabiliriz.

M_1+sB+y=L(Y,r) (2.61)

LM egrisinde agik ekonominin ortaya g¢ikardigi degisiklik sadece para arzindan

kaynaklanmaktadir. Bu donemin para arzina (M), gecen donemin para stokuna M.

iki ilave yapilarak ulasilmistir. ilk olarak belli bir oranda (0<s<1) o&demeler

bilangosunda ortaya cikan dengesizligin sterilize edilmesi ile ortaya ¢ikan para
stogundaki degisme (sSB) ve ikinci olarakta egzojen olarak para stogunda yapilan

degiskliktir  (Ozkazang ve dig., 2003).

Son olarakta BP denklemi dis denge kosulunu ortaya koymaktadir.
BP=X(Y',RER)-M(Y,RER)+K(r—r") (2.62)

Burada X ihracati gostermektedir ve dig diinyanin gelirine ve reel doviz kuruna
bagldir. Ithalat (M ) ise ana iilke gelir diizeyi ve reel doviz kuruna baglidir. Sermaye
hareketleri (K) ise yurti¢i faiz ve yurtdis1 faiz arasindaki farka baglidir. Model bu
sekilde olusturulduktan sonra ekonomik politika etkinlikleri degerlendirilebilir

(Ozkazang ve dig., 2003).

Politika etkinliginde ilk olarak sabit kur sisteminde maliye politikasinin etkinligi tam
hareketsiz, sinirli hareketli, esnek ve tam hareketli olmak {izere dort farkli sermaye
hareketliligi durumu ile ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak tam sermaye hareketsizligi
durumunda kamu harcamalar arttirilsin bu durumda maliye politikas1 ulusal gelir ve
istihdam1 canlandirma agisindan tamamiyle etkisiz olacaktir. Yalnizca faizler
yiikselmektedir. Siirli sermaye hareketliligi durumunda kamu harcamalarindaki bir
artis ulusal gelir ve istihdami arttirmakta fakat yeni ve daha yiiksek faiz oranlari
sebebiyle i¢ yatirimlar dislanmakta ve bu genisletici etkiyi belli 6l¢lide azaltmaktadir

(Seyidoglu, 2007).

Yiiksek yabanci sermaye hareketliligi durumunda maliye politikast sabit kur
sisteminde otomatik denklesme mekanizmasinin genisletici etkileriyle tamamlanmis

olmaktadir. Tam sermaye hareketliligi durumunda maliye politikasinin etkinligi
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tamdir yani faiz oranlar sabit kaldig1 i¢in dislama etkisi s6z konusu degildir. Para
politikas1 uygulamasi sabit kur sisteminde etkisizdir ve farkli uluslararasi sermaye

hareketliligi varsayimi da bu sonucu degistirmez (Seyidoglu, 2007).

Degisken kur sisteminde tam sermaye hareketsizligi durumunda genisletici maliye
politikasi uygularsak ekonominin dis sektoriindeki degismeler de ulusal gelir artisina
ek bir destek saglamakta ve gelirin artmasina neden olmaktadir. Burada dis
denklesmede kurlar yoluyla saglandigr i¢in mal piyasasi egrisinde degisme
olmamaktadir. Sinirli sermaye hareketliligi durumunda maliye politikasi ulusal geliri
ve isttihdami degistirmede halen etkilidir. Yiiksek yabanci sermaye hareketliligi
durumunda dis sektordeki uyum, hiikiimet harcamalarindaki ilk artisin etkilerini
azaltmaktadir. Son olarak tam sermaye hareketliligi durumunda ulusal gelir ve faiz

oraninda bir degigsme olmamaktadir (Seyidoglu, 2007).

Degisken kur sisteminde genisletici para politikasi tam sermaye hareketsizligi
durumunda ulusal paranin deger kaybinin yol actigi harcama etkileri para arzindaki
genislemenin etkilerini  destekleyici yondedir. Smirli sermaye hareketliligi
durumunda uluslararas1 sermaye hareketlerinin derecesine bagli olarak, para
politikasinin etkileri o dl¢lide artmaktadir. Sinirsiz sermaye hareketliligi durumunda
genisletici para politikasinin  etkileri tam olmaktadir. Sonug¢ olarak para
politikalariin esnek kur sistemlerinde daha etkili oldugu sdylenebilmektedir

(Seyidoglu, 2007).

Gliniimiizde 1yice yerlesmis olan agik ekonomi makroiktisadi literatiiriiniin
dogusunda ve gelismesinde Mundell-Fleming modelinin etkisi biiyilkk olmustur.
Ayrica politika etkililigi agisindan bakilirsa Egon Sohmen, Martin F.J.Prachowny,
Jirg Niehans, Rudiger Dornbusch, Ronald Findlay, Carlos A.Rodriguez, Stephen
J. Turnovsky ve Horst Herberg gibi iktisatcilar tarafindan yogun tartigmalar yapilmis
ve bu etkililik agik ekonominin 6nemli bir eksenini olusturmustur (Kibrit¢ioglu,

1987).

Bu boliimde doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik teoriler ele alindiktan sonra bir
sonraki bdliimde doviz kuru rejimlerinin siiflandirilmasina iliskin bilgi verilecektir.
Farkli doviz kuru rejimleri siniflandirmalart varolmasina ragmen burada IMF’in

yaptig1 siiflandirma temel alinacaktir.
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3. DOViZ KURU REJIMLERI

Doéviz kuru rejimlerinin siiflandirilmasiyla ilgili literatiirde farkli tanimlamalara
rastlamak miimkiindiir. Genel olarak doviz kuru rejimleri sabit kur rejimi veya
dalgali kur rejimi olarak adlandirilmasina ragmen bunlarin yani sira iilke
uygulamalarinda ara kur rejimlerine de rastlanmaktadir. Yapilan kur rejimi
simiflandirmalarindan bazilar1 IMF (2003), Edwards ve Savastano (1999) ve son
olarak Reinhart ve Rogoff (2002) ¢alismalar1 6rnek olarak verilebilir. Literatiirde bu
tiir farkl kur rejimi tanimlamalarinin olmasinin esas nedeni iilkelerin resmi olarak
uyguladigini agikladigr kur rejimiyle uyguladigi kur rejiminin birbirinden farkli
olmasidir. Bu sebepten otiri IMF’in  yaptig1 siniflandirmalara  alternatif
siniflandirmalar ortaya konmustur. Reinhart ve Rogoff (2002) calismasinda IMF
tarafindan ortaya konan siniflandirmanin dogrulugunu test etmis ve resmi kur rejimi
ile uygulanan kur rejimi arasinda farklilik oldugu durumda uygulanan kuru esas
almistir. Doviz kuru rejiminin se¢imi de yine tartigmali bir konudur. Ciinkii bir kur
rejimi her iilke i¢in aynm1 sonucu vermeyebilir yani kur rejimi aynm basari diizeyine
ulagsamayabilir. Bu yiizden iilkenin ekonomik sartlart kur rejiminde temel rol
oynamalidir ve uygulanan ekonomi politikalar1 secilen kur rejimini destekleyici
yonde olmalidir. Sonug olarak en iyi kur rejimi degil i¢inde bulunulan duruma gore

en iyi kur rejiminden s6z etmek miimkiin olmaktadir.

Burada kur rejimiyle ilgili gesitli tanimlamalar olmasima ragmen IMF (2003)’in
yaptig1 calisgma c¢ergevesinde kur rejimleri siniflandirmasint esas alirsak kur

rejimlerini su sekilde siiflandirabiliriz.

3.1 Resmi Bir Ulusal Paraya Sahip Olmayan Ulkelerde Kur Diizenlemeri

Bu iilkelerde baska bir iilkenin parasi tek yasal para olarak kullanilmaktadir. Bunun
yanisira bu ilkeler parasal birlik ya da kur birligine iiye olabilmektedirler bu
durumda birlik tiyeleri ayni para birimini kullanmaktadirlar. Boyle bir rejimin tilke
tarafindan uygulanmasi1 durumunda para otoriteleri yurti¢i para politikasi lizerindeki

kontrol hakkindan tamamen vazgegtikleri anlamina gelmektedir (IMF, 2003).
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3.2 Para Kurulu Diizenlemeleri

Bu durumda ulusal para sabit bir kur tizerinden yabanci bir paraya doniistiiriiliir ve
yetkililer diizenlemenin gerektirdigi bir takim yasal zorunluluklara uymak
durumunda kalmaktadir. Para kurulunda ulusal para yalmizca doviz karsihigi
cikartilabilmektedir ve dolasim siiresince de yabanci varliklar tarafindan
desteklenmektedirler. Para kurulu diizenlemeleri merkez bankasinin parasal kontrol
ve son bor¢lanma makami olmak gibi bir takim fonksiyonlarmin ortadan kalkmasina
neden olmaktadir. Yine de para kurulunun nasil olusturulduguna bagli olarak bazi

esneklikler taninabilmektedir (IMF, 2003).

3.3 Diger Geleneksel Sabit Kur Sistemleri

Bu kur sisteminde bir iilke ulusal parasinin degerini baska bir iilke parasina ya da
yabanci paralar sepetine endekslemektedir. Agiklanan merkezi kurun ¢evresinde en
fazla +%1 dalgalanmasina izin verilmektedir. Ulkenin dis ticaret ve finansal iliski
igerisinde oldugu {iilkelerin parasindan olusan bir sepet olusturulabilmektedir. Sepette
yeralan her para birimine o iilkeyle olan mal ve hizmet ticareti bunun yanisira
sermaye akimlari olgilisiinde agirliklar verilmektedir. Bazen iilkeler bu tiir sepetler
olusturmak yerine SDR gibi standart hale gelmis para sepetlerini kullanabilirler. Bu
uygulamada para otoritesi dogrudan ve dolayli miidahalelerle parite kurunu
korumaya ¢aligmaktadir. Bu sistemdeki esneklik para kurulu ve parasal birlige gore
daha yiiksektir. Burada geleneksel merkez bankaciligi fonksiyonlart halen

miimkiindiir ve para otoritesi ¢ok sik olmasa da doviz kurlarinda ayarlamalar

yapabilmektedir (IMF, 2003).

3.4 Yatay Bantlar icinde Dalgalanan Sabit Kur Sistemleri

Bu uygulamada ulusal paranin degeri merkezi kur etrafinda +%1’den biraz daha
fazla dalgalanabilmektedir. Burada yeralan aralik geleneksel sabit kur sisteminde
yeralan aralifa gore daha genistir. Uygulanan bantin genisligine bagl olarak para

politikasina esneklik kazandirilabilmektedir (IMF, 2003).
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3.5 Siiriinen Pariteler

Siirlinen pariteler uygulamasinda, ulusal paranin degeri periyodik olarak Onceden
aciklanan oranlarda ya da se¢ilmis bazi sayisal gostergelerin sonuglarina bakilarak
aciklanmaktadir. Kur ayarlamalar1 gergeklesen veya beklenen enflasyona gore
olabilmektedir. Siiriinen pariteler uygulamasi da siki uygulanmasi durumunda sabit
kur sisteminde oldugu gibi para politikas1 uygulamalari iizerinde olumsuz etkiler

dogurmaktadir (IMF, 2003).

3.6 Siiriinen Bantlar Icindeki Kur Sistemleri

Ulusal paranin degeri, merkezi bir kurun etrafinda en az +%1 Kkadar
dalgalanmaktadir. Merkezi kur ve marjlar da sayisal gostergelerin sonuglari
dogrultusunda periyodik olarak ayarlamalar yapilmaktadir. Déviz kuru esnekliginin
derecesi bantlarin genisligine baghdir. Bantlar siiriinen bir merkez kur etrafinda
simetrik olabilecegi gibi, alt ve iist yonlerde farkli genislikte de olabilmektedir.
Kurun belli bant araliklarinda siirdiiriilmesi para politikast tizerinde bazi
kisitlamalara neden olmaktadir ayrica politika bagimsizliginin derecesi bantin

genigliginin bir fonksiyonu haline gelmektedir (IMF, 2003).

3.7 Onceden Belirlenmis Kurlarin Bulunmadig: Yénetimli Dalgalanma

Bu kur rejiminde para otoritesi dnceden belirlenmis bir kur yolu ya da kur hedefi
olmaksizin doviz kurunu etkilemeye c¢alismaktadir. Kur degismelerinin
yonetilmesinde segilecek gostergeler yargisal kararlara baghdir. Odemeler bilangosu
pozisyonu, uluslararasi rezervler ve paralel piyasa gelismeleri gibi unsurlara
bakilabilmektedir. Ayarlanmalarin kendiliginden olmamasi durumunda dogrudan ve

dolayli miidahale s6z konusu olabilmektedir (IMF, 2003).

3.8 Bagimsiz Dalgalanma

Bu kur rejiminde doviz kurlar1 tamamen piyasa tarafindan belirlenmektedir. Arada
doviz piyasasimna yapilan miidahaleler, dalgalanmalari yumusatmak ve gereksiz
dalgalanmalar1 Onlemek i¢in yapilmaktadir fakat parite kurunu belirleme amaci
tasimamaktadir. Bu sistemde para politikast daha etkin hale gelmektedir ayrica

iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktarida azalmaktadir. Sistemin
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olumsuz yani ise uluslararasi ticarette risk ve belirsizlikleri arttirmasi olarak

nitelendirilebilir (IMF, 2003).

Burada farkli kur rejimlerine yer verildikten sonra bir sonraki boliimde Tiirkiye’de

1980 y1l1 sonrasinda uygulanan doviz kuru rejimleri ve politikalar ele alinacaktir.
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4. TURKIYE’DE 1980 YILI SONRASINDA UYGULANAN DOViZ KURU
REJIMLERI VE POLITIKALARI

Tirkiye ekonomisi, Cumhuriyet’in kurulusundan itibaren farkli donemlerde ¢esitli
kur rejimleri ve politikalart uygulamistir. Cumhuriyet’in ilk yillarindan gliniimiize
kadar uygulanan kur rejimleri géz 6niinde bulunduruldugunda uzun siire sabit kur
rejiminin uygulandigini gériilmektedir. Tiirkiye’de kur politikalarinin degisim yoni
kontrollii kur rejimlerinden dalgali kur rejimlerine dogrudur. Burada 1980 sonrasinda
kur rejimi ve politikalaridan meydana gelen degismelere deginilecektir. Bu yiizden
ilk olarak 24 Ocak 1980 uygulanmaya baslanan ekonomi politikalarin1 baglangi¢
noktasi olarak alabiliriz. 1977-78 doneminde alinan kararlilik 6nlemlerinin yetersiz
olmast ve ekonomik bunalimin yogunlagsmasi tizerine 24 Ocak 1980’den itibaren

yeni bir ekonomi politikast uygulamaya konuldu.

4.1 24 Ocak 1980 Kararlari ve Sonrasi

Genel olarak 24 Ocak 1980 sonrasinda uygulamaya konulan ekonomi politikalarinin
temel Ozelliklerinin basinda fiyatlama siirecinin piyasa kosullarina birakilmasi yani
fiyatlamanin piyasadaki arz ve talep kosullarima gore gerceklesmesi gelmektedir.
Ozellikle mal ve hizmet piyasasinda fiyatlamanin serbest birakilmasmin arkasinda
yatan neden 1978’den sonra bir¢ok {iriiniin iki fiyatinin olmasiydi. Piyasa fiyati ve
karaborsa fiyatinin olmast mal stoku ve ticaretini cazip hale getiriyordu.
Fiyatlamanin serbestlesmesiyle beraber bu ikili fiyat yapisi dnlenmeye baslandi.
Bunun disinda diger bir amag ise KIT mal ve hizmet fiyatlarmin ilgili kurulus
tarafindan belirlenmesi KiT lerin gorev zararini ortadan kaldiracagi ve biitgeden bu
kurumlara daha az kaynak aktarilacagi beklentisi vardi. Yine 24 Ocak’in uygulamaya
koydugu bir diger unsur iiretim faktorlerinin fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda
belirlenmesidir. Program siiresince emek fiyati diisiik tutulmustur. Bunun arkasinda
yatan neden genel olarak kar oranlarinin arttirilmasi, yerli liretimin maliyetinin

azaltilarak mallarin uluslararas1 piyasalarda rekabet giiciinii arttirmak ve icerde
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meydana gelen talebi kismak ve bu iiriinlerin bu yolla digsatimini arttirmak seklinde
siralanabilmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2007).

Yine programin bir diger 6nemli konusu faiz oranlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Programin ¢ergevesine bakildigina faiz oranlarminda yine serbest piyasa kosullarinda
birakilmasi gerektigi sonucunu goérmekteyiz fakat uygulamada bunun tam olarak
gerceklestigini sdylemek miimkiin degildir. Uygulamada faiz oranlarinin serbest
birakilmak yerine genelde yiiksek tutuldugunu ve bu sayede bankalarin kaynaklarini
artttmak ve bunun yanisira mal ve hizmet talebini kismanin amaglandigini
gormekteyiz. Programin amaglarindan bir digeri de dis ticaret agiginin
kapatilmasidir. Bunun gergeklesebilmesi ise digsatimin arttirllmasina baghdir.
Doénem boyunca uygulanan politikalar digsatimi arttirmaya yoneliktir. Bu donemde
bir yandan fiyatlarin arttirllmasi diger yandan emegin alim giiclinlin diisiiriilmesi
yerli iriinleri igerde alimamaz hale getirecek ve bunun sonucu olarak digsatim
arttirtlacaktir. Ancak programin kendisiyle celisen bir yonii digalimida serbest
birakmak durumunda kalmasidir. Yine 24 Ocak programimin uyguladig
politikalardan bir digerinin de yabanci sermaye ¢ekmeye yonelik uygulamalar1 olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sayede dis kaynak ihtiyacinin ortadan kaldirilmasi
amaglanmaktadir. Program siiresince kamu kesiminin ve bunun yamsira KiT lerin
faaliyet alaninin smirlandirilmaya calisildigr goriilmektedir. Bu sayede 6zel kesimin
daha hizli gelismesine olanak saglanmaya calisilmaktadir (Kepenek ve Yentiirk,
2007).

24 Ocak kararlar1 sonrasinda doviz kurunun onemli bir politika araci olarak
kullanildiginit gériiyoruz. Bu déonemde TL’nin fiyatt giinliik olarak belirleniyordu ve
degeri siirekli olarak yabanci paralar karsisinda disiirtiliiyordu. Bu uygulama
sayesinde digsatimin arttirilmasi amaglaniyordu. Baslangigta uygulama beklendigi
gibi digsatimi arttirtyor ancak uzun vade de diisliniildiigiinde digsatimin artmasi ayni
zamanda disalimi1 da arttirnyordu ve bu da yapilan devaliiasyonlarin dis aciklar
kapatmadaki etkisini azaltryordu. 1988 yilina kadar digsatim digsalima gore daha hizli
artmistir bu dénem zarfinda devaliiasyon dis agiklar1 kapatmada etkili olmus ancak
bu donem sorasinda durum tersine donmiis ve devalliasyonlarin dis agiklar

kapatmadaki etkisi azalmistir.

Tiirkiye’de 24 Ocak kararlarina kadar déviz kuru 1 ABD Dolar1 =26,50 TL olarak

devam etmis ancak bu tarihten sonra kur rejiminde degisiklige gidilerek siiriinen
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parite rejimine gecilmis ve 1 ABD Dolarmin degeri 70 TL olarak belirlenmistir. 1980
yili igerisinde 16 defa kur degisikligi gerceklesmistir. 1 Mayis 1981°de 6 kur
degisikligi daha yapilmistir ve bu donemde ¢oklu kur uygulamasi devam etmistir.
Yine uluslararas1 piyasalardaki gelismelere bagl olarak 1981°de 164 kez 1982’de
245 kez ve 1983’te 246 kez kur ayarlamasi yapilmistir. Bu donemde kurlarin her giin
yeniden tespit edildigini sdyleyebiliriz (Arat, 2003).

Bu yillarda dis borg saglanabilmesi i¢in devaliiasyonlar IMF tarafindan istenmistir ve
TL’nin fiyati déviz kurunu biiyiik Olciide serbest piyasa kosullarina birakan bir
stirece girilmistir. Bu donemde serbestlesme yoniinde 29 Aralik 1983°te ¢ikarilan 28
sayili ve yine 7 Temmuz 1984°te ¢ikarilan 30 sayili Karar’lar oncii olmustur. Bu
uygulamalar sonrasinda kambiyo rejimi uygulamalar1 biiylik Ol¢lide azaltilmaya
baglanmistir (Arat, 2003). Temmuz 1984 sonrasinda TL’nin yabanci paralar
karsisinda degerinin belirlenmesi yetkisi TCMB’na verilmistir, bankalarin doviz
tahsis ve transfer igslemlerini gerceklestirmelerine izin verilmistir. Bankalara ayrica
doviz olanaklarmi bankacilik ilkeleri dogrultusunda kullanmalarina serbesti
getirilmistir. Bireylerin yanlarinda doviz bulundurmasi su¢ olmaktan ¢ikarilmistir.
Yine yerlesiklerin s6z konusu dovizleri bankalarda acgacaklar1 doviz hesaplarinda
tutmalar1, bu hesaplar1 efektif olarak kullanmalar1 serbest birakilmistir. Tiirkiye’de
yapacaklar1 igler dolayisiyla yurtdisindaki bireylerden doviz kabul etmeleri de bu
donemde serbestlestirilmistir. Ayrica digsatim karsiliklarinin yiizde 20’sinin ve
goriinmeyen iglemlerle ilgili dovizlerin tamaminin kullanimi serbest birakilmistir ve
Tirkiye Nisan 1986’da OECD Liberasyon Kodlari’'na katilmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2007).

1988 Agustos donemine gelindiginde doviz kurlarimin piyasa kosullar: altinda tespit
edilmesi sistemine ge¢ilmistir ve bu amag¢ dogrultusunda TCMB igerisinde Doviz ve
Efektif Piyasalar1 kurulmustur. Bu dénem sonrasinda liberallesme iizerine atilan son
adim 11 Agustos 1989 Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar olmustur. Bu karar tam konvertibiliteye gegis karari
olarakta kabul gormektedir. Bu kararla Tiirkiye ve dis diinya arasindaki sermaye
hareketlerinin serbest birakilmis oldugunu goérmekteyiz. Ayrica bu donemde sermaye
kagiglarina neden olan kambiyo uygulamalarininda  kaldirildigr goriilmektedir
(Boratav, 2008). Bu karar sonrasinda Tiirkiye’de yerlesik kisilere bankalar, 6zel

finans kurumlar1 ve yetkili kuruluslardan istedikleri kadar doviz satinalma ve bu
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alman dovizleri yurtdisina aktarma serbestisi taninmistir. Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin ayni, nakdi ve gayri nakdi kredi almalar1 serbestlestirilmistir. Tiirk
bankalariin doviz kredisi agmasinin 6niindeki engellerde yine serbestlestirilmistir.
Yurtdisinda yerlesik kisilerin borsada islem goren Tiirk Menkul Kiymetlerini SPK’ya
gore faaliyet gOsteren bankalar ve diger aract kurumlar araciligiyla satin alma ve
satmalar1 ayn1 zaman bunlari transfer etmeleri serbestlestirilmistir. Yine Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin araci kurumlar vasitasiyla yurtdisindaki borsalarda islem goren
menkul kiymetleri satin almalar1 ve bu menkul kiymetlerinin alis bedellerini transfer
etmeleri lizerine serbesti getirilmistir. Genel olarak bu uygulamalar sonrasinda daha
onceki donemlerde mevcut olan kambiyo rejimi uygulamalar biiyiik 6l¢iide ortadan
kaldirilmistir. Yine bu uygulama sonrasinda yabanci sermaye girigini saglayacak
kolaylar saglanmis ve biiyiik dl¢iide yabanci sermaye serbest birakilmistir. Yabanci
sermayeye saglanan bu finansal serbesti sonrasinda yabanci sermaye girigi artmig ve
90’11 yillarda doviz kuru kisa vadeli sermaye hareketlerinden biiyiik Olgiide
etkilenmistir. Bunun sonucu olarak Tiirkiye’de kurun bir politika araci olarak

kullanilmas1 imkani biiyiik 6lciide ortadan kalkmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2007).

1989 yilinin baglarinda Merkez Bankasi biinyesinde doviz karsiligi altin piyasasi
kurulmustu. Merkez Bankasi ihtiya¢ duyulan altim1 konsinye olarak ithal edip
ilgililere satmaktaydi. Bunun yapilmasindaki amag¢ kagak ithal edilen altinin remi
kosullarda islem gérmesini saglamakti. 1995 yilina gelindiginde ise altin borsasi

resmen kuruldu (Seyidoglu, 2003).

Donem genel olarak incelendiginde 1980-1988 donemleri arasinda TL reel olarak
deger kaybetmis fakat 1989 yilina gelindiginde bu durum tersine dénmiistiir ve TL
1994 yilina kadar reel olarak deger kazanmistir. 1994’te yasanan ekonomik kriz

TL’nin reel olarak deger kaybetmesine neden olmustur.

4.2 1994-1999 Donemleri Arasinda Uygulanan Kur Rejimleri ve Politikalar:

1994 yili Nisan ayinda yasanan agir krizin temel nedeni yiiksek oranda spekiilatif
amagli yabanci sermaye girisinin hem cari , hem de kamu agiklarini arttirmasi bunun
sonucu olarak TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, faiz oranlarmin
yiikselmesi ve bunun da para arzinin ve kredi stokunun genislemesinde rol oynayarak
makroekonomik dengesizliklere neden olmasidir. Krizin ortaya ¢ikmasinda énemli

diger unsurlar ise hiikiimetin spekiilatif sermaye girislerine yaptig1 yanli miidahaleler
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ve kotii kriz yonetimi olarak nitelenebilmektedir. Bu donemde yiiksek orandaki
sermaye girisleri Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmek yerine, kamu
harcamalar1 i¢in bir kaynak olarak kullanilmistir bu da krizin agirlasmasinda rol
oynamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2007). Tiim bu gelismeler 1994 yilinda yiiksek
oranli bir devaliiasyon zorunlulugunu ortaya ¢ikardi. Sonug¢ olarak 5 Nisan 1994°te
istikrar programi uygulamaya kondu. Temel olarak ama¢ TL’na kararlilik
kazandirma, digsatimi arttima ve siirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 amaglanmistir.
Bunun i¢in kamu kesiminin harcamalarinin azaltilmasi ve bir takim yapisal
diizenlemelerin uygulanmasi amaclanmistir. 5 Nisan kararlari sonrasinda Merkez
Bankasi ticari ve gayri ticari islemlere iligkin olarak yapilan doviz ve efektif alim
satimlarinda uygulanacak doviz kurlarinin bankalar, yetkili kuruluslar ve 6zel finans
kurumlan tarafindan serbestce belirlenebilecegini duyurmustur. Merkez Bankasi
tarafindan serbest doviz piyasasinda olusan kurlar1 yansitan gosterge niteliginde olan
kurlar ilan edilmeye baslanmistir. Yine istikrar programinin bir parcasi olarak kur
politikasinin enflasyonun diisiiriilmesinde nominal ¢apa olarak kullanilmasini

Oongormiistiir (Arat, 2003).

Tiirk lirasinin degeri 5 Nisan Kararlar1 sonrasinda ABD Dolar1 karsisinda yiizde 33
oraninda devaliie edilmistir. Bu donemde siki maliye ve para politikasi uygulamasi
gibi ortodoks ve iicret artiglarinin biitce &denekleriyle smirli tutuldugu, KIT
riinlerinin fiyatlarinin 6nce arttiritlip 6 ay sabit tutuldugu heterodoks politikalar

iceren karma bir yapiya sahiptir (Eroglu, 2008).

5 Nisan tedbirlerinin kalict ve yapisal dnlemler igermemesi sonucunda ekonomiye
spekiilatif amacl kisa vadeli sermaye girigleri dnlenememistir. Bu ylizden 1994-1999

doneminde TL reel olarak deger kazanmaya devam etmistir.

1995 yilinda IMF’le bir stand-by anlagsmas1 imzalanmis ve buna gére 1 ABD Dolari
ve 1,5 Alman Marki olarak bir kur sepeti tamimlanmistir. Bu kur sepetinin aylik
degeri Oongoriilen enflasyon oraninin aylik degeri kadar arttirilacaktir. 1995 yili igin
Ongoriilen sepet artis orani ylizde 38,4 olarak belirlenmistir ve bu kur sepeti hedefi
piyasalara duyurulmustur. Donem igerisinde ekonomik  belirsizliklerin ortaya
citkmas1 sonucu Merkez Bankasi kur politikasini yeniden sekillendirmistir. 1995 yili
sonunda kur sepeti karsisinda TL yiizde 60,1 oraninda deger kaybetmistir bunun
yanisira ayn1 donemde ortaya ¢ikan TEFE artis orami ise ylizde 64,9 olmustur

(TCMB Yillik Rapor, 1996).
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TCMB 1996 yilinda uyguladig1 para politikasiyla finansal istikrarin saglanmasina ve
bunun siiriidiiriilmesine  Oncelik vermistir. Amag¢ reel doviz kurlarindaki
dalgalanmanin en aza indirilmesidir. Kur sepetindeki degismeler incelendiginde
piyasada belirsizliklerin oldugu Mayis-Temmuz dénemi ve Hazine’nin borglanma
tarzint degistirmesi sonucu yine belirsizliklerin ortaya ¢iktigi Kasim-Aralik
donemleri diginda aylik ortalama kur sepetindeki artiglarin aylik ortalama enflasyon
oranina yaklastigin1 gérmekteyiz. Donem igerisinde kur sepetindeki artis ylizde 77,3
olarak gerceklesmis, TL’nin ABD Dolar1 ve Alman marki karsisindaki deger kaybi
sirastyla yiizde 84,1 ve ylizde 70,8 olmustur. 1996 yilinda reel kur endeksindeki
dalgalanmalarin dar bir aralikta olmasi uygulanan kur politikalarinin hedefine
ulagtigin gostermektedir (TCMB Yillik Rapor, 1996). 1997 yilinda da TL ABD
Dolar1 karsisindaki deger kaybi ylizde 90,4 iken Alman Mark: karsisindaki deger
kayb1 ylizde 65,4 olarak ger¢eklesmistir ve yine kur sepetindeki artis orani yiizde
78,1 olarak gergeklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 1997). TCMB 1998 yilinda kur
politikasini enflasyon hedefiyle tutarli bir bigimde yiiriitmeye caligmistir. 1998 kur
sepetindeki artis ile enflasyon oranindaki artis arasinda bir parallellik gériinmektedir.
Kur ve enflasyon oram1 hedeflemesinde 1998 yilinda bir onceki yila gére daha
basarili oldugu goriilmektedir. TL’nin ABD Dolar1 karsisindaki nominal deger kaybi
yiizde 52,7 buna karsin Alman Marki karsisindaki deger kaybr yiizde 63,9 olarak
gerceklesmistir. Kur sepetindeki yillik artis orani ise ylizde 58,6 olarak
gerceklesmistir. Bunun yanisira enflasyonla miicadele konusu oncelikli hedef haline
gelmis ve enflasyonu asagi ¢ekmek icin 3 yillik bir program uygulamaya konmustur.
Bu program kapsamindaki enflasyon hedefleri 1998 yil1 igin yiizde 50, 1999 yil1 i¢in
yiizde 20 ve 2000 yil1 i¢inse tek haneli rakamlar ongoriilmiistiir. Donem igerisinde

IMF’le Yakin izleme Anlagmasi yapilmistir (TCMB Yillik Rapor 1998).

4.3 1999 istikrar Program ve 2000-2001 Krizleri

1999 yil1 ekonomik ve siyasi belirsizliklerle baslamisti. Gozlenen bu belirsizliklerin
temelinde 1998 yilinin Agustos’unda Rusya’da yasanan krizin Tiirkiye’ye yansimasi
vardir. Kriz sonrasida sermaye kacislarinin olmasi ve gelen sermayenin yeterli
diizeyde olmamasi Hazine’nin bor¢lanma imkanlarmi kisitlamistir. Hazine’ nin ig
kaynaklara yonelmesi zaten yiiksek olan reel ve nominal faizleri daha da arttirmistir.

Bu durum ekonomik belirsizliklerin daha da artmasina neden olmustur. Donemde

52



ayrica 1999 yilinin se¢im yili olmast nedeniyle de siyasi belirsizlikler igerdigi
goriilmektedir. 1999 yilinin baglangicinda var olan belirsizliklerin yilin ortasina
dogru azalmasina ragmen 17 Agustos depremi sonrasinda ekonomide belirsizlikler
yeniden artmaya baslamistir. 9 Aralik 1999 tarihinde verilen niyet mektubu, 22
Aralik 1999 IMF icra kurulu tarafindan onaylanmistir. Ug yillik bir donemi kapsayan
enflasyonu diislirme programi maliye, gelirler, kur ve para politikalarinin yanisira bir
takim yapisal diizenlemeleride igermektedir. Programin genel amaci tliketici
enflasyonunu 2000 yil1 sonunda yiizde 25’e, 2001 y1l1 sonunda yiizde 12’ye ve 2002
yilinda yiizde 7’e diisiirmektir (TCMB Yillik Rapor, 1999).

Enflasyonu diisiirme programinin 3 ana unsuru bulunmaktadir. Bunlardan ilki siki
maliye politikast uygulayarak faiz dist fazlanin arttirllmasi, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi ve Ozellestirilmenin hizlandirilmas: seklindedir. Ikinci sirada
enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasinin uygulanmasi yeralmaktadir.
Ucgiincii sirada enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi
yeralmaktadir. Program siiresince uygulanacak olan kur ve para politikalar1 genel
olarak 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak alinan kur sepetinin degeri 1 Ocak’tan
itibaren bir yillik siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak agiklanmaya baslanmistir
ve TCMB kur sepeti artis oranini 2000 yili i¢in yiizde 20 olarak almis ve yil sonu
TEFE artis oranina uygun sekilde belirlemistir. Bunun yanisira program siiresince iki
farkli kur rejimi uygulanmasi amaglanmistir. Déviz kuru Ocak 2000-Haziran 2001
doneminde yeralan 18 aylik siirede enflasyon hedefine yonelik kur sepeti olarak,
ikinci 18 aylik stirede ise Temmuz 2001-Aralik 2002 kademeli olarak genisleyen
bant ¢evresinde yiiriitiilecektir. 1 Temmuz 2001'de uygulanmaya baslayacak bandin
toplam genisligi 31 Aralik 2001'de yiizde 7,5'e, 30 Haziran 2002'de yiizde 15'e ve 31
Aralik 2002'de yiizde 22,5'e yiikseltilecektir (TCMB Yillik Rapor, 1999). Kur
bandinin genisliginin donemler igerisinde kademeli olarak arttirilmasi 6ngoriiliirken
TCMB’nin kurun bant igerisinde yeralan hareketlerine miidahale etmeyecegi ortaya
konmustur. Ikinci asamada uygulamaya konan bant sistemi sabit kur sisteminden

cikisin bir gostergesi olmustur (Arat, 2003).

IMF’e verilmis olan niyet mektubunun uygulanmaya konmasindan yaklagik 11 ay
sonra baslanmamis olmasi IMF ve uluslararasi yatirimcilarin programin hiikiimet
tarafindan yeterince desteklenmedigi diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu siirecte bankacilik reformlarinin da yapilmamis olmasi Kasim 2000°de
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ekonomide ciddi bir kirilganlik yasanmasina neden olmustur. Dénem igerisinde
Ozellikle de aktifinde yiiksek devlet tahvili tutan bankalarin bir faiz riskiyle
karsilagsmas1 s6z konusudur. Bankalarin acgik pozisyonlarmin yiiksek olmasi bunun
yanisira doviz fazlalarinin yetersiz olmasi 22 Kasim’dan baslayarak ekonomide ciddi
bir likidite talebine neden olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2007). Sonugta Merkez
Bankas1 onemli rezerv kaybina ugramisti fakat IMF’den saglanan kredilerle mevcut
program bir siire daha siirdiiriilebilmistir. Bu durumda kur sepeti uygulamasi Subat
2001 krizine kadar devam ettirilebilmistir. 19 Subat 2001°de ortaya ¢ikan siyasi
belirsizlik durumu sonrasinda ekonomiden yiliksek miktarlarda sermaye ¢ikisi olmus
ve bankalar acik pozisyonlarini kapatmak icin piyasadan daha fazla doviz talep etmis
ve ekonomide likidite sikigiklig1 ortaya ¢ikmistir. Faiz oranlart yeniden bu donemde
yiikselmistir. TCMB daha fazla rezerv kaybiyla karsilasmamak i¢in doviz satmamay1
tercih ederek 22 Subat 2001°de Bakanlar Kurulu karariyla kurun dalgalanmaya
birakildigint agiklamiglardir (Kepenek ve Yentiirk, 2007). Tiirkiye’de dalgali kur
sistemine gecisin planli olmamasi birtakim problemleri de beraberinde getirmistir.
Doéviz kuru spekiilatif faaliyetler tarafindan belirlenmis ve piyasada ikinci bir kur
piyasasi ortaya ¢ikmistir. TL dalgali kur rejimine gegis sonrasinda deger kaybetmeye
baslamis ve yilsonundaki deger kayb1 bir 6nceki yila gére ABD dolarina kars1 yiizde
115,3, Euro karsisinda ise yiizde 107,1 olarak gerceklesmistir.

4.4 Giiclii Ekonomiye Gecis Programi Sonrasi

2001 krizinin ardindan Mayis 2001°de IMF destekli “Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1” agiklanmistir. Program yapisal reformlar, mali disiplin ve bankacilik

sektorlinde onemli diizenlemelere yonelik tedbirleri igeriyordu.

Almacak tedbirlerin ciddi oldugunu gostermek i¢in daha program uygulamaya
konmadan Merkez Bankasi1 Kanunu degistirilmistir. 1211 Sayili Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast Kanunu’'nda yapilan degisikliklerle, Merkez Bankasi’nin
bagimsizligr vurgulanmig, temel amacinin fiyat istikrart oldugu ortaya konmus,
kullanacag: politika araglarini belirlemede bagimsiz oldugu ortaya konmus, seffaflik

ve hesap verebilirlik konular1 agikliga kavusturulmustur (Yakupoglu, 2010).

TCMB dalgali kur rejimi uygulamasmi 2002 yilinda da siirdiirmiistiir. Merkez
Bankasi sadece kurlardaki asir1 dalgalanmalarin Oniine gegmek amaciyla kurlarin

seviyesini belirlemeye yoOnelik olmayan miidahalelerde bulunabilecektir. Bunun
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disinda doviz rezervlerini arttirmak amaciyla seffaf alim ihaleleri yapacaktir. TCMB
2002 yilinda belirsizlikleri azaltmak ve beklentileri sekillendirmek amaciyla parasal
tabanin artisin1 hedef degisken olarak belirlemistir ve bu sayede programin nominal
capasini olusturmustur. Sonug olarak para tabanin yilsonu hedefiyle ve biiyiime hizi
Ongoriisiine bagl olarak ylizde 40 oraninda artacagini ortaya koymustur (TCMB
Yillik Rapor, 2002). 2001 Subat ayinda yasanan kriz sonrasinda uygulamaya konan
“Giiglii Ekonomiye Gegis Programi1” 2002 yil1 basinda 2002-2004 dénemini igerecek
sekilde ele alinmis ve bu sayede para ve kur politikasi olusturulmustur. Programa
gore gelecek donem enflasyonuna odaklanan ve “ortiik enflasyon hedeflemesi olarak
nitelendirilen bir politika izlenmeye baglanmigtir. Bu politikaya gore TCMB dalgali
kur rejimi altinda hem kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel
politika araci olarak kullanacak hem de IMF ile yiiriitiillen programa baglh olarak,
parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefleri gozetecektir (TCMB
Yillik Rapor, 2003). 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortilk enflasyon
hedeflemesine devam edilmistir. Bu yillarda uygulanan para politikalar1 olumlu
enflasyon oranlarmnin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Genel olarak 2002 yili reel
olarak, 2003 ve 2004 yillar1 hem reel hem de nominal olarak TL nin deger kazandig1
yullardir. TCMB 2005 yilina kadar gecen donemde fiyat istikrar1 konusunda 6nemli
gelismeler saglamistir ve “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” esasina gore
uygulanan ortiikk enflasyon hedeflemesi, agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecebilmek i¢in bir basamak olmustur yani Ortiik enflasyon hedeflemesi acik
enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli sartlarin olusturuldugu bir donem olmustur. 2005
yili basinda paradan alti sifir atilmas1 Tirk Lirasi’in yeniden itibar kazanmasini
saglayarak fiyat istikrar1 konusunda 6nemli bir adim olmustur (TCMB Yillik Rapor,
2005). 2006 yil1 basinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Enflasyon hedefi
TUFE iizerinden tanimlanmistir bunun nedeni iletisim kolaylig1 ve tiiketicini gecim
maliyetini yansitmasidir. Programa gore yilsonu nokta hedefleri, Hiikiimet’le birlikte
3 yil i¢in belirlenmistir. Buna gdre enflasyon hedefleri 2006 yili sonu i¢in yiizde 5,
2007 ve 2008 yillar1 i¢in ise yiizde 4 olarak belirlenmistir. Hesapverebilirlik
mekanizmasina temel olusturmak tizere 2006 yil1 i¢cin nokta hedef etrafinda yil sonu
hedefi ile tutarli licer aylik enflasyon patikasi, her iki yonde ikiser puanlik
“belirsizlik aralig1” ile birlikte agiklanmigtir (TCMB Yillik Rapor, 2006).
Gergeklesen degerlere bakildiginda 2006 yili i¢in 9,65 oldugunu ve bu degerin
belirsizlik araliginin disinda kaldigin1 gérmekteyiz. 2007 yili i¢in 8,39 yine
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belirsizlik araligmin disinda kaldigint gérmekteyiz ve 2008 yili i¢in gerceklesen
deger 10,06 oldugunu ve belirsizlik araliginin disinda kaldigini goriiyoruz. Bu
yillarda enflasyon orani Merkez Bankasinin belirledigi belirsizlik st sinirmi
asmistir. TCMB 3 Haziran 2008 tarihli ac¢ik mektupla Hiikiimet’e enflasyon
hedeflerinin yenilenmesini 6nermis ve sonugta goriis birligine varilmistir. Buna gore
enflasyon hedefleri 2009 yili sonu i¢in yiizde 7,5 ve 2010 yil1 i¢in yiizde 6,5 olarak
degistirilmis, 2011 yil1 i¢in ise yiizde 5,5 olarak belirlenmistir (TCMB Yillik Rapor,
2008). 2009 yil1 igin gergeklesen enflasyon 6,53 olurken bu deger belirsizlik araligi
icinde kalmay1 bagsarmistir. Sonug olarak TCMB bu yillar boyunca dalgali kur rejimi
ve enflasyon hedeflemesi uygulamalarina devam etmistir. TCMB’nin herhangi bir
nominal ya da reel kur amaci olmamistir. Buna karsin dalgali kur rejimi
uygulanmasina ragmen giiglii doviz rezerv pozisyonuna sahip olmayi
amaglamaktadir. Bunun nedeni hem i¢ hem de dis soklarin etkilerinin azaltilmas1 ve
tilkeye duyulan giivenin arttirilmasidir. Bu yiizden TCMB rezerv biriktirme amagh

doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir.

Burada Tiirkiye’de 1980 sonrasinda uygulanan doviz kuru rejimleri ve politikalarina
yer verdikten sonra bir sonraki boliimde c¢alismada kullanilacak olan modelin teorik
temelleri hakkinda bilgi verilecek ve ¢alismada kullanilan modelin mevcut modelden

ne gibi farkliliklar1 oldugu ortaya konacaktir.
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5. MODELIN TEORIK ALTYAPISI

Calismada temel olarak Edwards (1988) calismasinda ortaya koydugu model
kullanilmaktadir bu yilizden oOncelikle Edwards (1988) modelini agiklamamiz
gerekmektedir daha sonrada calismada kullanilacak olan teorik yontem ve bu
yontemden beklentiler ortaya konacaktir. Edwards’in bu modeli olusturmasinin
arkasinda yatan temel neden mevcut politika tartismalarinda reel doviz kurunun
biiylik bir 6neme sahip olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerde reel déviz kuru
davraniglarinin arkasinda yatan giicleri ampirik olarak analiz eden caligsmalarin
mevcut olmamasidir. Bunun yanisira literatiirde reel doviz kurunun denge ve
dengesizligi arasindaki farki ortaya koymaya yonelik calisma olmamasi ¢aligmanin
ortaya ¢ikmasimi saglamistir. Calismasinda genel olarak reel doviz kuru
davraniglarin1 agiklamaya yonelik bir teori ortaya koymaktadir ve bunu bir grup
gelismekte olan iilke i¢in ampirik olarak test etmektedir. Ozellikle de ¢alismada uzun
ve kisa donem i¢in doviz kurunun belirlenmesinde parasal ve reel degiskenlerin

goreli onemi ortaya konmaktadir.

Gelistirilen modelde, hem nominal hem de reel faktorler kisa donemde reel doviz
kurunun belirlenmesinde rol oynarken, uzun dénemde yalnizca reel faktorlerin denge
reel doviz kurunu etkiledigi kabul edilmektedir. Model ii¢ mal tiirliniin bulundugu
kiigiik bir iilke i¢in olusturulmaktadir. Burada yeralan mallar ihrag, ithal ve ticarete
konu olmayan mallar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomide ikili nominal déviz
kuru sistemi ve kamu sektorli bulunmaktadir. Burada yeralan iilkenin ihra¢ mali ( X )
ve ticarete konu olmayan mal (N ) irettigi ve bunun yanisira ithal mali (M) ve
ticarete konu olmayan mal (N ) tiikettigi varsayilmaktadir. Bu iilkenin yerlesikleri
hem ulusal para (M ) hem de yabanci para ( F ) tutmaktadir. Baslangicta ekonomide
etkin sermaye kontrolii oldugu yani uluslararasi sermaye hareketliliginin olmadig:
kabul edilmektedir. Fakat 6zel sektoriin veri bir yabancit para stogunu (F)
devraldigi varsayilmaktadir. Kamunun ithal ve ticarete konu olmayan mallara
yaptig1 harcamalar hem bozucu olmayan vergilerle hem de yurtici kredi genislemesi

yoluyla finanse edilmektedir. Ayn1 zamanda kamu ve 6zel sektoriin yurtdisindan

57



bor¢lanma imkani bulunmamaktadir. Yurti¢i kamu borcu olmadigi varsayimi séz
konusudur. Daha sonra sermaye hareketliliginin  olmadigi  varsayimi
yumusatilmaktadir yani hiikiimet sermaye kontroliine tabi olmamaktadir ve bu
durumda iilkeye bir takim sermaye giris ve ¢ikislar1 gerceklesmektedir. ikili nominal
doviz kuru ticari islemler i¢in sabit nominal déviz kuru ( E ) ve finansal iglemler i¢in
bagimsiz dalgalanan nominal doviz kuru () tarafindan tanimlanmaktadir. Bu son
oran varlik piyasasi dengesini saglamak i¢in her ne seviye gerekiyorsa almaktadir.
Ikili déviz kuru sistemi varsaymminin yapilmasi ¢ogu gelismekte olan iilkedeki
finansal iglemler i¢in paralel piyasanin varoldugunu ortaya koymanin bir yolunu bize
saglamaktadir. ithalatin iizerine bir tarife (7 ) uygulandig1 varsayimi: model igin sdz
konusudur. Yine yabanci para cinsinden ihra¢ mali fiyatinin sabit oldugu ve ayni

zamanda bire esit oldugu (P, ) varsayilmaktadir. Son olarak milkemmel 6ngorii

varsayimi yeralmaktadir. Simdi modeli genel olarak su sekilde yazabiliriz;

Portfolyo Kararlart;

A=M +5F (5.1)
a=m+pF (5.2)
a=A/E;, m=M/E ; p=65/E (5.3)
m = o(5/ 8) pF; o'<0 (5.4)
F=0 (5.5)
Talep Taraft;
P, =EP. +7; e, =E/P,; e, =P, /P,; €, =(P,E)/P, (5.6)
oC oC
C, =C, (e,,a); N<0, M >0 5.7
w =Cw (ey.a) e, a (5.7)
oC oC
C, =C, (e, ,a); N>, N>0 5.8
v =Cy(ey.a) e, P (5.8)
Arz Tarafi;
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Qu = Qu (&)); Q0 (5.9)

oey
0
Qu=QuE); % <o (5.10)
08y
Kamu Sektorii;
G=P,G, +EP.G, (5.11)
ERGu _ (5.12)
G
G=t+D (5.13)
Digsal Sektor;
CA=Q, (e,)-P,C, (e,,2)—P,G, (5.14)
R=CA (5.15)
M =D+ER (5.16)

E[aP,\; +(1-«a) P;]
I:>N

e=ae, +(l-a)e, = (5.17)
Burada A yerli para cinsinden toplam varligi, M yerli para stogunu ve F ise yabanci
para stogunu gostermektedir. E ticari islemlerde uygulanan sabit nominal doviz
kurunu, & finansal islemlerde uygulanan esnek nominal doviz kurunu ve p ise sabit
ve esnek nominal doviz kuru arasindaki getiri farkini gostermektedir. Denklem (5.4)
portfolyo bilesim denklemidir. Bu denklem ulusal paraya olan talebin ulusal paranin
deger kaybetmesi durumunda azalacagini gostermektedir. Bu yiizden degersizlesme
ve ulusal paraya olan talep arasindaki iliski negatiftir. Modelde mitkemmel 6ngorii
varsayimi yapildigi i¢in beklenen degersizlesme orani yerine gercek degersizlesme
orani kullanilabilir. Denklem (5.5) sermaye hareketliligi olmadigin1 géstermektedir

fakat bu ekonomi belli bir miktar yabanci para stogunu devraldigi i¢in F; >0
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olacaktir. Denklem (5.6)’dan denklem (5.10)’a kadar olan kisimda yeralan

denklemler modelin arz ve talep yanlarin1 6zetlemektedir. Burada e,, ithal mali

fiyatlarinin ticarete konu olmayan mal fiyatlarina oranin1 géstermektedir buna karsin

e, 1hra¢ mali fiyatlarinin ticarete konu olmayan mal fiyatlarina oranini
gostermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken Onemli bir nokta e, ithalat
tizerindeki tarifeleri igerirken, e, tarifeleri dislamaktadir. Bunun sonucu olarak
tiretim ve tiiketim kararlart i¢in ilgili fiyat e,, olacaktir. Denklem (5.11) ve (5.12)
kamu sektoriinii gostermektedir. Burada G,, ve G, sirasiyla ithal mali ve ticarete

konu olmayan mallara kamunun yaptig1 tiiketimi gostermektedir. Ihra¢ mal

cinsinden reel kamu tiiketimini su sekilde gosterebiliriz:
g=0y +9y (518)

Burada g=G/E ve g, =G,P,/E seklindedir. Denklem (5.12) ithal mallara

yapilan kamu tiiketimi oranint A olarak tanimlamaktadir. Denklem (5.13) ise

kamunun biitge kisitin1 géstermektedir ve buna gore kamu tiiketimi bozucu olmayan

vergiler (t) ve kredi genislemesi (p) yoluyla finanse edilmektedir. Fakat sabit
nominal ticari oranlar altinda, ulusal kredi genislemesinin pozitif olmasi

stirdiirtilebilir degildir.

Denklem (5.14) ve (5.16) arasinda yeralan denklemler dissal sektorii gostermektedir.
Denklem (5.14) yabanci para cinsinden cari hesabi, ihra¢ mali iiretimi ve toplam
ithal mali tiikketimi arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Sonraki denklem ise
O0demeler dengesinin cari hesaba esitligini gostermektedir. Burada R uluslararasi
rezerv stogunu gostermektedir. Denklem (5.16) ise uluslararasi rezervlerde meydana
gelen degismeler, ulusal kredide ortaya ¢ikan degismeler ve ulusal para stogunda
meydana gelen degismeler arasinda iliski kurmaktadir. Son sirada yeralan denklem
ise reel doviz kurunun ticarete konu olan mallarin fiyatinin ticarete konu olmayan
mallarin fiyatina oram1 seklinde tanimlandigini gostermektedir. Dikkat edilmesi
gereken nokta bu tanimlama ithalat {izerindeki tarifeleri dislamaktadir. Ancak

yapilan bir¢ok ampirik uygulamada ithalat tarifeleri dislanmamaktadir.

Uzun donem siirdiiriilebilir denge ancak ticarete konu olmayan mal piyasas1 ve digsal

sektor (cari hesap, 6demeler dengesi) ayni anda dengeye ulastifinda saglanmaktadir.
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Ic ve dis dengenin aymi anda gerceklesebilmesi icin dort kosulun aym anda
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlar; ticarete konu olmayan mal piyasasi dengesinin
saglanmasi, dis sektoriin dengeye ulasmast (R=o0=ca=m), maliye politikalarinin
stirdiiriilebilir olmast (G =t) ve son olarak portfolyo dengesinin saglanmasi

seklindedir. Ticarete konu olmayan mal piyasas1 dengesi,
Cy (eM ,a)+ Gy =Qy (ex ) (5.19)

Seklinde gosterilebilir. Burada Gy =e, g, Vve ¢, kamunun ihra¢ mali cinsinden

ticarete konu olmayan mallara olan reel tiikketimini gostermektedir. Bu durumda

ticarete konu olmayan mallarin fiyati su sekilde ifade edilebilir;

P =v(a.g.P..7) burada X0, Moo, Yoo Yoo (5.20)
oa 0dy Py or

Ticari islemlerde uygulanan nominal doviz kuru sabit tutuldugu igin portfolyo

dengesinde yeralan (s/5) ifadesi yerine ( 5/ ») ifadesi yazilabilir. Bu durumda;
: m
p=pL(—) (5.21)
pF

Ifadesi elde edilmektedir. (5.11), (5.13), (5.14), (5.15) ve (5.16)’da yeralan

denklemler yardimiyla m ifadesi elde edilebilir;

m=Q,(e)-C, (e,a)+g, —t/E (5.22)

Sonu¢ olarak (5.21) ve (5.22)’de yeralan denklemler yardimiyla ilgili faz
diyagramina ulagilabilir. Denklem (5.21)’den elde edilen egri pozitif egimliyken,
denklem (5.22)’den elde edilen egri negatif egimli olacaktir. Son olarak duragan

dengenin saglanmasi sayesinde uzun donem denge reel doviz kurunu su sekilde ifade

edebiliriz;
6. —v(a, g0, P) burada <0, X sco, X <o, Yo (5.23)
or Py ogy oa
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Genel olarak ithalat tarifesinin denge reel doviz kuru tizerindeki etkisi tam olarak

bilinememesine ragmen modelde e, ’in talep ilizerinde ortaya ¢ikardigi etkinin,
tarifelerin B, tizerinde ortaya cikardigi etkiden daha gilicli oldugu varsayimi

sayesinde ithalat tarifelerindeki artisin denge reel doviz kurunun degerlenmesine
neden olacag1 sonucuna ulagimaktadir. Yine diinya ithalat fiyatinin denge reel doviz
kuru tizerindeki etkiside tam olarak bilinmemektedir bu durumda diinya ithalat
fiyatindaki artis kurlar1 arttirabilecegi gibi azalmasina da neden olabilmektedir.
Ancak ithal mali talebinin yeterince esnek oldugu varsayimina dayanilarak, diinya
ithalat fiyatindaki artisin denge reel doviz kurunun deger kazanmasini saglayacagi
sonucuna ulagabiliriz. Buradan da goriilebilecegi gibi uzun dénem denge doviz kuru
yalnizca reel degiskenlerin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda
bu degiskenler meydana gelen degismeler denge reel doviz kurunu etkileyecektir.
Fakat kisa donemde parasal degiskenlerdeki degismeler de reel doviz kuru iizerinde

etkiye sahiptir.

Yukarida Edwards (1988) calismasina iliskin bilgiler verildikten sonra biz ise
calismamizda bu calismaya ek olarak reel doviz kurunu iki farkli bigimde ele
alacagiz. Bu reel kur tanimlamalarindan ilki nisbi fiyat yaklagimina goére reel doviz
kuru ikincisi ise reel efektif doviz kuru seklindedir. Reel efektif déviz kuru doviz
piyasasinda ve finansal piyasalarda meydana gelen degisimlerin etkisini
yansitmaktadir buna karsin reel piyasalarla olan baglantis1 6zellikle kisa donemde
zayiftir. Bu sebepten dolay1 finansal degiskenleri kullanan modeller reel efektif doviz
kurunu agiklamada daha basarili olmaktadirlar. Nisbi fiyat yaklasimima gore reel
doviz kuru ise reel piyasalarin etkisi altinda oldugu icin bu piyasalar1 etkileyen reel
degiskenlerden etkilenmektedir. Finansal faktorler ise nisbi fiyat olarak tanimlanan
reel doviz kurunun belirlemesinde reel faktorler kadar etkili degildir. Bu yiizden
calismada hem reel efektif kurun hem de nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz
kurunun uzun donem belirlenmesinde parasal ve reel degiskenleri rolii analiz
edilmektedir. Caligmanin beklentisi nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz kurunun
uzun donem belirlenmesinde reel degiskenlerin rol oynayacagi yoniindedir. Finansal
degiskenlerin ise nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz kurunun uzun dénem
belirlenmesinde etkisi olmayacaktir. Bir diger kur tanimi olan reel efektif doviz
kurunun uzun donem belirlenmesinde ise finansal faktorlerin en az reel faktorler

kadar etkiye sahip olacagi yoniinde bir beklentiye sahibiz. Burada dikkat edilmesi
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gereken bir diger nokta ise doviz kurunun belirlenmesi yonelik modellerin
karsilastirilmast esnasinda farkli reel kur tanimlamalarinin géz ardi edilmemesi
gerektigidir. Bu ylizden calismada bu amaclar dogrultusunda hem reel efektif doviz
kuru i¢in hem de nisbi fiyat yaklasimina gére reel doviz kuru i¢in finansal ve reel
degiskenlerden olusan farkli modeller tahmin edilmistir. Kullanilan modellere ve
degiskenlere iliskin agiklamalar ekonometrik yontemin yeraldigi boliimde ayrintili
olarak incelenmektedir. Calisma temel olarak yukarida agiklanan iktisadi
beklentilerin uzun donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in ne oOlgiide gegerli oldugunu
analiz etmektedir. Burada modelin teorik yapisina iliskin olarak teorik bilgiler
verildikten sonra bir sonraki boliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemlere

ve bu yontemlerden elde edilen sonuglara yer verilecektir.
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6. EKONOMETRIK YONTEM

Bu bolimde daha onceki boliimlerde ele alinan teorik beklentilerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerliliginin smanmasinda hangi ekonometrik y&ntemlerin
kullanilacag1 gosterilmektedir. Bu boliimde kullanilacak olan ekonometrik
yontemlere iliskin teorik yapilar ortaya konduktan sonra bir sonraki boliimde bu
boliimde yeralan ekonometrik yontemler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in  elde
edilen ampirik sonuglara yer verilecektir. Calismada oncelikle duraganlik kavrami
ele alinacak ve duraganlik sinanmasinda kullanilan testlere iliskin teorik bilgiler
verilecektir daha sonra ise c¢alismada kullanilacak makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donem iliskinin arastirilmasinda kullanilacak olan Johansen

esbiitiinlesme analizine iliskin teorik bilgilere yer verilecektir.

Ekonometrik ¢alismalarda kullanilan verilerin 6nemli bir kismini zaman serisi
verileri olusturmaktadir ancak bunun yanisira zaman serisi verileri birtakim sorunlari
da igerisinde barindirmaktadir. Ik olarak zaman serilerine yonelik yapilan
caligmalar, kullanilan zaman serisinin duragan oldugunu varsaymaktadir. Bu
durumda kullanacagimiz veriler duragan olmali ya da duragan hale getirilmelidir.
Yine zaman serileri i¢in diger bir dnemli sorun olarak karsimiza diizmece regresyon
(Spurious regression) problemi ¢ikmaktadir. Bu kavram genel olarak aralarinda iligki
olmayan degiskenlerin arasinda anlamli bir iliski varmis gibi gorlinmesini ifade
etmektedir. Asagida oOncelikle duraganlik kavrami ve duraganlhigin sinanmasinda

kullanilacak testlere iligskin teorik kisimlara yer verilecektir.

6.1 Duraganhk Sinamasi

Oncelikle duragan zaman serileriyle duragan olmayan zaman serileri arasinda énemli
farkliliklar bulunmaktadir. Duragan bir zaman serisinde soklarin etkisi uzun
donemde gittikce ortadan kalkmaktadir ve seri uzun donemde uzun dénem ortalama
seviyesine ulagmaktadir. Bilindigi gibi kovaryansi duragan bir seri: seride

dalgalanmalar olsa bile uzun dénem ortalama seviyesine donmektedir, zamandan
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bagimsiz olarak sonlu bir varyansa sahiptir ve son olarak gecikme uzunlugu arttikca

korelogramlar azalmaktadir (Enders, 1995).

Duragan olmayan bir serinin sahip oldugu ozellikler ise: serinin donecegi uzun
donemli ortalama bir degeri yoktur, varyansi zamana baglidir ve bu ylizden zaman
sonsuza Yyaklastikca varyans da sonsuza dogru gitmektedir ve son olarak
otokorelasyon ortadan kalkmamaktadir ancak sinirli sayida 6rneklem igin yavasca
ortadan kalkmaktadir (Enders, 1995).

Zaman serisi verilerini kullanan regresyon ¢6ziimlemelerinde bu verilerin duragan
olduklar1 varsayilmaktadir. Genel olarak ortalamasiyla varyansi zaman icinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan olasilikli bir siireg

icin duragandir denmektedir. Bu ifadeyi daha agik hale getirmek i¢in, Y,, asagidaki

ozellikleri tasiyan olasilikli bir zaman serisi sayilmaktadir (Gujarati, 2001):

Ortalama: E(Y,)=u (6.1)
Varyans: var(Y,) = E(Y, — p)* = o° (6.2)
Ortak varyans: e = EICY, = (Y, — 40)] (63)

Burada y,, k gecikme ile ortak varyans, Y, ile Y,,, arasindaki yani aralarinda k

donem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. Eger bir zaman serisi yukarida
yeralan anlamlarda duragan degilse, duragan olmayan zaman serisi adini1 almaktadir.
Ancak bazi zamanlarda duragan olmamanin nedeni ortalamadaki kaymadan

kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2001).

Oncelikle birim kok testlerine gegmeden &nce zaman serilerinde karsilasilan 6nemli
bir sorun olan sahte regresyon sorunu ele almak gerekmektedir. Standart regresyon
modelinde birim kdk dogal bir olgu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Regresyon denklemi
asagidaki gibi olsun:

Y=, +taZ +6 (6-4)

Klasik regresyon varsayimlari geregi hem y, hem de z, duragan olmali, hatalar sifir

ortalamali ve varyansi sabit olmalidir. Modelde duragan olmayan degiskenlerin
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varolmast durumunda Granger ve Newbold (1974) tarafindan adlandirilan sahte
regresyon durumu ortaya ¢ikabilmektedir (Enders, 1995). Sahte bir regresyonda R?
oldukca yiiksek, t istatistikleri anlamli olmasina ragmen sonuglar herhangi ekonomik
bir anlama sahip olmamaktadir. Regresyon sonuglari ¢ok iyi goériinmesine ragmen en
kiigiik kareler tahminleri tutarsiz olmaktadir. Granger ve Newboldun bulgularina
gore eger e;duragan degilse tahmin edilen denklem de anlamsiz olacaktir. Bu ylizden
duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilirken dikkat edilmesi gereken dért durum

karsimiza ¢ikmaktadir ( Enders, 1995).

Bunlardan ilki hem y; hem de z ‘nin duragan oldugu durumdur. Her iki degisken de

duragan oldugunda klasik regresyon modelinin kullanilmas1 uygun olacaktir.

Karsimiza ¢ikan ikinci durumda, y; ve z; farkli dereceden biitiinlesik ise regresyon

denklemleri anlamsiz olacaktir.

Uciincii durumda y; ve z; ayni seviyeden biitiinlesik ve kalintilar1 stokastik trend
igeriyorsa elde edilen regresyon sahte regresyon olmaktadir. Bu durumda sonuglar

anlamsiz olmaktadir ve hatalar kalicidir.

Son durum ise y; ve z; aymi seviyeden biitiinlesik ve kalintilarin duragan oldugu
durumdur. Bu durumda iki degisken esbiitiinlesik olarak adlandirilmaktadir ( Enders,
1995).

Genel olarak zaman serileri i¢in birim kok sinamalarinda c¢ok sayida test
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda Dickey-Fuller, Genisletilmis Dickey-Fuller, ADF-
GLS, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Phillips-Perron, NG Perron gibi
birim kok testleri yeralmaktadir. Bu testler icerisinde parametrik olmayan testlerde
bulunmaktadir. Ancak burada genel olarak Dickey-Fuller, Genisletilmis Dickey-

Fuller (Augmented Dickey-Fuller) testlerine yer verilecektir.

Calisma i¢in ekonometrik analize ge¢gmeden Once iktisadi modellerde kullanilacak
olan degiskenleri birim kok testlerini incelemek gerekmektedir. Cilinkii yukarida da
ele alindig1 gibi zaman serilerine iliskin ¢alismalar ampirik analizde kullanilacak
olan degigkenlerin duragan olduklarin1 varsaymaktadir. Bu yiizden bu ¢alisma i¢in de
oncelikle ekonometrik analizde kullanilacak olan degiskenlerin birim kok igerip
icermedigi hakkinda ya da diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklar1 hakkinda

bilgiye sahip olmak gerekmektedir. Buna gore asagida Dickey-Fuller ve
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Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testlerine iligkin teorik kisimlara yer

verilecektir.
6.1.2 Dickey-Fuller birim kok testi

Birim kokiin varligini test etmenin c¢ok sayida yolu bulunmaktadir. ilk olarak
Dickey-Fuller (1979)’da hipotezi serinin birim kok i¢erdigi yani duragan olmadigi,
alternatif hipotezi ise serinin duragan oldugu seklinde ele almistir. Yine bu
calismadan sonra Durbin-Watson istatistigi temel alan Cointegration Regression
Durbin-Watson (CRDW) testi Shargan-Bhargava (1983) tarafindan ortaya
konmustur. Yine parametrik olmayan ve Phillips (1979) Z testini temel alan test,
Phillips-Perron tarafindan gelistirilmistir (Harris ve Sollis, 2003). Tiim bunlarin yani
stra sifir hipotezini serinin duragan oldugu yoniinde ifade eden testlerde mevcuttur.
Bu testlerde alternatif hipotez serinin duragan olmadig1 yoniindedir. Bu testlere 6rnek
olarak Kahn ve Ogaki (1992) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
calismalar1 gosterilebilir (Harris ve Sollis, 2003).

Dickey-Fuller birim kok testi farkli model kaliplar1 icin testedilebilmektedir. Ilk
model piir rassal yiiriiyiis modeli olarak karsimiza cikmaktadir. Eger piir rassal
yiiriiylis modeli i¢in birim kok arastiriliyorsa her iki yaninda birinci dereceden
farkinin alinmasi1 gerekmektedir. Ciinkii piir rassal yiirliylis modelinin farki
alindiginda duragan oldugu varsayilmaktadir. Dickey-Fuller testinin kullanimini

anlayabilmek i¢in agagidaki modeli kullanabiliriz:
Yo =4Y t+& (6.5)

Burada &, temiz dizi siirecidir. Yukarida yeralan denlemin her iki tarafindan Y, ’nin

bir gecikmeli degeri olan Y, ; ¢ikarilirsa:
Y=Y =0Y Y t+& (6.6)
ve denklemi asagidaki formda yazarsak:
AY, = (¢4 -DY,_, +¢, (6.7)

seklinde yazilabilmektedir. Burada & = ¢ —1tanimlamas: yapilirsa denklem asagida

yeralan formda yazilabilir:
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AY, =5Y,, +¢, (6.8)

Burada duragan disilik veya birim kok problemi ¢ =1 ya da =0 olmasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca Dickey-Fuller birim kok testinin teorik ve
pratik sonuglar1 asagida sunulan regresyonlar1 dikkate almaktadir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2010):

AY, =0Y,, +¢ T istatistigi (6.9)
AY, =+ Y, +¢& 7, Istatistigi (6.10)
AY, = u+ pt+oY,_ +¢& 7, istatistigi (6.11)

Burada AY,=Y,-Y,, ve J6=¢ -1 olarak tanimlanmaktadir. Denklem (6.9)’da
kesme ve deterministik trend olmadig1 varsayilmaktadir. Sonrasinda yeralan denklem
(6.10)’da  kesme teriminin oldugu ancak deterministik trendin olmadigi
varsayllmaktadir. Denklem (6.11)’de yeralan modelde ise hem kesme etkisi oldugu
hem de deterministik trend oldugu varsayilmaktadir. Y, zaman serisinde birim kok
olup olmadigina karar verebilmek i¢in kurulacak olan sifir hipotezi (H,) seride birim
kokiin oldugunu gostermektedir ve bu durumda seri duragan olmamaktadir.
Alternatif hipotez (H,) ise serinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu durumda

duraganligr test etmek i¢in kullanilacak hipotez iki farkli tiirde kurulabilir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010):

H,:6=0 (¢4 =1) eger t. >7  ise duragan disidir (6.12)
1

H, :0<0 (4 <) eger t. <7 ise duragandir (6.13)
S5

Duragan bir zaman serisi i¢in t. degeri biiyiik miktarda negatif olmalidir eger tablo
S

degerinden daha yiliksek miktarda negatif degilse bu durumda seri duragan dis
olacaktir. Bir zaman serisinin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelirse bu
seriye birinci dereceden biitiinlesiktir denir ve I(1) ile gosterilir. Genel olarak, bir
zaman serisinin d kez farki almmasi gerekiyorsa, o seriye d’inci dereceden

biitiinlesiktir denmektedir ve I(d) ile gosterilmektedir.

69



6.1.3 Genisletilmis Dickey-Fuller stnamasi

Tiim zaman serileri birinci derece otoregresif siire¢ olarak ifade edilememektedirler.
Daha yiiksek mertebeden otoregresif siire¢ler i¢inde Dickey-Fuller testi
uygulanabilir. Bunun i¢in genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmaktadir (Enders,
1995).

Dickey-Fuller testleri hata terimlerinin otokorelasyon igermesi halinde kullanilamaz
hale gelmektedir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modelde
bagimsiz degisken olarak kullanan yeni bir model gelistirmistir. Bunun yapilmasinin
arkasinda yatan temel neden serilere iliskin gecikmeli degerleri modele dahil ederek

otokorelasyonu ortadan kaldirmak istemesidir (Goktas, 2005).

P’ninci derece otoregresif bir siireci su sekilde ele alirsak (Enders, 1995) :
Yo =8+ Y1 t8Y o T8 s T T8 oY o T8 Y pa TRY, TE (6.14)

Genisletilmis Dickey-Fuller testini anlamak i¢in denklem (6.14)’¢ a,Y_p, 1 ekleyip

cikaralim:
Vi =8+ Y, +aY, o FayY g+t LY e T, +8,) Y o —A,AY, ., +& (6.15)

Sonraki asamada (a,, +a,)Y,_,., 1denklem (6.15)’e ekleyip ¢ikarirsak:

Vi =8y +ay, +aY , +agy g+ — (@, Fa)Ay, L, —a Ay e (6.16)

Mevcut yontem siirdiiriildiigiinde asagida yeralan denklem (6.17)’yi elde ederiz:

p
AY, =8, +7Y t ZﬂiAyt—Hl + & (6.17)

i=2
p

aiJ v 5-3a 6.18)

=

Burada y = —(1—

Seklindedir (Enders, 1995).

Bu test i¢in Onerilen modeller ;
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AY, =Y, + ZﬂiAYt—Hl T & (6.19)
i—2

AY =ay+ 7Y+ Z BAY iy + & (6.20)
i=2
AY, =a, + Y+ Bt+ D BAY , +6 (6.21)
i=2

Olarak kullanilmaktadir. Burada amag kalintilar arasindaki otokorelasyonu ortadan
kaldiracak kadar terimi modele dahil etmektir. Otoregresif siireclerde uygun
gecikmenin belirlenmesine yonelik ¢ok sayida yontem olmasina ragmen genel olarak

Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri tercih edilmektedir (Goktas, 2005).

Yukarida yeralan denklemler Dickey-Fuller denklemlerinin bagimli degiskeninin
gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi ile genigletilmis halidir. Yine bu
denklemlere de Dickey-Fuller testi uygulamak miimkiindiir. Bu testler genel olarak
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak adlandirilmaktadirlar.
Dickey-Fuller 7 istatistikleri i¢in kritik degerler ADF iginde kullanilmaktadir ve
yine Dickey-Fuller i¢in kullanilan hipotezler burada da kullanilabilmektedirler. Yine
hesaplanan degerin tabloda yeralan degerden daha daha kiiciik olmast durumunda

kullanilan zaman serisi duragan olmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

6.2 Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri

Bu boliimde yukarida ele alinan birim kok testlerinin teorik kisimlarindan sonra
farkli reel doviz kuru tamimlariyla finansal ve reel degiskenler arasindaki uzun
donem iligkinin agiklanmasinda kullanilacak olan Johansen esbiitiinlesme analizinin
teorik boliimlerine yer verilecektir. Daha sonraki boliimde Johansen esbiitiinlesme
analizine yonelik ampirik sonuglar yeralmaktadir. Calismada Johansen esbiitiinlesme
analizinin tercih edilmesinin temel nedeni makroekonomik degiskenler arasindaki

uzun donem dinamikleri fark alma isleminde oldugu gibi ortadan kaldirmamasidir.

Esbiitiinlesme analizi, 6zellikle 1980’lerden sonra zaman serilerine yonelik yapilan
ampirik caligmalarin ¢ogunda kullanilmaktadir. Ciinkii zaman serileriyle ilgili

yapilan c¢aligmalar birtakim sorunlar1 da igerisinde barindirmaktadir. Bu sorunlarin
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basinda serilerin zamanin etkisini {izerlerinde tasimalari ve zamanla birlikte artma
egiliminde olmalar1 gelmektedir. Bu durum genelde sahte regresyona yol agmaktadir
ve sahte regresyondan elde edilen t ve F testleri gegerliligini yitirmektedir. Bu
ylizden seriler arasinda zamanin etkisinden armdirilmis gergek iliskiyi ortaya
koymak icin serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duraganlagtirma
islemi ise genel olarak serinin birinci ya da ikinci farkinin alinmasi sonucunda

amacina ulagsmaktadir (Bozkurt, 2007).

Temel olarak fark alma islemi serilerin uzun dénem iligkilerini yok etmektedir. Bu
nedenle eger uzun doneme iligkiler arastirilmak isteniyorsa esbiitiinlesme analizine
basvurmak daha dogru olacaktir. Iki veya daha fazla duragan olmayan degisken
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmak icin esbiitiinlesme analizine ihtiyag
duyulacaktir yani esbiitiinlesmeyle kastedilen, duragan olmayan degiskenler arasinda
uzun dénem veya denge iliskisini ortaya koymaktir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010).

Esbiitiinlesme analizi, bize bir Y dizisi I(1) ve yine bagka bir X dizisi I(1) oldugunda
esbiitiinlesik olabileceklerine sdylemektedir. Bu durumda Y, I(d) ve X’de I(d) ise bu
durumda bu iki seri esbiitiinlesik olabilmektedir. Eger durum boyleyse bu iki
degiskenin diizeylerine iliskin regresyon sonuglari anlamli olacaktir. Eger bunlarin
farklar1 alinmis olsaydi degiskelere iliskin uzun donemli iligkiler ortadan kalkmis
olacakti. Sonu¢ olarak ayni seviyeden duragan olan degiskenlerin kalintilarinin
duragan olmasi durumunda geleneksel regresyon yontemleri gegerli olacaktir ve elde

edilen t. F istatistikleri anlamli olacaktir (Gujarati, 2001).

Burada egbiitiinlesme analizine iligkin olarak Engle-Granger yaklasimi ve Johansen
yaklagimina deginilecektir daha sonraki bolimde ise Johansen yaklasimindan elde

edilen test sonuglar1 verilecektir.
6.2.1 Engle-Granger yaklasim

Esbiitiinlesme ve hata diizeltme kavramlar1 ilk olarak Granger (1981)’de ortaya
atilmistir daha sonra Engle-Granger (1987) ¢aligmalarinda kullanarak yontemleri
gelistirmislerdir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010). Engle-Granger (1987) iki
degisken arasinda uzun donemli iliskiyi arastirirken tiim degiskenlerin  aym
mertebeden biitiinlesik oldugunu varsaymaktadir aksi halde degiskenler farkl

mertebelerden biitiinlesiklerse Engle-Granger yaklagimi uygulanamamaktadir. Engle-
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Granger (1987) modeli temel olarak su model ile agiklanabilmektedir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010):

Yo =L+ BX +& (6.22)

Yukarida yeralan denklemde Y; ve X; birinci mertebeden biitiinlesik 1(1)
degiskenlerini ifade etmektedir. Bu iki degiskenin esbiitiinlesik olmasi hata
terimleriminin  duragan olmasina baghdir. Bu durum Y ~ I(1), X; ~ I(1) ve
& =Y, — B, — B X,~ I(1) oldugundan Yy, X;~ CI(1,1) seklinde de gosterilebilmektedir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Engle-Granger yaklasiminda takip edilecek asamalar su sekilde olacaktir (Enders,
1995):

Ilk olarak degiskenlerin biitiinlesme seviyelerini tespit etmek gerekmektedir.
Esbiitiinlesme analizine gecebilmek icin degiskenlerin ayni seviyeden biitiinlesik
olmalar1 gerekmektedir. Bu yiizden ilk adim olarak degiskenlerin biitiinlesme
seviyeleri tespit edilecektir. Bu amag igin Dickey-Fuller, Augmented Dickey-Fuller
ve Phillips-Perrron gibi testler kullanilabilmektedir. Eger her iki degiskende
duragansa test siirecini ilerletmeye gerek yoktur cilinkii standart zaman serisi
metodlart duragan degiskenlere uygulanabilmektedir. Eger degiskenler farkli
mertebelerden biitiinlesikse onlarin esbiitiinlesik olmadigr sonucunu c¢ikarmak

miimkiindiir (Enders, 1995).

Ikinci asamada uzun dénem denge iliskisini tahmin etmek gerekmektedir. Eger ilk
adimin sonuglart hem y; hem de z’nin birinci dereceden biitiinlesik oldugunu
gosteriyorsa bir sonraki adimda uzun dénem denge iliskisini su formda tahmin etmek

gerekmektedir:
Yi = ﬁo + ﬂlzt +& (6.23)

Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa bu durumda en kiiglik kareler
yonteminden elde edilen sonuglar f,ve f, parametrelerinin tahmin edicilerinin
siiper tutarli (super-consistent) olmasina neden olacaktir. Stock (1987), en kiigiik
kareler tahmin edicilerinin gercek degerlerine diger modellerle karsilastirildiginda

daha hizli yakinsadigini kanitlamistir (Enders, 1995).
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Bu iki degisken arasinda gergekten esbiitiinlesme iliskisi bulunmak isteniyorsa bu
durumda yukarida yeralan denkleme iliskin kalintilarin incelenmesi gerekmektedir.
Eger elde edilen kalintilar ya da diger bir ifadeyle uzun déonem denge iliskisinden
sapmalar duragan bulunursa, bu durumda bu iki degiskenin de esbiitiinlesik oldugu
sonucuna ulagabilmektedir. Bu yiizden kalintilara iliskin duraganlik analizi yapilmasi
gerekmektedir bunun i¢in Dickey-Fuller tarafindan Onerilen testleri kullanmak
miimkiindiir. Bu testler sayesinde kalintilarin biitiinlesme derecesini elde edebiliriz.
Bu ylizden oOncelikle asagida yeralan modeli ele almamiz gerekmektedir (Enders,

1995):

n

Aét = 1t (6.24)
Burada ;3 regresyon denkleminden elde edilen kalintilar1 ifade etmektedir, sabit
terim igermesine gerek yoktur. Eger biz burada a;=0 olan sifir hipotezini
reddedemiyorsak, bu durumda kalinti serisinin birim kok igerdigi sonucuna
ulasabiliriz. Bu durumda kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Eger
sifir hipotezini reddedebiliyorsak bu durumda kalintinin duragan oldugu sonucuna
ulasabilmektedir. Bu durumda kullanilan degiskenler esbiitiinlesik olarak karsimiza
ctkmaktadir. Kalintinin otokorelasyonlu oldugu durumu varsayalim bu durumda
(6.24)’de  yeralan  denklemin yerine  Augmented  Dickey-Fuller  testi
kullanilabilmektedir. Bu durumda tahmin edilen denklem su sekilde olmaktadir
(Enders, 1995):

Aec=a e+ ) g, Aeci+g (6.25)
i=1

Eger, —-2<a <0 ise biz kalintilarin duragan oldugu sonucuna ulasabiliriz bu

durumda kullanilan degiskenler esbiitiinlesik olmaktadir (Enders, 1995).

Ucgiincii adimda yapilmasi gereken hata diizeltme modelinin tahmin edilmesidir. Eger
degiskenler esbiitliinlesikse (esbiitiinlesme olmadigin1 sdyleyen sifir hipotezi
reddediliyorsa), denge regresyondan elde edilen kalintilar hata diizeltme modelini
tahmin etmek i¢in kullanilabilmektedir. Eger y; ve z;, CI(1,1) ise degiskenler asagida

yeralan hata diizeltme formuna sahip olmaktadirlar:
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AY, =g +a, (Yiy — BZ,) + Zall(i)Ayt—i + Zalz ()Az; +¢, (6.26)
i1 i1

Az =a,+a, (Yo — B2 ) + Zam(i)AyH + Zazz ()Az; +¢, (6.27)

i=1 i=1

Burada p, esbiitiinlesmeyi saglayan vektoriin parametrisi ve ¢, &, beyaz giirilti

yt !
hata terimlerini (biri digeriyle iliskili olabilir) ifade etmektedir. Bunun yanisira ¢,

a, a, o, o), a,(i), a,(i) ve ay(i) tim parametreleri gostermektedir.

z!

Engle-Granger (1987), denklem (7.22) ve (7.23)’in dogrudan tahmin edilmesinde

yasanan sorunu asmak i¢in yeni bir yontem gelistirmektedir. Buna gore €i1

kalintisinin degeri (t-1) doneminde uzun donem dengeden sapmayi tahmin

A

etmektedir. Bu yiizden Yy, ,—/fz_,’in yerine €i1’1 kullanmak miimkiindiir. Bu

durumda uzun doénem denge iligkisinin tahmininden elde edilen kalintilar1 kullanarak

hata diizelme modelini asagida yeralan sekilde tahmin edebiliriz (Enders, 1995):

AY, =, +a, €t Z o, (DAY, + Zalz ()Az ; +s, (6.28)
i=1 i=1

Az, =a, + o, e+ Z:am(i)AyFi + 2%2 ()Az,_, +&, (6.29)
i=1 i=1

Yukarida yeralan denklem yaklasik VAR modelini ifade etmektedir. VAR modelini
yaklasik VAR modeline uygulamak igin tiim unsurlar gelistirilmistir. Ozellikle en
kiiciik kareler yontemi etkin bir tahmindir. Bunun yanisira tiim terimler duragan
oldugu icin geleneksel VAR analizinde kullanilan test istatistiklerini kullanmak
uygundur. Ornegin gecikme uzunlugu ki kare testi kullanilarak belirlenebilir ve

a; =0 kisitlamasi F testi kullanilarak kontrol edilebilir. Eger tek bir esbiitiinlestirici
vektor varsa o veya «, iliskin kisitlamalar t testi kullanilarak yuritilebilir.
Asimtotik teori «, ve «,’nin Orneklem arttifinda t dagilimmna yaklastigini

gostermektedir. Yapilacak son adim ise modelin yeterliliginin degerlendirilmesidir.
Tahmin edilen hata diizeltme modelinin uygun olup olmadigini gésteren ¢ok sayida

unsur bulunmaktadir (Enders, 1995).
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6.2.2 Johansen esbiitiinlesme yaklasim

Calismada teorik olarak olarak ele alinan kisimlara iliskin uzun donem beklentilerin
sinanmasinda Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilacaktir. Johansen esbiitiinlesme
analizinden elde edilen sonuclar teorik beklentilerin Tiirkiye ekonomisi i¢in ne

Olciide gecerli oldugunu mevcut analiz donemleri i¢in gostermektedir.

Engle-Granger esbiitiinlesme yaklasimi pratik ve kullanighi bir yaklasim olmasina
karsin birtakim sorunlar1 da igerisinde barindirmaktadir. Bu sebepten Otiirii tahmin
edilecek denklemler i¢cin bu calismada Johansen esbiitiinlesme yaklagimi temel

alinmaktadir.

Engle-Granger yontemi igin, iki degiskenin yer aldig1 bir sistemde, degiskenin biri
icin yeralan denklemde esbiitiinlesmeye rastlanirken, diger degiskene ait denklemde
esbiitiinlesmeye rastlanmayabilir. Buradan elde edilen sonug ikiden fazla degiskenin
olmast durumunda bu sorunun ortaya ¢ikacagidir. Bunun yanisira Engle-Granger
yontemi bazi asamalara sahiptir. Her bir agamanin ayr1 ayr1 gozden gegirilmesi sorun

olusturabilmektedir (Bozkurt, 2007).

Kullanilacak modelde ikiden fazla degisken varsa, birden ¢ok sayida esbiitiinlestirici
vektor olma olasiligr ortaya c¢ikmaktadir. Genel olarak m sayida degisken olmasi
durumunda m-1 sayida esbiitiinlestirici vektor elde edilmektedir. m>2 olmasi
durumunda ise tek bir esbiitlinlestirici vektor olabilecegi gibi birden ¢ok sayida da
esbiitiinlestirici vektor olabilmektedir. Bu sebepten 6tiirii Johansen (1988), Johansen-
Juselius (1990) ve Johansen (1995)’de oldugu gibi ¢ok denklem yaklagimi
gelistirilerek, degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi
sonucuna varilmistir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010). Johansen (1988, 1995)
yaklagimi, tiim degiskenleri endojen olarak kabul etmektedir ve normallestirme i¢in

degisken se¢imine gerek duymamaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Johansen (1988) ve Stock ve Watson (1988) yaklasimlarinin her ikisi de matrisin
ranki ve onun karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir (Enders, 1995).
Bu caligmalarda en ¢ok benzerlik yontemi esas alinmaktadir. Burada deginilmesi
gereken Onemli bir nokta, Johansen yaklagiminin, Dickey-Fuller testinin ¢ok
degiskenli genellestirilmesinden baska bir sey olmadigidir. Bu yiizden oncelikle

asagida yeralan denklemi ele almak gerekmektedir (Enders, 1995):
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Ye=aY ., t& (6.30)
veya
AY, =@ DY, +& (6.31)

Eger (a, —1) =0 ise y; birim kdke sahiptir sonucuna ulasabiliriz. Eger (a, —1) =0 ise

Yt ‘nin duragan oldugu sonucuna ulasabiliriz. Simdi kullanilan modeli n degisken i¢in

genellestirirsek:
X =AX_, +& (6.32)
AX = AX , — X, +& (6.33)
A% = (A —1)X, +8 (6.34)
AX, =TTX_, + &, (6.35)

Burada x; ve &, (n X 1) vektorlerdir, A; , (n X n) parametre matrisidir, I , (n X n)

birim matrisi ifade etmektedir ve son olarak 7 ise (A1 — I) olarak tanimlanmaktadir.
(A1 — )’nin ranki, esbiitiinlestirici vektorlerin sayisina esit olmaktadir. Eger (A; — 1)
degerimiz sifirlardan olusuyorsa bu durumda rank( 7z )=0 olacaktir. Bu durumda tiim

(Ax, ) serileri de birim kok siireci haline gelecektir. Son olarak serilerin duragan

dogrusal bir bilesimi olmadigindan degiskenler esbiitiinlesik olmayacaktir. Eger
rank( 7z )=n ise bu durumda fark denklemlerine yakinsama s6z konusudur ve tiim
degiskenler duragan olarak elde edilmektedir. Denklem (6.35)’1 genellemenin ¢ok
sayida yolu bulunmaktadir. Bu denkleme egilim terimi rahatlikla eklenebilmektedir.

Bu durumda elde edecegimiz denklem asagidaki gibi olacaktir (Enders, 1995):
AX, = A + X, + & (6.36)

Burada Ap=a(n X 1) sabitler vektoriinii (o1, ag2, - - ., aon) ifade etmektedir. Cesitli
api’leri icermenin etkisi, veri iiretme siirecinde dogrusal bir trendin varolmasina izin
vermesidir. Eger degiskenlerimiz artis veya azalis yoniinde kararli bir egilim
gosteriyorlarsa bu durumda modelde egilim teriminin olmasini isteyebiliriz. Burada

z’nin ranki, trendden arindirilmis veride varolan egbiitiinlestirici iligki sayisini

77



gostermektedir. Egbiitlinlestirici iliskilerde, sabit igermenin bir yolu da ¢esitli ag; ‘i
degerlerini sinirlamaktir. Eger biz 7 ’nin rank( 7 )=1"e sahip oldugunu varsayarsak

bu durumda 7 ’nin satirlar1 bir skaler ile farkli olabilmektedir bu yiizden AX, 'nin

herbir serisini asagida yeralan denklemlerdeki gibi yazmak miimkiindiir.

AXyy = 703 X q + T Xop g+ 7 Xy + 850 + 8y (6.37)
AXoy = S, (7yy Xy g + 705Xy g ot 70, Xy ) + 80 + 8y (6.38)
AXy =8, (70X g + o Xy g+t T X g )+ + &y (6.39)

Burada s;, S =7 seklinde skalerleri ifade etmektedir. Eger ajo, ajp=Sjau1o seklinde
smirlanabiliyorsa bu durumda tim AXx, degerleri esbiitiinlesme vektoriinde sabit

icerecek sekilde yazilabilir. Bu durumda elde edilecek denklemler asagidaki

sekillerde olacaktir:

AXyy = (73 Xy g + 705X g+ T Xy +3) + &y (6.40)
Xy =S, (711X g + Ty, X g+t T Xy +800) + 8 (6.41)
AXyy =S, (71X g + 7o Xy g+t T X +3) + € (6.42)

Veya toplulagtirilmis formda yazarsak:
AX, =7 X, +& (6.43)

Burada X;=(X1t, X2t,...,Xnt) V€ Xy = (g Xorgre00 % 4,1)  seklinde ifade edilmektedir.
Son olarakta 7’1 denklem (6.44)’da yeralan sekilde ifade edebiliriz.
Ty Ty = Ty, Sy
« | Ty Ty vt Tay 8y

7= (6.44)

ﬂnl ﬂnz ﬂnn anO

Denklem (6.43)’iin 6nemli 6zelligi dogrusal trendin sistemden ayrilmis olmasidir.

Sistemi zaman trendinden ayirmanin ¢ok sayida yolu bulunmaktadir. Genisletilmis
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Dickey-Fuller  testi,  yiiksek  mertebeden  otoregresif  siiregler  igin
genellestirilebilmektedir. Bu durumda asagida yeralan denklemi ele almak

gerekmektedir.
X = AX G AX et AX , tE (6.45)

Yukarida yeralan denklemde, X;, (n X 1) vektdrii (Xit, Xot,....Xnt) » &, n boyutlu sifir
ortalamali ve ZS varyans matrisine sahip, normal dagilimh vektorii ifade

etmektedir. Denklem (6.45)’in daha kullanish bir forma gelmesi i¢in her iki taraftan
da X1 ‘1 ¢gitkarmamiz gerekmektedir. Bu durumda denklem (6.46)’de yeralan sekilde

yazmak miimkiindiir (Enders, 1995).

A = (A= DX+ AX o+ AX g+t AX, +e (6.46)

Ve denkleme (A1- | )i eklenip ¢ikarilirsa bu durumda denklem (6.47)’yi elde etmek

miimkiindiir.

A% = (A = DAX + (A +A — DX, +AX s+t A X+, (6.47)
Ve yine denkleme (A, + A —1)x,_, eklenip ¢ikarirsa:

A% = (A~ DAY+ (A, + A= DAY, + (A +A+A =1, ..+ Ax_ +5 (648)

Bu sekilde isleme devam edersek:
p-1

AX =D A +TX_, + & (6.49)
i=1

Denklem (6.49) yapilan islemler sonucunda elde edilmektedir. Burada yeralan
degerler denklem (6.50)’deki gibidir.

ﬂ=—[|—gA‘] ve ﬂiz—(l—Zi:AjJ (6.50)

j=1

Denklem (6.49)’da dikkat edilmesi gereken nokta z matrisinin rankidir. 7
matrisinin ranki, bagimsiz koentegre vektorlerin sayisina esittir. Agikca goriildiigii

gibi rank( 7z )=0 ise matris sifir olacagindan bu durumda denklem (6.49) birinci farki
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alinmig VAR modeli haline gelecektir. Eger 7 matrisinin ranki n ise vektor stireci
duragandir. Eger rank( 7 )=1 ise tek bir koentegre vektor vardir ve son olarak eger

l<rank(z) <n ise bu durumda ¢ok sayida koentegre vektor bulunmaktadir. Farkli

koentegre vektorlerin sayisi, sz ’nin karakteristik koklerinin  anlamliliginin
smnanmastyla elde edilebilmektedir. Bilindigi gibi bir matrisin ranki, onun sifirdan
farkli karakteristik koklerinin sayisina esittir. 7 matrisinin n’inci dereceye kadar

karakteristik kokleri (A4, >4, >...>4,) seklindedir. Eger Xde yeralan degiskenler

esbiitiinlesik degillerse bu durumda 7 ’nin ranki sifira esit olacaktir ve bu yiizden

tiim karakteristik kokler sifira esit olacaktir (Enders, 1995).

Uzun déneme ait iliskiyi gdsteren 7z matrisidir ve matrisi 7 =af olarak iki

bilesenli olarak yazmak miimkiindiir. Burada f uzun dénem katsayisim ve o ise

uzun donem parametresinin ayarlanma hizin1 gostermektedir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010).

Karakteristik koklerin sifira esit olup olmadigini ve esbiitiinlesme iliskisinin varligin

aciklamak i¢in iki test ortaya konmustur (Bozkurt, 2007).

A () =T Y InL-1:) (6.51)

ﬂmgnr+D=—Tma—2HQ (6.52)

Burada A, B matrisinden elde edilen karakteristik kokler veya ozdegerler, T ise

gdzlem sayisim gostermektedir. Ik testte, genel bir alternatife karsi I’ye esit veya
daha az sayida koentegre vektoriin oldugunu ileri siiren temel hipotez
degerlendirilmektedir. Biitiin karakteristik koklerin degeri sifira esit oldugunda,
testin degeri de bu durumda sifir olacaktir. Ikinci testte ise, temel hipotezde r kadar
koentegre vektor oldugu hipotezi, r+1 tane oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze

kars1 stnanmaktadir. Karakteristik kokler sifira esitse, bu durumda A, degeri kiiglik

A

olacaktir. Testler sonucunda elde edilen A max

istatistik  degerlerinin

trace !
karsilastirilacag: kritik degerler tablosu Johansen ve Juselius (1990)’da verilmistir

(Bozkurt, 2007).

80



Johansen egbiitiinlesme testinde, degiskenler ayn1 mertebeden biitiinlesik olmalidir.
Bunun yanisira degiskenlere ait gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bunun icin 6zellikle Akaike bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriteri tahmin hatasinin
kiiciik olmas1 amaclanmaktadir. Ayrica gecikme sayis1 kalintilara ait varsayimlar
gerceklesene kadar arttirilarak da belirlenebilmektedir. Gecikme sayisinin fazla
olmasi yliziinden tutarli tahminler elde edilememekte bu uzunlugun diisgiik tutulmasi
ise otokorelasyona neden olmaktadir. Yine son olarak en ¢ok benzerlik yontemi, hata
teriminin normal dagildigin1 varsayan bir yontemdir. Johansen yontemi VAR
modelde en ¢ok benzerlik yontemini kullanarak koentegre vektorleri tahmin ederken
kalintilarin normal dagilima uymamalari1 halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglarla ilgili

bilgi vermemektedir (Goktas, 2005).
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7. EKONOMETRIK ANALiZ SONUCLARI

Bu bolimde farkli sekillerde tanimladigimiz reel doviz kurunu belirleyen
makroekonomik degiskenlerin neler oldugu ampirik olarak anlasilmaya ¢alisilacaktir.
Burada yeralan ekonometrik analizler daha onceki boliimlerde yeralan teorik

temellere dayanmaktadir.

Literatiirde reel doviz kuruna iliskin alternatif modeller ve teoriler bulunmaktadir.
Nitekim reel doviz kuruna iligkin bu modelleri temel alan ampirik uygulamalar
yapilmaktadir. Bu uygulamalara dayanilarak, teorik modellerin agiklayicilik giicleri
hakkinda birtakim yargilara varilmaktadir. Son olarak ampirik uygulamalarin
sonuclarina bakilarak hangi modelin reel doviz kurlarin1 agiklamada daha iyi oldugu
yoniinde bir sonu¢ elde edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken onemli bir
nokta bulunmaktadir. Dikkat edilmesi gereken nokta alternatif modellerin
aciklamaya calistigi degiskenler farkli olmasmna ragmen, ampirik uygulamalarda
kullanilan reel kur serilerinin hep ayn1 oldugudur. Ampirik uygulamalarda kullanilan
kur serisi, reel efektif doviz kurudur. Reel efektif doviz kuru, doviz piyasasindaki
hareketlilikleri yansitir ve kisa donemde reel sektér ve harcama yapisiyla olan
baglantis1 zayiftir. Reel efektif doviz kuru daha cok finansal piyasalardaki
hareketliliklerin etkisini yansitmaktadir. Dolayisiyla finansal verileri esas alan
modellerin reel efektif kurda meydana gelen degismeleri aciklama giicii daha fazla
olacaktir. Oysa reel piyasalardaki gelismeleri ve harcama yapisindaki
farklilasmalarin etkisini gormek istiyorsak reel efektif doviz kurunu agiklamakta
basarili olan parasalct modellerin gecerliligi kalmayacaktir. Bu noktada reel doviz
kuru nisbi fiyat olarak hesaplanip, ampirik uygulamalarda kullanilmasi daha dogru
olacaktir. Bu yiizden ¢alismada daha once de deginildigi gibi reel doviz kuru iki
farkli bi¢cimde tanimlanmaktadir. Bu tanimlardan birincisi nisbi fiyat yaklasimina

gore reel doviz kuru ikincisi ise, reel efektif doviz kurudur.

Calismadan teorik anlamda beklentimiz, bir nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz
kuru, bu fiyatlarin olustugu reel piyasa kosullarimin etkisi altinda oldugu ve bu

piyasalari etkileyen reel degiskenlerden etkilendigi yoniindedir 6te yandan finansal
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faktorlerin ise, nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz kurunu dogrudan
etkileyemeyecegi yoniindedir. Asagida yeralan ampirik sorgularimizda bu
beklentilerin  Tiirkiye ekonomisine ait verilerle ne derece dogrulanacagi
incelenecektir. Ote yandan reel efektif kur degerleri reel ddviz kurlarmin tahmininde
kullanildiginda hesaplanmasinda icermesi nedeniyle nominal kurun etkisine de sahip
olmasi, reel efektif doviz kurunun belirlenmesinde finansal faktorlerin de, en az reel
faktorler kadar etkili olabilecegine isaret etmektedir. Yine bu ampirik ¢alismalarin
yeraldigr kisimda finansal ve reel degiskenlerin reel efektif doviz kurunun
belirlenmesinde ne derece etkili oldugu incelenecektir. Sonug olarak bu boliimde
hem nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz kurunun hem de reel efektif doviz

kurunun finansal ve reel degiskenlerle olan uzun dénem iliskisi ele alinacaktir.

Calismada oncelikle modellerde kullanilan degiskenler agiklanacaktir bir sonraki
asamada birim kok testi sonuglarina yer verilecektir ve son olarakta Johansen

esbiitiinlesme testi sonuglarina yer verilecektir.

7.1 Degiskenlerin Tanimlanmasi

Ekonometrik analizde kullanilacak degiskenler aylik verilerden olusmaktadir.
Calisma i¢in analiz donemi olarak 1991:12-2008:4 donemi ve 2002:1-2008:4 donemi
secilmistir. Bu donemlerden birincisinin sec¢ilme nedeni finansal piyasalara iliskin
verilerin ancak bu dénem icin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. ikinci analiz
donemi 1994 ve 2001 krizlerinin etkisinin olmadigt dénem olmasi nedeniyle
secilmektedir. Bu durumda ilk analiz donemimiz krizlerin etkisini igermekte ikinci
analiz donemimiz ise krizlerin etkisini igermemektedir. Calismada 1991:12-2008:4
déneminin kriz yillarin1 icermesi nedeniyle 1994 ve 2001 krizleri i¢in kukla degisken
kullanilmigtir. Analizde kullanilacak degiskenlerin simgeleri, agiklamalar1 ve veri

kaynaklarina iligkin bilgiler Cizelge 7.1’de yeralmaktadir.
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Cizelge 7.1: Ekonometrik analizde kullanilacak degiskenler

SIMGESi | DEGISKENIN ACIKLAMASI KAYNAGI

Erdal ve Giingavdi

LRER1 Nisbi Fiyat Yaklagimina Gore Reel Doviz Kuru
(2010)
LRER2 Reel Efektif Doviz Kuru TCMB
LOPEN Disa Agiklik Endeksi IFS
LTOT Dis Ticaret Haddi IFS
LWEALTH | Ozel Kesim Serveti TCMB
RFAIZ Tiirkiye ve ABD’nin reel faiz farki TCMB, UNCTAD

TCMB Portfoy Hesabr (Yikiimliilikler) + Yurtdisindan
PORTFOY TCMB
Dogrudan Yatirimlar Hesabi

D1994 1994 Krizi Igin Kukla Degisken | ceeeeeeeee-

D2001 2001 Krizi I¢in Kukla Degisken | seemeeeeee-

Cizelge 7.1 de yeralan degiskenlerin Oniinde yeralan “L” harfi bu degiskenin
logaritmasini ifade etmektedir. WEALTH degiskenin yerine vekil degisken (proxy)
olarak TCMB M2Y para arzi tanimi kullanilmistir. Bunun yanisira parasal
degiskenler deflate edildikten sonra ekonometrik analizde kullanilmigtir. Bu asamada
degiskenlerin hesaplanma yontemlerinin ortaya konmasi gerekmektedir. Buna gore
ilk olarak nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz kurunu ele alirsak, nisbi fiyat

yaklagimina gore reel doviz kuru su sekilde hesaplanmaktadir:
RERL= (P, +(1-)R,) /P, (7.1)

Denklem (7.1)’de Py, ihracat birim fiyat endeksini, Py, ithalat birim fiyat endeksini
ve «ise dis ticaret hacmi igerisinde ihracatin paymi gostermektedir. Py, ticarete
konu olmayan mal fiyat endeksini gostermektedir. Ticarete konu olmayan mal fiyat

endeksi saglik, kisisel bakim, ulagim, iletisim, kiiltiir, egitim ve eglence ve son olarak
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ingaat sektorii gibi ticarete konu olmayan bilesenlerden olusmaktadir. Calismada

kullanilan ilk reel doviz kuru tanimi nisbi fiyat yaklagimina gore hesaplanmaktadir.

Ikinci asamada ise reel efektif doviz kuru hesaplama ydntemi ele alinacaktir. Buna
gore ikinci reel kur tanimimiz olan reel efektif doviz kuru su sekilde

hesaplanmaktadir:

RER2=ﬁ[ET¢} (7.2)
i1 | i " CiruR

Denklem (7.2)’de wj;, 1 ilkesinin Tirkiye’nin Reel Efektif Kur endeksindeki
agirhi@ini, Prygr, Tirkiye’ nin fiyat endeksini, Pj, i iilkesinin fiyat endeksini, € tygr, TL
cinsinden i iilkesi parasinin kurunu ve N, analize dahil edilen iilke sayisini
gostermektedir. TCMB tarafindan hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksleri
tilkemiz fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigimiz iilkelerin fiyat diizeylerine oraninin
agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir (TCMB, reel efektif doviz

kuru endekslerine iligskin yontemsel agiklama).

Yukarida agiklanan reel doviz kuru tanimlarina iliskin olarak RER1 kur tanimi igin
kurdaki bir artig Tiirk Lira’sinin deger kaybini ifade ederken, RER2 kur tanimi i¢in

kurdaki bir artis Tiirk Lirasi’nin deger kazandigini ifade etmektedir.

Yine c¢alismada kullanilan reel degiskenlerden biri olan disa agiklik endeksi, bir
iilkede gerceklesen ihracat ve ithalat toplamlarmim, GSYIH’a orani olarak ifade
edilmektedir ya da diger bir deyisle GSYIH icindeki paym gostermektedir. Bu
durumda disa aciklik endeksi denklem (7.3)’de yeralan sekilde formiile
edilebilmektedir:

OPEN = (ihracat +ithalat) / GSY/H (7.3)

Yukarida yeralan denklemde GSYIH, Gayri Safi Yurti¢i Hasilay1 gdstermektedir.

Calismada kullanilan reel degiskenlerden dis ticaret haddi ise ihrag mallar1 fiyat
endeksinin, ithal mallar1 fiyat endeksine boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu

durumda dis ticaret haddi su sekilde formiile edilebilir:

TOT =P, /P, (7.4)
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Denklem (7.4)’de Px, ihra¢ mallar1 fiyat endeksini, Py ise ithal mallar1 fiyat

endeksini gostermektedir.

Calismada kullanilan finansal degiskenlerden PORTFOY ise TCMB portfoy hesabi
(ytikiimliiliikler) ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermayenin toplami seklinde
ifade edilmektedir. Buna gore portfoy hesabi (ylikiimliiliikkler), iilkeye giren hisse
senedi ve tahvil sermayesini gdstermektedir ayrica dogrudan yabanci sermaye hesabi

da iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye miktarin1 gostermektedir.

Sonug olarak ¢alismada disa aciklik endeksi (OPEN), dis ticaret haddi (TOT) ve 6zel
kesim serveti (WEALTH) gibi reel degiskenlerin yanisira reel faiz farklar1 (RFAIZ)
ve potfoy hesabr (yiikiimliiliikler) + yurtdisindan dogrudan yatirimlar hesabi gibi

finansal degiskenler kullanilmaktadir.

Simdi de verilerin istatistiksel 6zelliklerine iligskin olarak birim kok testi sonuglarina

yer verilecektir.

7.2 Verilerin istatistiksel Ozellikleri
7.2.1 Birim kok testi sonuclar:

Calismada ekonometrik analize gegmeden once kullanilacak olan serilerin birim kok
igerip igermedigini anlamak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
kullanilmaktadir. Calismada kullanilacak veriler iki donem i¢in analize dahil
edileceginden birim kok testi sonuglart da bu iki dénem i¢in ayr1 ayri ele alinacaktir.
Buna gore calismada kullanilacak donemler daha 6ncede deginildigi gibi 1991:12-
2008:4 donemi ve 2002:1-2008:4 donemi seklindedir. Calismada ilk olarak 1991:12-
2008:4 donemine iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 verilecektir daha sonra da
2002:1-2008:4 donemi i¢cin ADF birim kok testi sonuglarina yer verilecektir.
Tahminler, hem kesmeli hem de trendli modeller igin yapilmaktadir. ilk olarak
1991:12-2008:4 donemi i¢in hem sabit hem de trend igeren model ele alinacaktir.

Buna gore elde edilen bulgular Cizelge 7.2’de sunulmaktadir.
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Cizelge 7.2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit ve Trendli)

Degiskenler Seviye Birinci*Fark Sonug
LOPEN -1.27(1) -4.43(1) (1)
LRER2 -2.63(0) -9.04(0)" (1)
LRER1 -2.30(0) -11.35(0)° I(1)
RFAIZ -2.45(0) -10.84(5)" (1)
LTOT -0.12(0) -3.91(7)" (1)
LWEALTH -2.52(2) -9.78(0)° I(1)
PORTEOY -1.70(8) -25.33(0)° (1)

Aciklama: Gecikme uzunluklari parantez igerisinde gosterilmektedir. Yukarida yeralan isaretler
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Cizelge 7.2°de yeralan ADF testi sonucglarina gore ¢alismada kullanilacak olan tiim
degiskenler birinci dereceden biitlinlesik bulunmustur yani biitlin degiskenler
I(1)’dir. ADF testi sabit ve trend igeren model i¢in tahmin edilmis hi¢ bir degiskenin
seviye degerinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Tiim degiskenlerin birinci
farklarinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yanisira LTOT %35
anlamlilik diizeyinde duragan olmama hipotezini reddederken diger tiim degiskenler
birim kok oldugunu 6ne siiren hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Bu
durumda 1991:12-2008:4 donemi ig¢in ekonometrik analizde kullanilacak
degiskenlerin tiimii aym1 seviyeden biitiinlesik bulunmustur. Burada yeralan biitiin

degiskenlerin ilk farklar1 duragandir ya da diger bir ifadeyle I(1) dirler.

Caligmada daha oncede vurgulandig gibi iki analiz donemi oldugundan ikinci analiz
donemi olan 2002:1-2008:4 donemi i¢cin de ADF birim kok testi sonuglarinin
incelenmesi gerekmektedir. Buna gére hem sabit hem de trend i¢eren modele iliskin

sonuglar Cizelge 7.3’de yeralmaktadir.
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Cizelge 7.3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit ve Trendli)

Degiskenler Seviye Birincifark Sonug
LOPEN -1.78(1) -3.61(0) (1)
LRER2 HLE -5.65(0)° I(1)
LRER1 -3.00(0) -7.18(0)’ (1)
RFAIZ LT -7.36(0)° I(1)
LTOT -1.14(0) -7.51(0)’ (1)
LWEALTH -1.86(0) -5.71(0)° I(1)
PORTFOY "1.59(8) -15.59(0)’ (1)

Aciklama: Gecikme uzunluklar parantez icerisinde gosterilmektedir. Yukarida yeralan isaretler
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Cizelge 7.3’de yeralan 2002:1-2008:4 dénemi i¢in birim kok testi sonuglarina gére
degiskenlerden tiimiiniin seviye degerleri duragan dis1 bulunmustur. Ayn1 zamanda
tim degiskenlerin ilk farklar1 duragan olarak elde edilmektedir. Buna gore biitiin
degiskenler ayn1 mertebeden duragandir yani I(1) olarak elde edilmektedir. LOPEN
disindaki tiim degiskenlerin ilk farklari icin birim kok icerdigi yoniindeki sifir
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmekteyken LOPEN ig¢in birim kok icerdigi
yoniindeki ya da diger bir ifadeyle duragan olmadigi yoniindeki hipotez %5

anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Calismada sonug¢ olarak her iki analiz donemi icinde kullanilacak degiskenlerin
timiiniin ilk farklar1 duragan olarak elde edilmektedir. Bu ylizden ¢alismada
yukarida ele alinan teorik iligkilerin gecerliligi uzun doénem i¢in Johansen
esbiitlinlesme analizi araciligiyla ele alinacaktir. Johansen esbiitiinlesme analizinin
kullanilmasindaki amag teorik beklentilerin uzun dénemde Tiirkiye ekonomisi igin

ne Ol¢ilide gegerli oldugunu analiz etmektir.

89



7.3 Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilarak farkli modeller i¢in daha
oncede ele alinan teorik beklentilerin uzun dénemde Tiirkiye ekonomisi igin gegerli
olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisilacaktir. Calismada kullanilacak seriler duragan
olmadigi i¢in fark alma islemi uygulandiktan sonra bu seriler kullanilabilirdi ancak
makroekonomik serilerin farklarinin alinmasi serilerin uzun dénem dinamiklerini
ortadan kaldirdig1 i¢in bu calismada makroekonomik degiskenler arasinda uzun

donem iliskilerin arastirilmasinda Johansen esbiitiinlesme analizi tercih edilmektedir.

Oncelikle Johansen esbiitiinlesme yaklasimma gegmeden 6nce ampirik ¢alismada
kullanilacak degiskenlerin birim kok testi sonuglarini goz Oniinde bulundurmak
gerekmektedir ¢linkii degiskenlere Johansen egbiitiinlesme testi uygulayabilmek i¢in
calismada kullanilacak tiim degiskenlerin ayni1 mertebeden biitiinlesik olmasi
gerekmektedir. Yukarida yeralan hem sabit terimli hem de trendli model igin birim
kok testi sonuglarina gore g¢aligmada kullanilacak tiim degiskenler ayn1 mertebeden
biitiinlesik bulunmustur yani tiim degiskenler I(1) olarak elde edilmistir. ADF birim
kok testi sonucglarma gore kullanilacak degiskenler, kendi seviyelerinde duragan
degilken birinci farklar1 kullanilarak yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore
duragan olarak elde edilmektedirler. Bu durumda ikinci asama olan Johansen

esbiitiinlesme testine gegilebilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi i¢in 4 farkli model tahmin edilecektir. Kullanilacak
modeller Cizelge 7.4’te yeralmaktadir. Model 1°de bagimli degisken olarak nisbi
fiyat yaklasimina gore reel doviz kuru alinmis bunun yanisira agiklayici degisken
olarak modele yalnizca reel degiskenler eklenmistir. Son olarak model 1°de 1994 ve
2001 kriz yillart icin kukla degisken kullanilmistir. Model 2’de yine bagimli
degisken olarak nisbi fiyat yaklasimimna gore reel doviz kuru alinmis ve aciklayici
degiskenler olarak modele yalnizca parasal degiskenler ve 1994, 2001 kriz yillar1 igin
kukla degiskenler eklenmistir. Model 3’te bagimli degisken olarak TCMB reel
efektif kur tanimi alinmis ve acgiklayict degisken olarak modele yalnizca reel
degiskenler ve 1994, 2001 kriz yillar1 i¢in kukla degiskenler ilave edilmistir. Model
4’te ise bagiml degisken olarak yine TCMB reel efektif doviz kuru alinmis ve

modele yalnizca parasal degiskenler ve 1994, 2001 kriz yillar i¢in kukla degiskenler
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eklenmistir. Caligmada kullanilacak modeller toplu halde Cizelge 7.4°te

yeralmaktadir.
Cizelge 7.4: Calismada kullanilacak modeller
Model
Degisk
No: egiskenler
Model 1 LRER1=f(LWEALTH, LTOT, LOPEN)
Model 2 LRER1=f(PORTFOY, RFAIZ)
Model 3 LRER2=f(LWEALTH, LTOT, LOPEN)
Model 4 LRER2=f(PORTFOY, RFAiZ)

Yukarida yeralan modeller ayrica iki ayr1 donem icin tahmin edilecektir. Ilk olarak
1991:12-2008:4 donemi icin daha sonra da 2002:1-2008:4 donemi i¢in tahmin
edilecektir. Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadigmin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Burada
nisbi fiyat yaklagimima gore reel doviz kuru ve reel efektif doviz kurunun uzun
donemde parasal ve reel degiskenlerle olan uzun donemli iliskisi yukarida ele alinan

teorik beklentiler ¢ergevesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz edilecektir.
7.3.11991:12-2008:4 donemi icin Johansen esbiitiinlesme testi sonuclari

Esbiitiinlesme testi sonuclar1 model siras1 goz niinde tutularak ele alinmaktadir. Tlk
olarak 1994 ve 2001 krizlerini igeren dénem olan 1991:12-2008:4 dénemi ecle
alinacak ve bu donem zarfinda modelde yeralan degiskenler arasindaki uzun dénemli

iliski incelenecektir.
MODEL 1:

Model 1°de nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kuruyla, yalnizca reel degiskenler
arasindaki iligski ortaya konmaktadir. Bu modelden teorik olarak beklentimiz nisbi
fiyat yaklasimma gore reel doviz kurunun uzun donem belirlenmesinde reel

degiskenlerin rol oynayacagi yoniindedir.
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Model 1 i¢in kullanilacak degiskenlerin tiimii ayni seviyeden biitiinlesik
bulunmaktadir. Buna gore Model 1°¢ Johansen esbiitiinlesme  testi
uygulanabilmektedir. Bu durumda ikinci asama i¢in VAR modelini tahmin etmek ve
model i¢in uygun gecikme seviyesini belirlemek gerekmektedir. Model i¢in uygun
gecikme degerinin se¢iminde hem otokorelasyon hem de degisen varyans durumu
g6z oniinde bulundurulmustur. Sonug¢ olarak Model 1 icin 4 gecikme uygun
bulunmustur. Gecikme seviyesi belirlendikten sonra esbiitiinlesme analizine gegmek
miimkiindiir. Uygun gecikme seviyesine gore elde edilen esbiitiinlesme testi

sonuglar1 Cizelge 7.5’teki gibidir.

Cizelge 7.5: Model 1 igin Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
Istatistigi Kritik Ozdeger istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 75.44* 61.27 35.83* 33.73
r<1 39.60 41.20 22.06 27.07
r<2 17.54 25.08 12.81 20.16
r<3 4.73 12.76 4.73 12.76

Johansen egbiitiinlesme testinin iz istatistigi ve maksimum Ozdeger istatistiginin
kritik degerlerden biiylik olmasi sifir hipotezinin reddedilerek alternatif hipotezin
kabul edilmesi anlamina gelmektedir yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.
Model 1°de her iki istatistikte bu durumda degiskenler arasinda 1 tane esbiitiinlesme
vektorii oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak modelde kullanilan degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Iktisadi agidan bu durum nisbi fiyat
yaklagimina gore reel doviz kurunun, uzun donemde reel degiskenler tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu elde edilen sonug¢ teorik beklentilerle

uyumludur.

Normalize edilmis katsayilardan hareketle uzun donem iligkiyi gosteren

estlimlestirici model agagida yeralan denklem 7.5’deki gibi yazilabilir.

LRERL = 20.035+0.212LOPEN —1.394LTOT —1.108LWEALTH (7.5)
(0.637) (0.571) (0.451)
[0.333] [-2.440] [-2.455]
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Denklem (7.5)’de parantez igerisindeki degerler standart hatalari, kdseli parantez
icerisindeki degerler ise t degerlerini gostermektedirler. Denklem (7.5)’e gére uzun
donem iliskiyi gosteren katsayillar LWEALTH ve LTOT degiskenleri i¢in anlaml
bulunmustur yalnizca LOPEN degiskenin katsayis1 anlamsizdir. Degiskenlere iliskin
uzun donemli katsayilarin isaretleri iktisadi beklentilerle uyumludur. Buna gore
LWEALTH ve LTOT, LRERY1’i negatif yonde etkilerken, LOPEN, LRERL’i pozitif
yonde etkilemektedir.

Buna gore nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz kurunu uzun donemde reel
degiskenler belirlemektedir. Bu sebeple reel piyasalardaki gelismeleri ve harcama
yapisindaki degismeleri ortaya koyan nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz kuru,
uzun donemde reel degiskenlerin etkisi altindadir. Bu durum teorik beklentilerle de
uyumludur. Ciinkii nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz kuru, bu fiyatlarin
olustugu reel piyasa kosullarinin etkisi altinda oldugundan bu piyasalar etkileyen
reel degiskenler tarafindan belirlenmesi beklenen bir sonugtur. Sonug olarak nisbi
fiyat yaklasimina gore reel doviz kuruyla reel degiskenler arasinda uzun dénemli bir

iliski mevcuttur.

Ikinci bir asama olarak nisbi fiyat yaklasimina gére reel ddviz kurunun yalmzca
parasal degiskenlerle olan uzun donemli iliskisi ele alinacaktir. Parasal degiskenlerle,
nisbi fiyat yaklagimma gore reel doviz kuru arasindaki uzun doénemli iliskiyi

gorebilmek i¢in Model 2’nin ele alinmas1 gerekmektedir.
MODEL 2:

Model 2’nin tahmin edilmesindeki amac¢ reel degiskenlerle uzun doénemli iliskiye
sahip olan nisbi fiyat yaklasimma goére reel doviz kurunun uzun donem
belirlenmesinde parasal degiskenlerin ne 6l¢iide etkili oldugunun ortaya konmasidir.
Model 2’den teorik beklentimiz bir nisbi fiyat olarak tanimlanan reel doviz kurunun

uzun donemde parasal degiskenler tarafindan belirlenemeyecegi yoniindedir.

Model 2 igin yine kullanilacak biitiin degiskenler ayn1 seviyeden biitiinlesik oldugu
i¢cin Johansen esbiitiinlesme testine gecebiliriz. Bu durumda VAR modelini tahmin
ederek model 2 i¢in uygun gecikme seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Model 2
icin hem otokorelasyon hem de degisen varyans goz oOniinde bulundurularak 4

gecikme eklenmesi uygun bulunmustur. Gecikme seviyesi belirlendikten sonra
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esbiitiinlesme analizine gegmek miimkiindiir buna gore Johansen esbiitiinlesme testi

sonuclar1 Cizelge 7.6’da yeralmaktadir.

Cizelge 7.6: Model 2 i¢cin Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
Istatistigi Kritik Ozdeger istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 23.82 32.27 11.62 20.05
r<1 12.20 17.98 7.55 13.91
r<2 4.65 7.56 4.65 7.56

Johansen egbiitiinlesme testinin hem iz istatistigi hem de maksimum O6zdeger
istatistigi géz onilinde tutuldugunda her iki istatistikte kritik degerleri asamamaktadir.
Bu durumda sifir hipotezi reddedilemez. Sifir hipotezinin reddedilememesi bu
modelde yeralan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini ortaya

koymaktadir.

Sonug olarak Model 2’de kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Bu
durumu iktisadi agidan ele alirsak Model 2’de kullanilan parasal degiskenler uzun
donemde nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kuru tizerinde etkiye sahip degildir.
Bu elde edilen sonug teorik beklentilerle ortiismektedir. Yukarida da goriildiigi gibi
nisbi fiyat yaklagimima gore reel doviz kuru uzun donemde reel degiskenler
tarafindan belirlenmektedir. Parasal degiskenler nisbi fiyat yaklagimina gore reel
doviz kurunun uzun dénem belirlenmesinde rol oynamamaktadir. Nisbi fiyatla

tanimlanan reel doviz kuru reel degiskenler tarafindan daha iyi agiklanmaktadir.

Bir sonraki agamada reel degiskenlerle reel efektif doviz kuru arasida uzun donemde
ne Olgiide bir iligki oldugu ortaya konacaktir. Bunun i¢in Model 3’iin tahmin edilmesi

gerekmektedir.
MODEL 3:

Model 3’iin tahmin edilmesindeki temel amag reel degiskenlerle reel efektif doviz
kuru arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadiginin Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirilmesidir. Daha 6nce yapilan analizlerde reel degiskenlerle nisbi fiyat
olarak reel doviz kuru arasinda uzun donemli iliski elde edilmisti bu elde edilen
iligkinin bir benzerinin reel degiskenlerle reel efektif doviz kuru arasinda da ne

Olciide gecerli oldugu analiz edilecektir.
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Model 3’te kullanilacak degiskenlerin tiimii ayn1 mertebeden biitiinlesik oldugu i¢in
Johansen esbiitiinlesme analizine gegebiliriz. Yine Oncelikle model i¢in gecikme
seviyesini belirlemek amaciyla 6ncelikle model VAR olarak tahmin edilmelidir.
Model 3 i¢in otokorelasyon ve degisen varyans goz oniinde bulundurularak Model 3
icin 5 gecikme seviyesi uygun bulunmustur. Buna gore Johansen esbiitiinlesme testi

sonuclar1 Cizelge 7.7’ de yeralmaktadir.

Cizelge 7.7: Model 3 icin Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,05 Max. 0,05
Istatistigi Kritik Ozdeger istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 64.53* 54.08 30.63* 28.59
r<1 33.90 35.19 15.06 22.30
r<2 18.84 20.26 13.45 15.89
r<3 5.39 9.16 5.39 9.16

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére hem iz istatistigi hem de maksimum
O0zdeger istatistii Model 3’te yeralan degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarin
gostermektedir. Ayrica her iki istatistikte degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
vektorii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda model 3’te yeralan degiskenler
arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. TCMB reel efektif doviz kuru da yine nisbi
fiyat yaklagimina gore reel doviz kurunda oldugu gibi uzun donemde reel degiskenler
tarafindan belirlenmektedir. Bu durumda reel doviz kurunun, uzun donemde

belirlenmesinde reel degiskenlerin rol oynadig1 sonucuna ulasilabilir.

Normalize edilmis katsayilardan hareketle uzun donemli iligkiyi gosteren

estlimlestirici model denklem 7.6’daki gibi yazilabilir.

LRER2 = —3.66—0.762LOPEN +0.882LTOT +0.786LWEALTH (7.6)
(0.487) (0.445) (0.344)
[-1.563] [1.983] [2.284]

Denklem (7.6)’ya goére LWEALTH ve LTOT degiskenlerine ait uzun dénem
katsayilari anlamli bulunmustur. Bu degiskenlerin isaretleri de iktisadi beklentilerle
uyumludur. Buna goére LWEALTH ve LTOT, LRER2’yi pozitif etkilerken, LOPEN
negatif etkilemektedir ancak LOPEN degiskenine ait katsay1r anlamsizdir. Bu
durumda LWEALTH ve LTOT gibi reel degiskenler reel efektif kurun uzun dénemde
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belirlenmesinde rol oynamaktadirlar. Sonug olarak reel degiskenlerle reel efektif
doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligski bulunmustur. Buna gore yukarida yeralan
ekonometrik sonuglarda goz Oniinde bulunduruldugunda reel doviz kurunun uzun
donem belirlenmesinde reel degiskenler rol oynamaktadir. Model 3 icin yapilan
analiz sonucunda tiim degiskenler olmasada bazi degiskenler reel efektif doviz

kurunun uzun dénem belirlenmesinde rol oynadig1 sonucuna ulasilmistir.

Analizde bir diger asamada reel efektif doviz kuru ile finansal degiskenler arasinda
uzun donemde ne olgiide iliski oldugunun ortaya konmasidir bu amag i¢in Model 4

tahminlerine gecilecektir.
MODEL 4:

Model 4’lin tahmin edilmesindeki temel amacg reel efektif doviz kuru ile finansal
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koymaktir. Buna gore model
4’ten teorik beklentimiz, reel efektif kur finansal piyasalardaki hareketliliklerin
etkisini yansittig1 i¢in reel efektif doviz kuru ile finansal degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliski olacagi yoniindedir.

Model 4 i¢in kullanilacak degiskenlerin tiimii birim kok testi sonuglarina gore aym
mertebeden  biitiinlesik  bulundugu icin Johansen esbiitiinlesme analizine
gecilebilmektedir. Bu durumda yukarida yeralan islemlerde oldugu gibi modeli
oncelikle VAR olarak tahmin ederek model i¢in uygun gecikme seviyesini bulmamiz
gerekmektedir. Model 4 i¢in otokorelasyon ve degisen varyans gz Oniinde
bulundurularak 4 gecikme eklenmesi uygun bulunmustur. Buna gore Johansen

esbiitiinlesme testi sonuglar1 Cizelge 7.8”deki gibidir.

Cizelge 7.8: Model 4 icin Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
Istatistigi Kritik Ozdeger Istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 29.65 41.20 20.27 27.07
r<1 9.38 25.08 7.49 20.16
r<?2 1.88 12.76 1.88 12.76

Cizelge 7.8’de yeralan egbiitiinlesme testi sonuglara gore hem iz istatistigi hem de
maksimum 06zdeger istatistigi Model 4’te yeralan degiskenler arasinda esbiitiinlesme

bulunmadigini gostermektedir. Bu durumda bu degiskenler arasinda uzun dénemli
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iliski yoktur ya da diger bir ifadeyle TCMB reel efektif doviz kuru ile parasal
degiskenler arasinda uzun donemli iligki yoktur. Buradan elde edilen sonuca gore
parasal degiskenlerin hem nisbi fiyat yaklasimina gore reel déviz kuru lizerinde hem
de reel efektif doviz kuru iizerinde uzun donemde etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Buna gore reel doviz kurlarinin uzun dénem belirlenmesinde reel degiskenlerin rol
oynadig1 sonucuna varilmaktadir. Parasal degiskenlerle reel efektif doviz kuru

arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamustir.

Yukarida 1991:12-2008.4 donemi i¢in makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
Johansen esbiitiinlesme analizi araciligiyla ele alinmistir. ikinci asama olarak elde
edilen bu bulgularin 1994 ve 2001 krizlerinin etkisinin bulunmadig 2002:1-2008:4
donemi i¢inde Tiirkiye ekonomisi agisindan ne Olclide gecerli oldugunun ortaya
konmasidir. Bu yilizden asagida ikinci analiz donemimiz i¢in yapilan ekonometrik

sonugclara yer verilecektir.
7.3.2 2002:1-2008:4 donemi i¢cin Johansen esbiitiinlesme testi sonuclar:

Bu boliimde yukarida 1991:12-2008:4 donemi i¢in yapilan Johansen esbiitiinlesme
yaklagimi aymi sekilde 2002:1-2008:4 donemi i¢inde incelenecektir. Buradan elde
edilen sonuglara gore farkli reel doviz kuru tamimlarinin, reel ve parasal
degiskenlerle uzun donemde ne Olgiide bir iliskiye sahip oldugu ortaya konmaya
calisilacaktir ayrica daha once de deginilmis olan teorik beklentilerin mevcut analiz
donemi igerisinde Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli olup olmadigir agiklanmaya

calisilacaktir.

Burada ele alinacak modeler daha 6nceki analiz donemi i¢in de kullanilan Cizelge
7.4°te yeralan modellerdir. Yukarida yeralan modellerden teorik beklentilerimizi
tekrarlayacak olursak nisbi fiyat olarak tanimladigimiz reel doviz kuru reel
piyasalardaki gelismeleri ve harcama yapisindaki degismelerin etkisini yansittig1 i¢in
reel degiskenler tarafindan daha iyi aciklanmasi beklenmektedir buna karsin finansal
degiskenlerin ozellikle kisa donemde reel sektdor ve harcama yapisiyla olan
baglantisinin zayif olmasi sebebiyle nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kurunun
uzun donem belirlenmesinde rol oynamayacagi yoniindedir. Eger biz reel kur
serimizi reel efektif doviz kuru olarak tanimlayacak olursak bu durumda finansal
degiskenlerde kurun belirlenmesinde reel degiskenler kadar etkili olacaktir. Bu

mevcut beklentilerin makroekonomik degiskenler araciligiyla uzun donem
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gecerliligi farkli modeler i¢in Johansen esbiitiinlesme yaklasimi aracilifiyla analiz

edilecektir. Modeller Cizelge 7.4’te yeralan siraya gore agiklanacaktir.
MODEL 1:

Model 1’°den teorik beklentimiz reel degiskenlerin nisbi fiyat olarak tanimlanan reel
doviz kurunun belirlenmesinde uzun dénemde rol oynayacaklart yoniindedir. Cilinkii
reel degiskenler reel piyasalar etkilemektedir ve nisbi fiyat yaklagimina gore reel

doviz kuru reel piyasalarin etkisi altindadir.

Model 1’de yeralan degiskenlerin tiimii ayn1 mertebeden biitiinlesik bulunduklari i¢in
Johansen esbiitliinlesme analizi araciligiyla nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz
kuru ve reel degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Tiirkiye igin
sianabilmektedir. Bu durumda oncelikle model 1 VAR olarak tahmin edilerek
Model 1 i¢in uygun gecikme seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Model 1 i¢in 6
gecikme uygun bulunmustur. Gecikme seviyesi belirlenirken otokorelasyon ve
degisen varyans degerlendirilmistir. Buna gére Model 1 i¢in Johansen esbiitiinlesme

testi sonuglar1 Cizelge 7.9°da yeralmaktadir.

Cizelge 7.9: Model 1 i¢in Johansen esbiitliinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
Istatistigi Kritik Ozdeger Istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 87.13* 61.27 36.47* 33.73
r<1 50.65* 41.20 27.20* 27.06
r<2 23.45 25.08 18.60 20.16
r<3 4.85 12.76 4.85 12.76

Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore iz istatistigi ve maksimum 6zdeger
istatistiginin kritik degerlerden biiylik olmast Model 1’de yeralan degiskenler
arasinda esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Buna gore her iki istatistikte 2
esbiitlinlesme vektorii olduguna isaret etmektedir. Sonug¢ olarak nisbi fiyat
yaklasimina gore reel doviz kuruyla reel degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
bulunmustur. Bu sonu¢ hem teorik beklentilerle uyumludur hem de daha 6nceki
analiz donemi sonuglartyla Ortiigmektedir. Buna gore nisbi fiyat olarak reel doviz

kurunun uzun dénem belirlenmesinde reel degiskenler rol oynamaktadir.

98



Normalize edilmis katsayillardan hareketle uzun donem iliskiyi gosteren

estiimlestirici model denklem (7.7)’de yeralmaktadir.

LRERL=5.915-1.022LTOT — 0.523LWEALTH +1.569LOPEN (7.7)
(0.415) (0.483) (0.551)
[-2.462] [-1.084] [2.847]

Denklem (7.7)’de parantez igerisindeki degerler standart hatalari, kdseli parantez
icerisindeki degerler ise t degerlerini gostermektedir. Denklem (7.7)’ye gore uzun
donem iliskiyi gosteren katsayilardan LOPEN ve LTOT degiskenlerine ait katsayilar
anlamli bulunurken, LWEALTH degiskeninin katsayis1 ise istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmaktadir. Degiskenlerin isaretleri de beklentilerle uyumludur. Buna
gore LWEALTH ve LTOT, LRERL1 negatif yonde etkilerken LOPEN degiskeni pozitif
yonde etkilemektedir. Bu sonuclara gore nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kuru,
uzun dénemde reel degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Bu durum daha 6nceki

analiz donemi sonuglartyla da ortiismektedir.

MODEL 2:

Model 2’nin analiz edilmesindeki temel amag, nisbi fiyat yaklagimina goére reel doviz
kuruyla yalmizca parasal degiskenler arasinda uzun donemde ne Olciide bir iliski
oldugunun ortaya konmasidir. Modelden teorik olarak beklentimiz finansal
degiskenlerin nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kurunu uzun dénemde dogrudan
etkileyemeyecegi yoniindedir. Ciinkii nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz kuru
reel piyasalarin etkisi altindadir ve bu sebepten 6tlirli uzun donemde reel degiskenler

tarafindan belirlenecektir.

Model 2 i¢in kullanilacak degiskenlerin timii birim kok testi sonuglarina gore ayni
mertebeden  biitiinlesik  bulundugu i¢cin Johansen esbiitiinlesme analizine
gecilebilmektedir. Bu durumda yukarida yeralan islemlerde oldugu gibi modeli
oncelikle VAR olarak tahmin ederek model i¢in uygun gecikme seviyesini bulmamiz
gerekmektedir. Model 2 igin otokorelasyon ve degisen varyans goz Oniinde
bulundurularak 4 gecikme eklenmesi uygun bulunmustur. Buna gore Johansen

esbiitiinlesme testi sonuglar1 Cizelge 7.10’daki gibidir.
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Cizelge 7.10: Model 2 i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
Istatistigi Kritik Ozdeger Istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 23.58 41.20 11.01 27.07
r<1 12.57 25.08 8.65 20.16
r<2 3.11 12.76 3.92 12.76

Cizelge 7.10’da yeralan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore hem iz
istatistigi hem de maksimum Ozdeger istatistigi Model 2’de yeralan degiskenler
arasinda esbiitlinlesme olmadigim1 ortaya koymaktadir. Maksimum &zdeger ve iz
istatistikleri kritik degerlerin altinda kalmaktadir bu durumda finansal degiskenlerle
nisbi fiyat yaklasimma gore reel doviz kuru arasinda uzun donemli iliski
bulunamamaktadir. Bu sonug teorik beklentilerle uyumludur. Finansal degiskenlerin
kisa dénemde reel piyasalarla olan baglantisinin zayif olmasi sebebiyle nisbi fiyat
olarak reel doviz kuru lizerinde uzun donemde etkiye sahip olmayacaktir. Bu
durumda eger reel kur serimizi nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kuru olarak
secersek bu durumda reel kurun belirlenmesinde reel degiskenler daha etkili
olacaktir. Yukaridaki analizde de ele alindigi gibi nisbi fiyat olarak reel doviz
kurunun belirlenmesinde parasal degiskenlerin etkisi bulunamamistir. Bir sonraki
asamada reel efektif doviz kuru ve reel degiskenler arasinda uzun donemde bir iligki
olup olmadigi incelenecektir bu sebeple Model 3 tahminlerinin analiz edilmesi

gerekmektedir.
MODEL 3:

Modelin temel amaci reel efektif doviz kurunun belirlenmesinde uzun donemde reel
degiskenlerin ne Ol¢iide etkili oldugudur. Bu boliimde yukarida yeralan teorik

beklentilerin Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun dénem gegerliligi analiz edilecektir.

Model 3’te kullanilacak degigkenlerin tiimii ayn1 mertebeden biitiinlesik oldugu igin
Johansen esbiitiinlesme analizine gecilebilmektedir. Buna gore oncelikle model i¢in
gecikme seviyesini belirlemek amaciyla Oncelikle model VAR olarak tahmin
edilmelidir. Model 3 igin otokorelasyon ve degisen varyans goz Oniinde
bulundurularak Model 3 i¢in 6 gecikme seviyesi uygun bulunmustur. Buna gore

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Cizelge 7.11°de yeralmaktadir.
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Cizelge 7.11: Model 3 i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
istatistigi Kritik Ozdeger Istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 101.97* 61.27 52.19* 33.73
r<1 49.78* 41.20 29.40* 27.07
r<2 20.38 25.08 15.92 20.16
r<3 4.46 12.76 4.46 12.76

Cizelge 7.11°de yeralan iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi sonuglarina
gore reel efektif doviz kuru ile reel degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir. Iz istatistigi ve maksimum o6zdeger istatistigi kritik degerlerin
tizerindedir bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur diyen hipotez
reddedilmektedir. Hem iz istatistigi hem de maksimumum &zdeger istatistigi
degiskenler arasinda 2 esbiitiinlesme vektorii oldugunu gostermektedir. EKonometrik
sonuclar1 iktisadi agidan ele alacak olursak reel degiskenler reel efektif doviz
kurunun agiklanmasinda kismende olsa rol oynamaktadir. Tiim degiskenler anlamli
degildir fakat reel efektif doviz kurunun agiklanmasinda rol oynayan anlamli reel

degiskenler de mevcuttur.

Normalize edilmis katsayilardan hareketle uzun donemli iliskiyi gosteren

estlimlestirici model denklem 7.8”deki gibi yazilabilir.

LRER2 = —7.132+0.481LTOT +0.943LWEALTH —0.368LOPEN (7.8)
(0.202) (0.239) (0.247)
[2.382] [3.951] [-1.492]

Denklem (7.8)’e gore LWEALTH ve LTOT degiskenlerine ait uzun donem katsayilari
anlamli bulunmustur. Bu degiskenlerin igaretleri de iktisadi beklentilerle uyumludur.
Hem LWEALTH hem de LTOT, RER2’yi pozitif yonde etkilemektedir. LOPEN
degiskenine ait katsay1 ise anlamsiz bulunmustur. Buna gore reel degiskenlerin tiimii
olmasada bazilar1 reel efektif doviz kurunun uzun donem belirlenmesinde rol
oynamaktadir. Buna gore her iki reel doviz kuru taniminin da uzun donem

belirlenmesinde reel degiskenlerin rol oynadigi goriilmektedir.
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Bu asamadan sonra reel efektif doviz kuruyla finansal degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski olup olmadigi analiz edilecektir bu amag¢ i¢in Model 4’

gecilecektir.
MODEL 4:

Daha Onceki asamalarda vurgulanan teorik beklentilerin reel efektif doviz kuru ve
finansal degiskenler arasinda uzun donemde ne Olgiide gecerli oldugunu ortaya
koymak i¢in model 4 Johansen esbiitiinlesme analizi aracilifiyla analiz edilecektir.
Buradan elde edilen sonuglara gore teorik olarak oOne siiriilen makroekonomik
iligkilerin Tiirkiye ekonomisi acgisindan ne dlglide gegerli oldugu ortaya konacaktir.
Daha o6ncede deginildigi gibi reel efektif kurun hesaplanmasinda nominal kurunda
etkilerini igermesi nedeniyle, bu degerler iizerinde etkiye sahip olan finansal
degiskenlerin en az reel degiskenler kadar kurun belirlenmesinde rol oynayacagi

yoniinde beklentiye sahibiz.

Model 4’te yeralan tiim degiskenler ayni seviyeden biitlinlesik olduklari igin
Johansen esbiitiinlesme analizine gecilebilmektedir. Oncelikle model VAR olarak
tahmin edilerek gecikme seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Buna gére hem
degisen varyans hem de otokorelasyon goz Oniinde bulundurularak modele 6
gecikme eklenmesi uygun bulunmustur. Buna gore Johansen egbiitiinlesme testi

sonuglari Cizelge 7.12’de yeralmaktadir.

Cizelge 7.12: Model 4 i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglari

Hipotez iz 0,01 Max. 0,01
Istatistigi Kritik Ozdeger Istatistigi Kritik
Deger Deger
r=0 25.66 41.20 13.21 27.07
r<1 12.45 25.08 8.51 20.16
r<2 3.95 12.76 3.95 12.76

Cizelge 7.12’de yeralan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina goére hem iz
istatistigi hem de maksimum Ozdeger istatistiZi Model 4’te yeralan degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadigim ortaya koymaktadir. Iz istatistikleri ve

maksimum 6zdeger istatistikleri kritik degerlerin altinda kaldigindan bu durumda
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degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Bu durumda reel efektif doviz kuru ve
parasal degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamistir diger bir
ifadeyle parasal degiskenler uzun donemde reel efektif doviz kurunun
belirlenmesinde rol oynamamaktadir. Daha 6ncede deginildigi gibi bu sonug diger
analiz donemi sonuglariyla da tutarlidir. Reel doviz kurlarinin belirlenmesinde uzun

donemde reel degiskenler rol oynamaktadir.

Bir sonraki boliimde ise yukarida yeralan her iki analiz doneminden elde edilen
sonuglara yer verilecektir. Buna gore Tirkiye ekonomisi agisindan daha oOnceki
boliimlerde ele alinan teorik beklentilerin ne dlgiide gergeklestigine iliskin vurgu

yapilacaktir.
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8. SONUCLAR

Bu calismada nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kurunun ve reel efektif doviz
kurunun uzun dénem belirlenmesinde reel ve finansal degiskenlerin rolii Johansen

esbiitiinlesme yaklagimiyla ele alinmaktadir.

Daha once de deginildigi gibi reel doviz kurunun belirlenmesine iliskin olarak
literatiirde farkli modeller ve teoriler bulunmaktadir. Bu model ve teorilerin reel
doviz kurunu ne Olclide agikladigma iliskin olarak ampirik uygulamalar
yapilmaktadir ve yapilan bu uygulamalar sonucunda hangi modelin reel doviz
kurunda meydana gelen gelismeleri ve degismeleri daha iyi agikladigina iligkin
birtakim sonuclara varilmaktadir. Ancak bu asamada yasanan sikinti reel doviz
kurlarina iliskin farkli modellerin agiklamaya calistiklar1 degiskenler farkli olmasina
ragmen ampirik uygulamalarda kullanilan reel kura iliskin seriler hep aynidir.
Ampirik analizlerde kullanilan reel kur serisi, reel efektif kur serisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Reel efektif doviz kuru, doviz piyasasindaki ve finansal piyasalardaki
hareketliliklerin etkisini yansitmada basarili olmasina karsin 6zellikle kisa donemde
reel piyasalarla arasindaki iliski zayiftir ve bunun yanisira reel efektif doviz kuru,
iilkenin harcama yapisinda meydana gelen degisimleri yansitmada da ¢ok basarili
oldugu sdylenememektedir. Bu sebeplerden 6tiirii finansal piyasalara iligkin verileri
esas alan modeller, reel efektif doviz kurunu agiklamada daha basarili olacaktir. Oysa
bizim amacimiz finansal piyasalardaki degisimleri gérmek yerine reel piyasalardaki
degisimleri ve harcama yapisindaki degisimleri géormekse bu durumda reel efektif
doviz kurunun yerine nisbi fiyat yaklasimina goére reel doviz kurunu kullanmak
modelden daha iyi sonu¢ almamiz1 saglayacaktir. Ayrica reel efektif doviz kurunu
aciklamada basarili olan parasalct modellerde bu durumda gecerliligini yitirecektir
bu durumda reel degiskenleri esas alan modellerin kullanilmas: daha basarili
sonuglarin elde edilmesine yardimci olacaktir. Calismada bu asamada ele alinan

durumlar ekonometrik olarak analiz edilmistir.

Ekonometik kisimdan elde edilen sonuglara gore bir nisbi fiyat olarak reel doviz

kurunun uzun doénem belirlenmesinde reel degiskenlerin etkili oldugu sonucuna
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varilmigtir. Bu durum yukarida ele alinan iktisadi beklentilerle de uyumludur. Ayrica
nisbi fiyat yaklasimina gore reel doviz kurunun belirlenmesinde reel degiskenlerin
etkili oldugu iddias1 her iki analiz doneminin de sonuglar1 agisindan birbirlerini
dogrular niteliktedirler. Bunun yanisira nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz
kurunun finansal degiskenlerle arasindaki uzun doénem iliskinin incelendigi
modellerden, finansal degiskenlerin nisbi fiyat yaklagimina gore reel doviz kurunu
uzun donem belirlemekte basarili olamadiklar1 sonucu elde edilmektedir. Yine bu
durumda her iki analiz donemi agisindan ayni sonuglara sahiptir. Buna gore bir nisbi
fiyat olarak reel doviz kurunun uzun dénem belirlenmesinde finansal degiskenlerin
degil daha ¢ok reel degiskenlerin rol oynadigi sonucuna varilabilmektedir. Bu durum
modelin teorik beklentileriyle uyumludur ¢iinkii nisbi fiyat yaklasimina gore reel
doviz kuru reel piyasalarin etkisi altindadir. Finansal faktorler ise nisbi fiyat
yaklagimina gore reel doviz kurunu uzun donem belirlemede dogrudan bir etkiye

sahip degildirler.

Calismadan elde edilen bir diger 6nemli sonu¢ daha bulunmaktadir. Buna gore reel
efektif doviz kurunun uzun donem belirlenmesinde reel ve finansal degiskenler
kullanilarak yapilan analizler sonucunda reel efektif doviz kurunun uzun donem
belirlenmesinde tamamen olmasa da reel degiskenlerin etkili oldugu sonucuna
ulagilabilmektedir. Finansal degiskenler hem reel efektif doviz kuru hem de nisbi
fiyat yaklagimina gore reel doviz kurunun uzun doénem belirlenmesinde etkili
olamamaktadir. Buradan ¢ikarilmasi gereken sonu¢ hem reel efektif doviz kurunun
hem de nisbi fiyat olarak reel doviz kurunun uzun donem belirlenmesinde reel
degiskenlerin etkili oldugudur. Buna gore reel kuru uzun donemde belirleyen
degiskenler, reel degiskenlerdir. Finansal degiskenler reel kurun belirlenmesinde
uzun donemli etkiye sahip olamamaktadir. Bu elde edilen sonugta yine her iki analiz
donemi iginde dogrulanmaktadir ve bu durum Edwards (1988) ile de uyum
gostermektedir. Ciinkii Edwards (1988) calismasinda reel doviz kurlarinin uzun
donem belirlenmesinde reel degiskenlerin etkili olacagini parasal degiskenlerin ise
ancak kisa donemde etkili olabilecegini vurgulamistir. Son olarak reel doviz
kurlarina iliskin yapilan ampirik uygulamalarda alternatif reel kur tanimlarinin goz
oniinde bulundurulmasi reel kuru belirlemek amaciyla analizde kullanilan modelin

basarisinin degerlendirilmesinde biiyiik rol oynamaktadir.
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