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OZET

YILMAZ SAHIN, Burcu
Tiirkiye I¢cin Denge Doviz Kuru Tahmini, Yiiksek Lisans Tezi, Giresun, 2010

Doviz kuru, son yillarda tilkeler arasindaki ticaret iliskilerinin artmasi ve diinyanin
giderek tek pazar haline doniismesi ile birlikte rekabeti belirleyen Onemli bir
degisken durumuna gelmistir. 1973’te Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
doviz kurlarinda degiskenlik artmig ve denge doviz kurunun belirlenmesi dnem
kazanmstir. Denge doviz kuru ekonominin i¢ ve dig dengesi ile uyumlu kur diizeyi
olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye icin denge doviz kuru ERER
yaklagimiyla tahmin edilmistir. Caligmada, 1998:1- 2009:4 dénemi, reel doviz kuru,
kamu tiiketimi, disa agiklik, gayri safi yurti¢i hasila, yurti¢i kredi, yatirimlar ve dis

ticaret haddi verileri kullanilmustir.
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ABSTRACT

YILMAZ SAHIN, Burcu

Estimated Equilibrium Exchange Rate for Turkey, Master Thesis,
Giresun, 2010

Exchange rate has become an important variable in determining competitive situation
as soon as the increase in trade relations between countries and the world has
transformed into a single market in recent years. After the end of Bretton Woods
system at 1973, volatility in exchange rate increased and determination of the
equilibrium exchange rate gained in importance. Equilibrium exchange rate is
defined, which exchange rate level of concerted with internal and external balance.
In this study estimated equilibrium exchange rate for Turkey with ERER approach
by considering data from 1998:1-2009:4. The variables which used are, real
exchange rate, government consumption, openness, gross domestic product,

domectic credit, terms of trade and invesment.

Key Words:
Equilibrium Exchange Rate, ERER Model, Johansen Cointegration Test, , Hodrick-

Prescott Filter
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GIRiS

Doéviz kuru, flkeler arasindaki baglantiyr kuran, sermaye akimlar1 ve
iilkelerin dis ticaret hacmi {lizerinde belirleyici rol oynayan bir degiskendir. Doviz
kuru ile iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerini ve dengesini karsilastirmak
miimkiin olurken, ayn1 zamanda, iilke i¢inde hedeflenen makroekonomik seviyelere
ulagilabilmesi amaciyla uygulanmasi gereken iktisat politikalar1 i¢in biiyiikk 6nem
olusturur. Doviz diger iktisadi mallar gibi arzi, talebi ve belirli fiyat1 olan bir
varliktir. Son yillarda kiiresellesmenin de etkisiyle diinyanin tek pazar olarak
goriilmeye baslamasi doviz kurunu daha da 6n plana ¢ikarmistir. Doviz kuru iilkeler

arasindaki rekabet giiclinii belirleyen degisken durumuna gelmistir.

Doéviz kurlari, nominal ve reel doviz kuru olarak ikiye ayrilabilir. Nominal
doviz kuru doviz piyasasinda belirlenen kurdur. Reel déviz kuru ise nominal doviz
kurunun fiyat endeksleriyle deflate edilmis seklidir. Reel doviz kuru bir ekonomi ile
ilgili daha fazla bilgi icermekte ve uluslararasi rekabeti yansitmasi nedeniyle daha
dogru bir gosterge olmaktadir. Merkez Bankasi’nin uygulayacagi kur politikasinda
da belirleyici olan reel doviz kurudur. Uygulanan politikalarm ekonomik olarak
degerlendirilmesi gergeklesen reel doviz kuruna gore yapilmaktadir. Ancak sadece
gerceklesen reel doviz kuruna gore yapilan degerlendirmeler yeterli olmamakta,
ekonomiyi etkileyen makroekonomik degiskenlerin yardimiyla denge doviz kurunun
hesaplanarak sapmalarin belirlenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Ayrica reel
doviz kurundaki asir1 degerlenmeler parasal krizin uyaricisi oldugundan denge doviz
kurunun oOnceden belirlenebilmesi durumunda krizlerin engellenebilecegi de
diisiiniilmektedir. Ulkeleri krize gotiiren nedenler farkli olsa da, krizlerin sonucu
olarak nominal kurlarda ortaya ¢ikan yiiksek oranli deger kayiplar1 goriilmiistiir.
“Tiirkiye ekonomisinde yasanan tiim ekonomik krizler doviz krizine doniiserek
gelismistir. Bu krizler analiz edildiginde kriz oncesi TL’nin daima asir1 degerli

oldugu ve bu nedenle 6demeler dengesinin bozuldugu goriilmektedir” (Okur, 2002).



Ekonominin i¢ ve dis dengeleriyle ayn1 anda uyumlu olan déviz kuru, denge
reel doviz kuru olarak ifade edilebilir. Reel doviz kuru denge degerinden uzaklastigi
zaman, sapma kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Reel doviz kurunu belirleyen etkenler ve
reel doviz kurundaki sapmanin etkileri iktisadi politikalar agisindan gliniimiize kadar
onemini slirdiirmiisgtiir. Reel doviz kuru ve onu belirleyen etkenlerle ilgili ¢ok sayida
calisma yapilmistir. 1946°da baslayan Bretton Woods sisteminin (sabit doviz kuru
sisteminin) 1973’de sona ermesiyle ortaya c¢ikan dalgali kur rejimleri, reel doviz
kurlarindaki degiskenligi arttirmistir. Bunun sonucunda doviz kurlarinm olugumunu
aciklamaya yonelik yaklasimlar, ozellikle 1970’lerden itibaren c¢esitlenmis ve
gelismistir. Bu yaklasimlar genellikle iktisat¢ilar arasindaki ekol farkliliklarina,
aciklanacak kur degisimlerinin kisa vadeli mi uzun vadeli mi olduguna veya
degisimlerin daha ¢ok uluslararas1 mal ve hizmet hareketlerinden mi yoksa sermaye

hareketlerinden mi kaynaklandigina gore siniflandirilmaktadir.

Calismanin amaci, Tirkiye ekonomisi i¢in 1998:1-2009:4 donemi denge
doviz kurunun ERER ydntemiyle tahmin edilmesidir. Bu dogrultuda, reel déviz kuru,
kamu tiiketimi, disa agiklik, gayri safi yurti¢ci hasila, yurti¢i kredi, yatirimlar ve dis
ticaret haddi verileri kullanilarak denge doviz kuru tahmin edilmistir. Tahmin
sonuclarinda, degiskenlerin doviz kuru lizerindeki etkileri ve denge doviz kurundan

sapmalar belirlenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, nominal ve reel doviz kuru tanimlarma yer
verilmis ve doviz kurlarmin olusumuna yonelik yaklasimlarin baslangici olan Satin

Alma Giicii Paritesi, Faiz Orani Paritesi ve Fisher Etkisi aciklanmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, denge doviz kuru ve denge doviz kurunu
aciklayan yaklasimlar, kisa donem, orta donem ve uzun donem tercihine gore
siniflandirilarak agiklanmistir. ikinci boliimde ayrica, denge déviz kuru ile ilgili

yapilan ¢alismalardan elde sonuglar1 6zetleyen literatiir incelemesine yer verilmistir.

Uciincii boliimde ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in denge déviz kuru tahmin

edilmistir. Calismada 1998:1-2009:4 donemine ait li¢ aylik veriler kullanilmistir.



Denge doviz kuru tahmini i¢in Oncelikle degiskenlere ADF birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testinden sonra degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiyi belirlemek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen
Esbiitiinlesme testi ile degiskenlerin uzun donem katsayilar1 elde edilmistir. Hodrick-
Prescott filtresiyle degiskenler kalict ve gegici bilesenlerine ayrilmis ve Johansen
Esbiitiinlesme testi ile elde edilen katsayilar kullanilarak uzun donem RDK denge

degeri elde edilmistir.

Calismanin son kisminda ise, sonu¢ bolimii ve calismanin genel bir

degerlendirmesi yer almaktadir.



BiRINCi BOLUM

1-DOViZ KURU

Doviz kuru, iilke ekonomisi ile diinya ekonomisi, i¢ denge ile dig denge
arasindaki baglanttyr kuran anahtar degiskendir. Diinyada giderek siklasan ve
uluslararas1 boyutlara ulasan doviz krizleri ve finansal kiiresellesmeyle birlikte,
yalnizca firmalarin degil, sokaktaki yurttasin da yasaminda dovizin énemli bir yer
edinmeye baslamasi; doviz kurlarmin nasil belirlendigi ve hangi doviz kuru
sisteminin daha avantajli oldugu gibi konular1 yaygin bir ilgi odagi haline getirmistir.

(Caglar 2003, sy.1)

Doviz diger iktisadi mallar gibi arzi, talebi ve belirli fiyat1 olan bir varliktir.
Odemeler bilangosunda yer alan asagidaki kalemlerden hareketle déviz piyasasinda
arz ve talebin bilesenleri elde edilebilir (Kibrit¢ioglu,1996,sy.120). Yerli paraya
cevrilmek {lizere doviz piyasasinda arz edilecek toplam doviz tutarini gosteren
odemeler bilangosu kalemleri doviz arzini (S), mal ve hizmet girisi ve sermaye ¢ikis1
nedeniyle yabancilara doviz cinsinden 6deme yapabilmek i¢in, iilkeden doviz ¢ikisini

gosteren kalemler de doviz talebini (D) gostermektedir.

S = GX +OSX + FI + UTI + CM (1)
D = GM + OSM + FP + UTP + CX 2)

GX: mal ihracati

GM: mal ithalat1

OSX: faktor gelirleri disindaki hizmet ihracati

OSM: faktor 6demeleri disindaki hizmet ithalat1

FI: yurtdisindan saglanan faktor gelirleri

FP: yurtdigina yapilan faktor 6demeleri

UTI: yurtdisindan saglanan tek yanli (karsiliksiz) transfer gelirleri
UTP: yurtdisina yapilan tek yanli (karsiliksiz) transfer 6demeleri



CM: sermaye digsalimi

CX: sermaye digsatimi

Sekil 1’de gosterildigi gibi doviz piyasasinda denge, doviz arzi ve talebinin
kesistigi E noktasinda olusmaktadir;
A
Doviz
Kuru

(R)

Ro

0 Qo Déviz
Miktar
Q

Sekil 1: D6viz Arz ve Talebi

Doéviz fiyatlarmmin yani doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik olarak
kullanilan sistemlere doviz kuru sistemleri ad1 verilir. Temel sistemler, sabit doviz
kuru ve dalgali doviz kuru sistemleridir. Sabit doviz kurunun ana 6zelligi, ulusal
paranin diger ulusal paralarla degisim oranlari, yani diger dovizler cinsinden fiyatinin
resmi otoriteler tarafindan belirlenerek belirli bir diizeyde siirdiiriilmesidir. Sabit Kur
Sisteminde doviz kurlarmin istikrar1 merkez bankasinin doviz piyasasina alic1 veya
satict olarak miidahalesi ile saglanir. Bunun i¢in merkez bankasinmn elinde yeterli
miktarda altin ve yabanci doviz stokunun bulunmasi gereklidir. Esnek kur sisteminde
ise doviz kuru piyasasma herhangi bir miidahale olmadan, Sekil 1°de goriildiigii gibi,
doviz kuru arz ve talep tarafindan belirlenir. Doviz kurlari, toplam doviz arziyla
toplam doviz talebinin esitlendigi bir noktada olusur. Piyasa arzinda veya talebinde
bir degisme ortaya c¢iktiginda buna bir tepki olarak kurlar degisir. Arz miktari
arttiginda (azaldiginda), arz egrisi saga (sola) kayar ve kur diiser (artar). Talep
miktar1 arttiginda (azaldiginda) talep egrisi saga (sola) kayar ve kur yiikselir(diiser).O
bakimdan kurlar her an inis ¢ikiglar gosterebilir. Ancak gergcek hayatta esnek doviz

kuru sistemi, merkez bankasinin doviz piyasasina gerekli gordiiglinde miidahale



etmesi seklinde uygulanir. Bu uygulamaya yonetilen doviz kuru — kirli doviz kuru

sistemi denir (Unsal, 2004:118).

1.1.Nominal Doviz Kuru

Déviz piyasasinda belirlenen kur nominal doviz kurudur. Ulkeler arasinda
karsilagtirma yapilabilmesi i¢in fiyat ya da maliyet endekslerinin yerli ya da yabanc1
para cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir. Nominal doviz kurunun yabanci para
biriminin degistirilebildigi ulusal para miktar1 bi¢iminde ifade edilmesine “dogrudan
kotasyon” yontemi denir. Bu yontem Avrupa Yontemi olarak ta bilinmektedir.
1$=1,52TL seklindeki ifade dogrudan kotasyona ornektir. Dogrudan kotasyonda,
kurun yiikselmesi, ulusal paranin deger kaybetmesi, yabanci paranin deger
kazanmasi anlamina gelmektedir. Calismada nominal doviz kuru bu tanima gore
belirlenmistir. Nominal doviz kuru, bir birim ulusal paraya tekabiil eden yabanci para
tutartyla da ifade edilebilir. Bu uygulama ise “dolayli kotasyon” veya Amerikan
Yontemi olarak adlandirilir. Dogrudan kotasyon ifadesinde verilen doviz kuru, dolayl
kotasyonda 1TL=1/1.52 § seklinde gosterilir. Dolayli kotasyonda, kurun yiikselmesi,
ulusal paranin deger kazanmasi, yabanci paranin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir.  Uluslararas1  piyasalarda kurlar dogrudan kotasyona  gore

belirlenmektedir (Seyidoglu 2003).

1.2. Reel Doviz Kuru

Nominal déviz kurunun fiyat endeksleriyle deflate edilmis sekli reel doviz
kuru (RDK), olarak tanimlanir.! Reel dviz kuru ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarin
en eskilerinden biri Edwards’in (1987) gelismekte olan iilkeler i¢in reel doviz kuru
belirleyicileri ve reel doviz kuru sapmalarinin etkilerini agikladigi ¢alismadir. Bu
calismasinda Edwards (1987), reel doviz kurunu, ticarete konu olan mal fiyatlarmin,

ticarete konu olmayan mal fiyatlarina orani olarak tanimlamis ve bu tanimin analitik

! http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/YontemselAciklama.pdf



olarak cazip olmasima ragmen pratikte dlgiilememesi dolayisiyla hesaplamanin gii¢

oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla Edwards (1987)’a gore reel doviz kuru;

*

EP.

RDK=—-= 3)

olarak tanimlamistir. Burada E, nominal déviz kuru, PT* , ticarete konu olan yurtdis1
fiyatlar, P, ticarete konu olmayan yurti¢i fiyatlaridir. Uygulamada, (3) numarali

denklemin elde edilmesinde P; ve P, yerine genellikle yurtdisi ve yurtigi fiyat

diizeyi (toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi vb.) kullanilmaktadir.

Calismada da reel doviz kuru bu tanima gore belirlenmistir.

Edwards’a gore RDK belirleyicileri digsal ve yurtici olarak iki temel gruba
ayrilmaktadir. Digsal Belirleyiciler; uluslararasi fiyatlar (6rnegin, uluslararasi ticaret
hadleri), uluslararasi transferler ve diinya reel faiz oranindan olugmaktadir. Yurti¢i
Belirleyicileri ise; ithalat tarifeleri, ithalat kotalar1 ve ihracat vergileri, kambiyo ve
sermaye kontrolli, diger vergiler ve siibvansiyonlar ve kamu harcamalari

bilesiminden olusmaktadir.

RDK’ da meydana gelen dalgalanmalar piyasalar i¢in olduk¢a Onem arz
etmektedir. RDK’nin yiikselmesi “reel deger kayb1” olarak nitelendirilirken, diismesi
“reel deger kazanc1” olarak nitelendirilmektedir. Reel deger kayb1 durumunda nispi
fiyat ylikselmektedir. Yani yurti¢inde iiretilen mal ve hizmetler yurtdisinda tretilen
mal ve hizmetler karsisinda ucuzlamaktadir. Bu da bir iilkede yerlesiklerin yurtiginde
tiretilen mal ve hizmetlere olan talebini artirirken, yurtdisinda tretilen mal ve
hizmetlere olan talebinin azalmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak, reel deger
kaybinda ihracatin artmasi, ithalatin azalmasi ve net ihracatmm olumlu ydnde
etkilenmesi beklenir. Reel deger kazanci durumunda ise nispi fiyat diismektedir. Bu

da yurticinde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatinin, yurtdisinda iiretilen mal ve

% Alternatif bir tanimda ise RDK efektif endeks olarak yurtigi fiyatlarin yurtdisi fiyatlara orani olarak ifade edilmistir. Bkz. IMF
tanimu.



hizmetlerin fiyatina oranla daha pahali olmasina neden olmaktadir. Bu durumun
sonucunda, yurti¢inde iiretilen mal ve hizmetlere yonelik talep azaldigindan ve
yurtdiginda iiretilen mal ve hizmetler daha ucuz hale geldiginden, ihracatin azalmasi,
ithalatin artmas1 beklenir. Sonug olarak reel deger kazanci durumunda net ihracat bu
gelismelerden olumsuz yonde etkilenmektedir. Kur degismelerinin net ihracat
kanaliyla ulusal geliri etkileme giicii reel doviz kurunun uluslararasi rekabeti

yansittig1 goriistinii de dogrulamaktadir (Ellis, 2001).

Bir iilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla iilke ile hem rekabet
hem de ticaret iligkisi i¢inde oldugu ig¢in, yukarida alternatif tanimlar1 verilen
RDK’ni bu ger¢egi yansitan efektif endeks olarak hesaplanmasi daha uygundur. Bu
ama¢ dogrultusunda hesaplanan gosterge, reel efektif doviz kuru (REDK) olarak
tanimlanmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)nun da kabul ettigi yontemde
REDK ilgili iilkenin fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigi iilkelerin fiyat diizeylerine

oraninin agirlikli geometrik ortalamasi almarak hesaplanmaktadir.

RED =H{£} u (4)

j# i

Burada; 1 ilgili {ilkeyi j ise ilgili lilkenin ticaret yaptigi iilkeyi temsil etmektedir. P,,
ilgili tlkenin fiyat endeksi, E,, ilgili lilkenin nominal d6viz kuru, P, ticaret yapilan
iilkenin fiyat endeksi, E is ticaret yapilan iilkenin nominal doviz kuru, W, ilgili iilke

i¢in ticaret yapilan iilkenin rekabet giicli agirligidir (Zanello ve Dominique 1997).

Doviz kurlarmin olugumunu agiklamaya yonelik yaklagimlar, ozellikle
1970’lerden itibaren c¢esitlenmis ve geligsmistir. Bu yaklagimlar genellikle iktisatcilar
arasindaki ekol farkliliklarina, agiklanacak kur degisimlerinin kisa vadeli mi uzun
vadeli mi olduguna veya degisimlerin daha c¢ok uluslararasi mal ve hizmet
hareketlerinden mi yoksa sermaye hareketlerinden mi kaynaklandigina gore

siniflandirilmaktadir (Kibritgioglu 1996). Doviz kurlarinin  olusumu ile 1ilgili



yaklagimlar ilk olarak paritelerle baslamistir. Parite iliskileri; doviz kuru
degisimlerine neden olan temel faktorlerin ortaya konulmasma yardimer olurken,
piyasalar iizerinde yapay engeller bulunmadig1 durumlarda, enflasyon, faiz oranlar1
ve doviz kurlart gibi degiskenler arasinda denge iliskilerini arastirir. Bu iliskileri
aragtiran pariteler temelde tek fiyat kanununa dayanmaktadwr (Dogukanli 2008,

5y.63).

Tek fiyat kanunu; tam rekabet piyasasmin gegerli oldugu, tasima
maliyetlerinin ve iglem giderlerinin olmadigi ideal bir ortamda her ekonomik varligin
tek bir fiyat1 oldugunu savunan iktisadi yaklagimdir. Tek fiyat kanunu mal
piyasalarindaki karsilig1 ayni mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni fiyat diizeyine
sahip olmasi gerektigini ileri sliren Satin Alma Giicii Paritesidir. Para piyasalarindaki
karsilig1 ise reel faiz oranlarmin diinyanin her yerinde ayni olmasi gerektigini ileri

stiren Uluslararas1 Fisher Etkisi ve/veya Faiz Orani Paritesidir (Dogukanli 2008).

1.2.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Satm Alma Giicii Paritesi (SGP), ilk kez Isvecli iktisat¢r Gustav CASSEL
tarafindan 1918 yilinda ortaya atilmigtir. 1946’da baslayan Bretton Woods sisteminin
(sabit doviz kuru sisteminin) 1973’de sona ermesiyle ortaya ¢ikan dalgali kur
rejimleri, reel doviz kurlarmmdaki degiskenligi arttirmig ve bunun sonucunda SGP

uygulamalar1 yayginlagmistir.

SGP, iilkeler arasindaki fiyat diizeyi farkliliklarini ortadan kaldirarak, farkli
para birimlerinin satmn alma giiclinii esitleyen bir degisim oranidir. Bu oran
kullanilarak farkli para birimlerine doniistiiriilen harcamalar, satin alinan mal ve
hizmet hacmindeki farkliliklar1 yansitarak, {tlkeler arasinda ger¢ek anlamda
karsilastirilabilir veriler saglamaktadir (TUIK 2008). SGP yaklasim, farkli iilkeler
icin aynt mal ve hizmet sepetinin olusturulmasi temeline dayanmaktadir. Ancak
farkl iilkeler i¢in ayni1 mal ve hizmet sepetini olusturmak olduke¢a gii¢ oldugundan

The Economist dergisi tarafindan 1986 yilinda tek bir mali iceren Big Mac Endeksi



olusturulmustur. Big Mac Endeksi bir Amerikan Dolarmin tiim {ilkelerde ayn1 satin
alma giiciine sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayima gore hemen her iilkede
satllan ve tamamen ayn1 nitelikleri tastyan McDonald's'in Big Mac {iriinii fiyatlarinin
biitiin iilkelerde asagi yukar1 ayni olmasi gerekecektir. Bu cercevede yapilan
hesaplamalar sonucunda iilkelerde doviz kurunun asir1 veya diisiik degerlenmis

oldugu belirlenebilmektedir (Ganiev ve Emsen 2008).

SGP teorisinde, Mutlak Satin Alma Giicli ve Nispi Satin Alma Giicii olarak
iki yaklagim s6z konusudur. Mutlak Satin Alma Giicii yaklagimina gore, bir paranin
satin alma giicii, yurti¢inde ve yurtdiginda sabittir. Belirli bir para ile hem yurti¢inde
hem de yurtdiginda ayni mal sepeti satin alinabilir. Bu yaklagimda, doviz kuru, iki

iilkenin fiyat endekslerinin birbirine orani olarak agagidaki sekilde tanimlanabilir;

=— )

(5) numarali denklemde E, déviz kurunu; P ve P, sirasiyla i¢ ve dis piyasalardaki

fiyat endeksini gostermektedir.

Nispi Satin Alma Giicii yaklagimi, doviz kurunun i¢ ve dis fiyatlar oranina
esit oldugunu degil, kur degisikliklerinin, i¢ ve dis fiyat seviyelerindeki degisimlerin
bir yansimasi oldugunu ileri slirmektedir. Dolayisiyla doviz kurundaki degisim (6)

numarali denklemle ifade edilir;

e=%AP-%AP" (6)
Burada, e, doviz kurundaki nispi degisim %AP ve %AP’, sirasiyla, i¢ ve dis
fiyatlardaki nispi degisimlerdir. Fiyat endekslerinde degisiklik meydana geldiginde;

yeni doviz kuru, eski kurun nispi fiyat seviyelerindeki degisikliklere gore diizeltilmis

hali olarak asagidaki sekilde gosterilebilir (Caglar 2003, sy. 90).
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E,=E_, (%AP/%AP") (7

SGP ile ilgili caligmalar genellikle gelismis iilkelerde yapilmig ve elde edilen
sonuglar teorinin ¢ok uzun donemli bir iligkiyi ifade ettigini ortaya koymustur. Bazi
caligmalarda ise SGP’den sapmalarin oldugu goriilmiis ve bu sapmalarin nedeni
Balassa-Samuelson hipotezi ile agiklanmistir. Hipotezin ¢ikis noktast ticarete konu
olan sektorlerdeki emek verimliliginin tilkelerin geligsmislik diizeylerine gore farkl
oldugudur. Emek verimliligi, gelismis iilkelerde, gelismekte olan iilkelere gore daha
yiiksektir. Ayrica emek verimliligindeki bir artis ticarete konu olmayan sektorlerde
fiyat artisgina sebep olmaktadir (Balassa 1964). Dolayisiyla, gelismis {ilkelerde
ticarete konu olmayan sektorlerdeki fiyat seviyesi, gelismekte olan iilkelere gore
daha yiiksek olacagindan, iilkeler arasinda fiyat fakliliklar1 olusacak ve SGP teorisi

gecerli olmayacaktir.

1.2.2.Faiz Oram Paritesi

Faiz Orani Paritesi ulusal para piyasalariyla doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi
aciklamaya calisan yaklasimlardan birisidir. Bu yaklasim finansal varliklarin geri
doniis oraninin biitlin iilkelerde esit olmas1 gerektigi varsayimina dayanir. Burada

islem maliyetleri goz ardi edilmektedir (Dogukanli 2008, sy.66).

Faiz Orani Paritesi kavraminda Garantili Faiz Orani Paritesi ve Garantisiz

Faiz Orani1 Paritesi olarak iki yaklagim bulunmaktadir.

Garantili Faiz Oran1 Paritesi (Covered Interest Rate Parity) yaklagimina gore,
faiz oram1 yiiksek olan ftilkenin parasi, iki ililkenin faiz oranmi farki kadar deger

kaybeder ve bu sonug forward kurlara® yansir. Yaklasimmn amaci, déviz kuru ve faiz

3 Vadeli islemler i¢in uygulanacak olan doviz kuru
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orani arasindaki iliskinin arbitraja* imkan vermeyen kosullarda saglanmasidir (Illes

2009). Yaklasim (8) ve (9) numarali denklemlerle ifade edilebilir.

1+ 1=(1+1*)( Er / Es) (Dogrudan kotasyon varken) (8)
I+ 1=(1+1*)( Es/ Er) (Dolayli kotasyon varken) 9)

Er: Forward kur
Es: Spot kur
:Yurtici faiz orani

1*:Yurtdis1 faiz orani

Garantili Faiz Oram1 Paritesinde denge durumundan sapma yoktur. Bu
yaklasima gore, iki iilke arasindaki faiz orani farki kadar, faiz oram yiiksek olan
iilkenin parasmnin deger kaybetmesi ve bunun forward kurlara yansimasi

gerekmektedir. Risk s6z konusu degildir (Illes 2009).

Garantisiz Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity) ise, arbitraj
sayesinde, reel faiz oranlarinin biitiin finansal merkezlerde esitlenecegini ileri
siirmektedir. Yaklasima gore, iki iilkenin nominal faiz orani farki kadar spot kurda’
degisme olmasi beklenir. Yaklasim, (10) ve (11) numarali denklemlerle ifade

edilebilir.

1+ i=(1+i*)[(Es)7 Es] (Dogrudan kotasyon varken) (10)
1+i=(1+i*)[Es/ (Es)°] (Dolayl kotasyon varken) (11)

(Es)“:Beklenen spot kur

Denklemde yer alan degiskenlerden (Es)® bilinmediginden risk s6z konusudur

ve yaklasima bu riskten dolayr Garantisiz Faiz Oran1 Paritesi ad1 verilmistir. Eger

ki piyasa arasindaki fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla, doviz, degerli maden ve kiymetli evrak gibi degerlerin
fiyatlarin diisiik oldugu yerden almip, fiyatlarin yiiksek oldugu yerde satilmasidir.
Hemen teslim halindeki gegerli olan doviz kuru
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yatirimeilar (Eg)© ile ilgili yakin bir tahmin yapabilirlerse kazang elde edilebilir. (Illes
2009)

Garantisiz Faiz Oranmi Paritesinin tahmini modelinin uygulanmas1 ise daha
kolaydir. Denklemde [(Es)/ Es] ‘in yerini 1+A(Es)® alir. A(Es)® yerli paranin

degerindeki artis1 veya diislisli gosterir.

1+ i =1+ i*+A(Es)° + i*A(Es)° (12)

i*A(Es)® ¢ok kiigiik bir kiisurattir ve 6nemli bir degisiklik yaratmadigi
denklemden ¢ikarilabilir.
i- i*~(Es)° (13)

Buna gore iki lilkenin nominal faiz orani farklar1 kadar spot kurda degisme
olacag1 beklenir. Eger bu gecerli olmazsa spekiilatdrler spot piyasada denge

saglanincaya kadar islem yaparlar.

Garantili Faiz Orani Paritesi, forward piyasa kullanildig1 i¢in korunma
durumundaki dengeyi gosterirken, Garantisiz Faiz Orani Paritesinin korunmanin
olmadig1 durumdaki dengeyi gosterdigi ileri siiriilmektedir. Bunun gerekgesi ise
spekiilasyonun forward kuru gelecekteki spot kura esitleyecegi beklentisidir.
Forward kurlarin kullanilmadig1 {ilkelerde faiz orani paritesinin sinanmasinda

Garantisiz Faiz Orani Paritesi kullanilmaktadir (Dogukanli 2008, sy.70).

1.2.3. Fisher EtKisi

Fisher (1930), nominal faiz orani ve beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi
arastrmig, daha sonra yapilan calismalarda bu iliski Fisher Etkisi olarak
adlandirilmistir. Bu yaklagima gore, reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon orani

toplami, nominal faiz oranma esittir. Enflasyon orami yiliksek olan {ilkede faiz
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oranlar1 da yiliksek olacagmdan iilkenin ulusal parasinin ayni oranda deger

kaybetmesi gerekir.

Fisher Etkisinde, Genellestirilmis Fisher Etkisi ve Uluslararasi Fisher Etkisi
olmak {izere iki yaklasim bulunmaktadir. Genellestirilmis Fisher Etkisine gore;
iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki, beklenen doviz kuru farklari ile uyumlu

olmalidir. Bu durum (14) numarali denklemle ifade edilebilir.

i- i* = (Eg)° — E* (14)

Uluslararas1 Fisher Etkisine gore ise; lilkeler arasindaki nominal faiz oranlar1
farki, (15) numarali denklemde ifade edildigi gibi, beklenen doviz kuru degisiklikleri

ile uyumlu olmalidir.

i- i*=[E(S)-S]/S (15)

Eger beklenen spot kur forward kura esit olursa Uluslararast Fisher Etkisi ile
Faiz Orani Paritesi ayn1 seyi ifade eder. Garantili faiz orani paritesi faiz orani
faklarini forward primine esitler ve risk igermez. Fisher’in parite kosullarinda ise risk
s6z konusudur ve eger forward doviz kuru beklenen spot kura esitse iki parite
sonuclar1 birbirine esit olacaktir. Uluslararast Fisher Etkisi, SGP teorisi ile
Genellestirilmis Fisher Etkisi’nden birlikte elde edilen bir sonugtur (Dogukanli 2008,
sy.72).
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IKiNCi BOLUM

2. ALTERNATIF DENGE DOViZ KURU YAKLASIMLARI

Denge doviz kuru, modern makro ekonomi agisindan énemli bir kavram olup
literatlirde farkli yaklasimlarla agiklanmaya calisilmistir. Ekonominin i¢ ve dis
dengeleriyle ayn1 anda uyumlu olan doviz kuru, denge doviz kuru olarak ifade
edilebilir. Doviz kurlarinda denge kavrami tartigilirken agiklanmasi gereken onemli
bir nokta zaman tercihidir. Doviz kuru doviz piyasalarinda para arz ve talebine gore
belirlendiginden her zaman denge degerinde olacagi iddia edilebilir (Driver ve
Westeway 2004). John Williamson bu dengeyi resmi miidahale olmadig1 durumdaki
arz ve talebe gore olusan piyasa dengesi olarak tanimlamis ve parasal yaklasimla
ilgili bir denge modeli oldugunu belirtmistir (Williamson 1983, sy.13). Fakat kisa
donem doviz kuru hareketleri ¢ogu zaman diizensiz goériindiigiinden ekonomistler
genellikle doviz kurunun orta ve uzun déonemde denge degerine ulasacagna inanirlar.
Clark ve MacDonald (1998), reel doviz kurunu agiklayan degiskenleri agagidaki gibi

belirlemislerdir;
Q, =BZ, +B.Z, +T +5, (10

q, :t donemindeki reel efektif doviz kuru
Z,:Doviz kurunu uzun donemde etkilemesi beklenen ekonomik degiskenler

vektoru

Z,:Do6viz kurunu orta donemde etkileyen degiskenler vektorii

B, ,B,,T: Indirgenmis katsayilar vektorleri

T : Doviz kurunu kisa donemde etkileyen gecici faktorler vektorii
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g, :Hata terimi

Bu ¢er¢evede denge doviz kurunu aciklarken {i¢ farkli donem belirlenebilir;
Kisa Donem Denge, temel degiskenlerin rastgele etkilerini (beklenmedik
soklar) ayirdiktan sonra onlarin cari degerleriyle belirlenen denge durumudur ve

asagidaki gibi ifade edilebilir;

Q" =B\Z, +BZ,, +7T, (17)

q" :Kisa donem denge doviz kuru

Ekonomi dengede degilse, kisa donemde piyasada doviz kuru ile iglem yapilabilmesi
icin doviz kurunda hareket olmasi gerekmektedir. Bu nedenle temel degiskenlerin

denge degerleri yerine cari degerleri kullanilir (Driver ve Westeway 2004).

John Williamson kisa donem dengeyi piyasada tam bilgi oldugu ve tepkilerin
rasyonel oldugu durumdaki cari denge olarak tanimlamistir (Williamson 1983,

sy.16).

Orta Donem Denge, ekonomide i¢ ve dis dengenin ayni anda saglandigi
durumda belirlenen déviz kurunu tanimlar. i¢ denge, talep miktarinin arz miktarina
esit oldugu ve ekonominin normal kapasitede calistig1 yani ¢ikt1 agiginin olmadigi ve
enflasyonu hizlandirmayan issizlik oranmin (NAIRU) mevcut oldugu durumdaki
dengedir. D1s denge ise, sermaye akisi ve cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir

diizeyde oldugu durumdur.

Orta Donem Denge durumu degiskenlerin trend degerleri alinarak asagidaki

gibi ifade edilebilir;

q =B Z,+B,Z, (18)
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": Degiskenlerin trend degerlerinin kullanildigini gosterir.

Uzun Donem Denge, ekonomideki tiim birimler i¢in sermaye akimi
dengesinin olustugu durumu aciklar. Igsel degiskenlerde degisme egiliminin
olmadig1 denge durumudur ve asagidaki gibi ifade edilebilir (Driver ve Westeway

2004).

q =B Z (19)

-; degiskenlerin uzun donem degerlerini ifade eder.

Ekonomilerde mutlak bir denge doviz kuru hesaplamak miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle denge doviz kuru olusumuna yonelik farkli yaklagimlar
geligtirilmistir. Literatiirde, denge doviz kurunu agiklayan birgok yaklagim
bulunmaktadir. Parasalct Model, Davranigsal Denge Doviz Kuru, Temel Denge
Doéviz Kuru, Dogal Reel Doviz Kuru, Denge Reel Doviz Kuru, Gelisen Sermaye
Denge Doviz Kuru, Orta Donem Modele Dayali Denge Ddviz Kuru, Arzulanan
Denge Doviz Kuru, Kalic1 Denge Doviz Kuru, Teorik Olmayan Kalict Denge Doviz

Kuru yaklasimlar1 asagida zaman tercihine gore smniflandirilip, agiklanacaktir.

2.1. Denge Doviz Kurunu Kisa Donemde Ac¢iklayan Yaklasimlar

2.1.1. Parasalc1 (Monetary) Model

Parasalct Model, doviz kurunu belirlemede kullanilan ilk yaklagim olup,
Frenkel (1976), Kouri (1976) ve Mussa (1976) tarafindan gelistirilmistir. Frenkel’e
gore; “Temel olarak, déviz kuruna parasal yaklasim, 6demeler dengesine parasal
vaklagima ikili bir iligki gibi goriilebilir. Bu yaklasimlar, doviz kuru sabit oldugunda

paranin ve diger varliklarin odemeler dengesini belirlemedeki roliinii, doviz kuru
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dalgalandiginda ise paranin ve diger varliklarin doviz kurunu belirlemedeki roliinii
vurgular.” Modelin temel 6zelligi fiyatlarin esnek oldugu varsayimidir. Modelin

odak noktasi para piyasasidir (Giannellis 2007).

Modelin varsayimlari;

1) Fiyatlar esnektir.

2) Toplam arz egrisi dikeydir ve ekonomi tam istihdam seviyesindedir.

3) Para talebi sadece birka¢ yurti¢i makroekonomik degiskenin istikrarl bir
fonksiyonudur. Bu nedenle yurti¢i piyasada parasal denge (20) numarali denklemle

ifade edilebilir.
m, 'Ptzjyt'mt (20)
m : Yurti¢i reel para arzi
p :Yurtici fiyat diizeyi

v :Yurtici reel gelir

i :Yurti¢i faiz orani
Ayni esitlik yurtdisi icin de gegerlidir;
mt -pt:J yt-u lt (21)

m’ : Yurtdist reel para arzi
p’ :Yurtdisi fiyat diizeyi
y" :Yurtdis: reel gelir

i" :Yurtdisi faiz oram

4) SGP hipotezi her zaman gecerlidir;

Et =Pt -Pt* (22)

18



5) Tam varlik ikamesi ve tam sermaye hareketliligi vardir. Garantisiz Faiz

Orant Paritesi siirekli gegerlidir (Giannellis 2007).
i= i*+(Eg)° (23)

Parasalc1t Model, doviz kurunu, parasal degiskenlerin belirledigini kabul eder.
Parasalct Modelde, denge doviz kuru i¢in (24) numarali denklem tahmin edilir

(MacDonald, 1988).

E =B, +B,m, +Bzmj By, +B4YT+Bsit +Bsij (24)

Modele gore, yurti¢i para arzi ve faiz oraninda artig (azalig), yerli para

biriminde deger kaybina(deger artigina) neden olmaktadir.

2.1.2. Gelisen Sermaye Denge Diviz Kuru (CHEER)®

CHEER yaklagimi, SGP ve Garantisiz Faiz Oran1 Paritesi yaklagimlarmin
birlesiminden olusan, MacDonald’in 2000 yilinda yaymnlanan c¢alismasinda ortaya
koydugu bir yaklasimdir. Yaklasima gore, SGP uzun donemde gecerliyken, lilkeye
sermaye girisi saglamak amaciyla faiz oranlarmin ytlikselmesi (yurti¢i ve yurtdisi faiz
oran1 farkmmn artmasi) sonucu reel doviz kuru dengeden uzaklasabilir. Ulkeler
arasinda faiz orani fark: sifir oldugunda reel doviz kuru denge degerine ulasir. Bu
yiizden, CHEER, SGP gecerliyken, Garantisiz Faiz Orani Paritesi yaklagiminda,
nominal déviz kurunun beklenen degerinin tahmin edilebilecegini, dolayisiyla riskin
olmadigin1 varsayar. Yaklasimda, nisbi fiyatlar, nominal faiz oran1 farki ve nominal
doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme iligkisi tahmin edilir (Driver ve Westeway

2004).

6Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate
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2.1.3. Orta Dénem Modele Dayah Denge Déviz Kuru ITMEER)’

ITMEER yaklagimi, Wadhwani tarafindan 1999 yilinda ileri siiriilmiistiir.
ITMEER yaklasim1 Garantisiz Faiz Orani Paritesi yaklagimimnda nominal doviz
kurunun beklenen degerinin bilinmemesinden kaynaklanan riskin iki bilesenden
olustugu kabul eder. Birinci bilesen, doviz kurundaki hareketleri agiklamaya
yardimct olan diger varliklar geri doniis oranidir (stoklar ve bonolar gibi). Buna
gore biitiin varliklar ayni risk altinda fiyatlandirilmalidir. Ikinci bilesen ise, riskin,
reel doviz kurunun denge degerinden sapmasinin bir fonksiyonu olacagi varsayimidir
(Driver ve Westeway 2004). ITMEER yaklasiminda déviz kuru, nisbi faiz orani,
varlik doniis orani, cari hesap, issizlik, net dig varliklar ve {iretici fiyatlarinin tiiketici

fiyatlarma nisbi orani ile iligkilendirilir (Horvath ve Komarek 2007).

2.1.4. Davramssal Denge Doviz Kuru (BEER)®

Clark ve MacDonald (1998) tarafindan Onerilen BEER yaklasimi, doviz
kurunun dinamik davranigi tizerinde durur. Yaklasimin amaci, reel doviz kurunda
zaman i¢inde gerceklesen kisa donem hareketleri ve dengeden sapmalari
yakalamaktir. Denge doviz kurunun belirleyicilerini ifade eden (12) numarali
denklemden hareketle reel doviz kurunun cari denge degerinden simdiki degerini
aytrarak cari sapma (cm) belirlenir. Cari sapma, reel doviz kurunun simdiki degeri ile

ekonomik degiskenlerin cari degerleri ile belirlenen denge kuru arasindaki farktir.

q, =B, Ziu+P, Zx (22)

q':cari denge degeri

"Intermediate-Term Model-Based Equilibrium Exchange Rate
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cm, =qt-q't =qt-B'1 Zit +B'2 7ot =r'Tt +e, (23)

Ekonomik degiskenlerin cari degerlerinde, siirdiiriilebilir degerlerinden sapma
olabilir. Bu yiizden ekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilir veya uzun dénem reel
degerleri ile simdiki degerleri arasindaki farki gosteren toplam sapma (tm)

belirlenmektedir (Clark ve MacDonald 1998).

tm, =q, B, Z +B, Z (24)

q denklemin sag tarafina eklenip,q,’den ¢ikarilirsa, toplam sapma iki

bilesene ayrilabilir;

tm, =(q, -4, )HIB} (Zie - Zue Y4B (Zar - Zao )] (25)

(21) numarah denklemde, g, —q, =1 T +¢, seklinde ifade edildiginden, (23)

numarali denklem asagidaki gibi yazilabilir;

tm, =t T, € [B.( Zi - Zie ) +B, ( Zai - Z )] (26)

BEER yaklagimi genel olarak doviz kurundaki konjonktiirel hareketleri
aciklamak icin kullanilir. Reel doviz kuru i¢in, BEER yaklasimini destekleyen
denklemde, reel doviz kuru, reel faiz orani farklari, dis ticaret hadleri, ticarete konu
olan mallarin ticarete konu olmayan mallara orani, net dig varliklarm GSMH’ya
orant ve kamu bor¢ stogu ile iliskilendirilir (Driver ve Westeway 2004). Yontem

Balassa-Samuelson etkisinden dolay1 gelismis tilkelerde uygulanabilmektedir.
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2.2. Denge Doviz Kurunu Orta Donemde Aciklayan Yaklasimlar

2.2.1. Temel Denge Doviz Kuru (FEER)’

FEER yaklagimi, John Williamson tarafindan 1983 yilinda 6nerilen ve denge
doviz kurunu orta dénemde aciklayan bir yaklasimdir. i¢-dis denge yaklagimi olarak
ta adlandirilan bu yaklagimda, denge doviz kuru Sekil 3’te gosterildigi gibi i¢c ve dis
dengeyi ayni anda saglayan reel doviz kurudur. (Rubaszek 2005). Model
cercevesinde, i¢ denge, cikti ag¢iginimn olmadigi bir ortamda, potansiyel ¢iktinin
gerceklesen ¢iktiya esit oldugu durumu ifade etmektedir. Dis denge ise, ihracat ve
ithalat esitliginin saglandigi, orta donemde cari islemler hesabinin siirdiiriilebilir
oldugu durumu ifade eder (Kucsera 2007). Bu anlamda, FEER ideal bir
makroekonomik performans ile tutarl kur diizeyi olarak tanimlanabilir (Williamson

1994, 5.179).

I¢ denge

Di1s denge

v

Sekil 2: FEER Denge Kur

Clark ve MacDonald (1997)’ a gore FEER yaklagiminin 6zii, cari islemler
hesab1 (CA) ve sermaye hesab1 (KA) (negatif) esitligidir.

% Fundamental Equilibrium Exchange Rate
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CA=-KA

FEER yaklagimi, doviz kurunu etkileyen davranigsal faktorleri dikkate almaz.
Bunun yerine, yurti¢i ve yurtdis1 ¢ikt1 seviyesi ve REDK ile ilgilidir. Cari hesap ve
sermaye hesabi arasindaki denge iligkisini agiklayan degiskenlerin tam istihdam
diizeyindeki degerleriyle ifade edilen dogrusal fonksiyon (27) numarali denklemde

ifade edilmistir.

CA=b,+b,q+b, y, +b, y, =-KA 27)

y4:Yurtici ¢ikt1 seviyesi
y, :Yurtdisi ¢ikt1 seviyesi
q:REDK

Denklemde b,<0, b,<0 ve b,>0’dir (Clark ve MacDonald 1998).

q i¢in denklem ¢6ziimii, FEER’1 verir;

FEER:('KA'bo'bz g’d -b, g’f )/b, (28)

Williamson, FEER tahminlerinin zaman i¢inde degiskenlik gdsterdigini
belirtmistir. FEER yaklagiminda dalgalanmaya neden olan bazi faktorler olarak;
farkli gelir esneklikleri, verimlilik sapmasi, varlik birikimi, petrol fiyatlarindaki
degisim, cari hesap hedefindeki degisimleri gosterilmektedir (Giannellis 2007).
Yontem Balassa-Samuelson etkisinden dolay1 gelismis iilkelerde

uygulanabilmektedir.
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2.2.2. Arzulanan Denge Doviz Kuru (DEER)"

DEER yaklagimi, ekonomide i¢ ve dig makroekonomik dengenin saglandigi
durumdaki Sekil 3’te gosterilen reel efektif doviz kurunu ifade etmektedir.
Yaklasimda, i¢ ve dig makroekonomik denge, tam istihdam gelir diizeyi ve cari
O0demeler bilangosu denkliginin esanli saglandigi durumdur (Bayoumi vd. 1994).
Williamson FEER yaklagimi iizerine yaptig1 calismalarm biiyiik kisminda cari
stirdiiriilebilir sermaye akimlarini tanimlamak i¢in hedef cari hesap ifadesini
kullanmistir. Bu iliskiden dolay1 ekonomistler arasinda FEER yaklasiminin normatif
ve bazi istenen politikalara bagli oldugu konusu tartisilmaya baslamigtir. Williamson,
stirdiiriilebilir cari hesap diizeyi kavramiyla, istenen tiikketim ve tasarruf diizeyini
belirtmistir. Bunun sonucunda bazi ekonomistler, orta donem istenen dengeyi
tanimlamak icin DEER olarak bilinen alternatif bir baslik kullanmayi tercih
etmislerdir (Driver ve Westeway 2004). DEER yaklagiminda FEER yaklasimindan

farkli olarak, i¢ denge, en uygun politikalarla olusturulan denge olarak tanimlanir.

R4

CA

v

Y Y

Sekil 3: DEER Denge Kur
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2.3. Denge Doviz Kurunu Uzun Donemde Ac¢iklayan Yaklasimlar

2.3.1. Kalicit Denge Déviz Kuru (PEER)"

Denge doviz kurunu 6lgmenin bir baska yolu da degiskenleri kalict ve gecici
bilesenleri ayirmaktir. Kalict bilesenler denge 6lgiisiidiir ve PEER yaklagimini ifade
eder. PEER yaklagimi genellikle gelismis bati iilkelerine uygulanmistir. (Rahn 2003)
Clark ve MacDonald, PEER yaklasiminin, BEER tahminlerinden tiiretildigini fakat
PEER yaklagimimda BEER yaklagimimdaki faktorlerin kalici ve gegici bilesenlerine
ayrildigini ifade etmislerdir (Clark ve MacDonald 2000).

Gegici bilesenler duragan [1(0)] iken kalic1 bilesenler duragan olmayan [I(1)]
bir siirecle ilgilidir. Gonzalo ve Granger’ in sonuglarina gore, eger zaman serileri

esbiitiinlesik ise uzun donem etkisini ifade eden [] matrisi indirgenmis ranka
sahiptir r<n ve n-r kadar ortak faktoér (f,) vardir. Bu varsayim ile ortak faktorler

degiskenlerin dogrusal kombinasyonudur ve gecici bilesenler kalict bilesenlerin

Granger nedeni degildir. Ortak faktorler;
f=ax, (29)
seklinde ifade edilebilir.

Ortak faktorlerin bu tanimi zaman serilerinin kalict ve gecici bilesenlerine

ayrilmasmi  saglar.  x, =[REDK,,PROD,, NFA,]'serisinin  kalict  bilesenleri
x' =[REDK!,PROD!,NFA']', gegici bilesenleri, x*=[RER®,PROD?,NFA*]

seklinde gosterilebilir. PROD (Productivity Levels) Verimlilik diizeylerini, NFA
(Net Foreign Asset) Net dig varliklar1 ifade eder. Sonug olarak denge doviz kuru;

" permanent Equilibrium Exchange Rate
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x, = x +x8 (30)

esitligi ile ifade edilebilir.

2.3.2. Teorik Olmayan Kalici Denge Déviz Kuru (APEER)"

Denge doviz kurunu tahmin etmenin bir yolu da dogrudan reel doviz kurunun
istatistiksel Ozelliklerine dayanan yontemler (Beveridge-Nelson, Hodrick-Prescott)
kullanmaktir. APEER yaklasiminda reel doviz kurunu gegici ve kalict bilesenlerine
ayrilir ve kalic1 bilesenler denge doviz kuru olarak kabul edilir. MacDonald, bu
yaklasima, doviz kurunun davranist ile ilgili herhangi bir a¢ik teorinin olmamasindan
dolayr Teorik Olmayan Kalici Denge Doviz Kuru admi vermistir (Driver ve

Westeway 2004).

2.3.3. Dogal Reel Diviz Kuru (NATREX)"

NATREX yaklagimi, 1994 yilinda Stein tarafindan yapilan ¢aligmada ileri
stiriilmiistiir. Stein’e gore, “NATREX, Dogal Reel Doviz Kuru, issizlik dogal
oranmindayken, spekiilatif ve konjonktiivel faktérlerin ortadan kaldiriabildigi
kurdur.” NATREX, tasarruf ve yatirim ile siirdiiriilebilir cari hesap esitligindeki reel
doviz kurudur. Bu temel {izerinde, orta donem dengeyi agiklayan FEER yaklagimia
benzerlik gostermektedir. Ancak, NATREX yaklagimi ek olarak, yurti¢i faiz oraninin
yurtdigt faiz oranmna esitlendigi portfoy dengesi ile tutarli reel doviz kurunu
acikladigindan uzun donem dengeyi de ifade eder (Driver ve Westeway 2004).
Bunun sonucunda NATREX yaklasiminin FEER yaklagimina gore avantaji hem orta
donem hem de uzun donem dengeyi agiklamasidir. Ekonometrik tutarsizliklar
acisindan da NATREX yaklagimmin BEER yaklasimima gore avantaji vardir. Fakat
NATREX yaklasimimin da zayif yonleri vardwr. Bu yaklasimda teorik ve ampirik

12 Atheoretical Permanent Equilibrium Exchange Rate
PNatural Real Exchange Rate
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degiskenler arasindaki uyum sorun yaratmaktadir. Dis bor¢ ve sermaye stoku gibi
baz1 degiskenlerin Ol¢iimii kolay degildir ve bu degiskenler yaklagimda
kullanilmaktadir. Diger 6nemli bir sorun da, FEER yaklasiminda oldugu gibi, baz1

degiskenlerin doviz kuru lizerinde dogrudan etkisi yoktur.

NATREX yaklasiminda, uzun dénemde sermaye stoku ve dis bor¢ icsel
degisken iken, orta donemde dissal degiskendir. Orta donemde sadece i¢ ve dis
dengenin saglanmasi yeterli iken, uzun donemde; net dis varliklar sabit olmali,
sermaye stoku sabit olmali, yurti¢i ve yurtdist faiz orami esit olmali ve stoklarda
degisiklik olmamali, spekiilatif hareket olmamalidir. Stoklarinda modele dahil
olmasi, NATREX yaklasimini dinamik stok akimi denge yaklagimi yapar.

NATREX yaklagiminda degiskenler iilkeden iilkeye farklilagabilir. NATREX
yaklagiminin temeli aynidir fakat nedensellik ve yapisal denklemler farkli olabilir.
Ornegin, gelismekte olan iilkeler i¢in dis ticaret haddi dissal degisken olmasina
ragmen, gelismis lilkelerde i¢sel degisken olmaktadir. NATREX, hareketli bir denge
kurdur ¢linkii digsal degiskenleri ifade eden Z(t) ve icsel degiskenler sermeye, k(t),
ve dis borg stoku, F(t), zaman icinde degismektedir. NATREX modeli (31) numarali
denklem ile gosterilebilir (Williamson, 1994) .

R(1) = {R(1) = R[k(2), F(); Z()]} +{R[k(2), F (1); Z(1)] = R*[Z()]} 31)
+R*[Z(1)]

Sermaye ve dig bor¢ stoku birbirine yaklastiginda NATREX R*[Z(¢)]’e

esittir.

Sonu¢ olarak NATREX yaklasimi olduk¢a giiglii varsayimlar tizerine
kurulmustur. Ornegin sermaye stoku istikrarinin ve net dis varlik siirekliliginin
saglanmast herhangi bir ekonomi i¢in kolay hedefler degildir. Ancak, NATREX
yaklagimi gelismis iilkelerde uygulanabilir c¢iinkii gelismekte olan {ilkelerde

dogrudan ekonometrik analizlerde belirsiz sonuglar ¢ikabilir (Giannellis 2007).
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2.3.4. Denge Reel Doviz Kuru (ERER)"

ERER yaklasimi Edwards (1987) tarafindan, gelismekte olan iilkelerde de
denge doviz kurunu agiklayabilmek amaciyla, one siiriilmiis ve i¢ ve dis denge ile
uyumlu reel déviz kuru olarak tanimlanmigtir. Edwards, 1987 yilindaki ¢aligmasinda
denge doviz kurunu su sekilde ifade etmistir “Denge Reel Doviz Kuru, ticaret
vergileri, uluslararasi fiyatlar, sermaye ve yardim akisi ve teknoloji gibi diger ilgili
degiskenlerin verilen stirdiiriilebilir veya denge degerleri icin, i¢c ve dis dengenin
eszamanli saglanabildigi diizeyde, ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayan
mallara goreli fiyatidir.” Orijinal ERER modelinde, ekonominin kisa ve uzun dénem
davranigin1 yakalayabilmek i¢in iki donem bulunmaktadir. Edwards bu modeli, uzun
donem denge reel doviz kurunu etkileyen kalic1 faktorler ve nominal déviz kurunda
politika degisikliklerinden kaynaklanan kisa donem sapmalar1 ayirarak nominal
sapmalar1 tanimlamak ic¢in kullanmistir. ERER yaklasiminda degiskenler kalict ve
gecici bilesenlerine ayrilarak uzun donem RDK hesaplanir. Edwards, modelinde,
ihracat, ithalat ve ticarete konu olmayan mallar olmak iizere li¢c mal grubunu goz
onlinde bulundurmaktadir. ERER modeli (32) numarali denklem ile gosterilebilir

(Williamson, 1994).
log(e, )=y, + 2,7 log(X; J+(1-0)log(e.,)- A (Zy-Zi Hu, (32)
k=1

Modelde biitin degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilir. (X ) doviz
kurunu etkileyen temel degiskenleri, ( Z,,) uygulanan makroekonomik politikalarin

reel doviz kuru iizerindeki etkilerini, u, ise hata terimini ifade etmektedir.

t
Yaklasimda, model esbiitiinlesme yontemi ile tahmin edilir ve degiskenlerin uzun
donem katsayilar1 elde edilir. Kullanilan degiskenlerin stirdiiriilebilir seviyeleri

belirlenir ve bu amacgla degiskenler ayristirma yontemleri kullanilarak kalici ve

14Equilibrium Real Exchange Rate
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gecici bilesenlerine ayristirilir. Kalict bilesenler ile uzun donem katsayilar

kullanilarak uzun dénem denge RDK elde edilir.

ERER yaklasiminda kullanilan temel degiskenler; dis ticaret haddi, gayrisafi
yurti¢i hasila, teknoloji, sermaye akimlari, ithalat tarifeleri, yatirimlar ve kamu
harcamalaridir. Edwards (1987) calismasinda makroekonomik politikalar1 temsilen
de yurtici kredileri kullanmis ve teknoloji degiskenini temsilen GSYIH’ nin

kullanilabilecegini belirtmistir.

Yaklagimda, sadece reel faktorler denge doviz kurunu etkilemektedir.
Ekonomi tam istthdam seviyesindedir, fiyat katiligi ve donemler arasi kredi

siirlamasi yoktur (Mathisen 2003).

2.4.LITERATUR

Frenkel (1976) Parasalc1 Modeli, Alman marki/Amerikan dolar1 déviz kuru
icin Subat 1920’den Kasim 1923’¢ kadar olan aylik verileri kullanarak uygulamistir.
Alman marki ve beklenen enflasyon iizerine odaklanan sonuglar Parasalct Modelin
gecerliligini desteklemektedir. Dornbusch’da (1976), Alman marki/Amerikan dolar1
doviz kurunu Mart 1973—-Mayis 1978 donemi aylik verileri ile tahmin etmis ve

calismada Parasalct Modeli destekleyen sonuclar elde edilmistir.

McNown ve Wallace (1994) Parasalct Modelin gecerliligini, Amerika’y1
referans iilke alarak, Amerika’ya gore yliksek enflasyona sahip olan Arjantin (1977—
1986), Sili (1973-1985) ve Israil (1979-1988) icin panel verileriyle tahmin
etmislerdir. Her ti¢ iilke i¢cin 1977-1988 donemleri farkli uzunluktaki aylik zaman
serilerini kullanmiglardir. Ayrica ¢alismada Amerika’nin parasal biiyiikliikklerinin bu
iilkeler tizerindeki etkileri de dikkate alimmistir. Elde edilen bulgular ii¢ iilke
acisindan da uzun donem iliskinin olustugunu ancak uzun donemde elde edilen
vektor sayisinin Amerika’nin kullanilan parasal biyiikliigiine gore degistigini

gostermistir. Esbiitiinlesme iliskisi bulunmas1 uzun donemde parasal modelin gegerli
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oldugunu gostermesine ragmen kisa donemde elde edilen katsayilar teorik

beklentilerle uyumlu bulunamamaistir.

Kouretas (1997) Kanada/Amerika dolar1 doviz kurunu Parasalci Model ile
1970:6- 1994:5 donemi aylik, doviz kuru, para arzi, gelir ve faiz orani verilerini
kullanarak tahmin etmistir. Modele 1982 yilinda Amerika para politikasindaki
degisimi dahil etmek i¢in kukla degisken kullanilmistir. Doviz kuru ve parasal
degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin varligi Johansen egbiitiinlesme
teknigini kullanarak test edilmis ve iki esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu kabul
edilmistir. Vektorler lizerine Johansen ve Juselius’un onerdigi dogrusal kisitlamalar1
koyarak, maksimum olabilirlik testinde kisitlamalarin etkilerini belirlemek amaciyla
kisitlamalar reddedilmistir. Calismanin sonucunda, Kanada/Amerika dolar1 doviz
kuru icin kisitsiz modelde, Parasalct Model uzun donem iliski i¢in gecerli

bulunmustur.

Cushman (2000), Kouretas’in esbiitiinlesme testi i¢in uygun olmayan kritik
degerler kullandigin1 ve kukla degiskenin modele dahil edilmesinin kritik degerleri
etkileyecegini diislinerek Kanada/Amerika dolar1 doviz kurunu 1970-2000 donemi
verileriyle yeniden tahmin etmistir. Cushman’in c¢alismasinda, kukla ile tahmin
edilen esbiitiinlesme denklemlerinde Johansen ve Nielsen (1993) tarafindan verilen
tablo kritik degerlerini kullanilmistir. Cushman’a gore; Kouretas (1997) iki
esbiitliinlesme vektoriiniin varligmi kabul ettiginden sonuglarinda, Parasalct Model,
kisitsiz modelde gecerli bulunmaktadir. Fakat dogru kritik degerler kullanildiginda,
hicbir esbiitiinlesme vektorii anlamli kabul edilememekte ve Parasalct Model

gecersiz bulunmaktadir.

Groen (1998), Parasalc1 Modelin gegerliligini test etmek amaciyla yatay kesit
ve zaman serileri ile 14 ikili kur" i¢in, 1973-1994 donemi, ii¢ aylik verileri
kullanarak, panel veri analizi uygulamistir. Calismada Amerika veya Almanya’y1

temel lilke olarak alinmis ve parasal modelin uzun dénemde gecerliligi hakkinda

15 Avustralya, Avusturya, Kanada, Finlandiya, Fransa, Almanya, ABD, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, ispanya, Isveg,
Isvigre ve Ingiltere
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giiclii sonuglar elde edilememistir. Diger taraftan, ¢apraz lilke analizlerinde parasal
modelin gegerliligi konusunda daha gii¢clii sonucglar elde edilmistir. Tahmin
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli ve sonug¢ olarak uzun donem iligki gegerli
bulunmugtur. Panel uygulamalarmin ¢ogunda Parasalci Model ve doviz kuru ve
parasal degiskenler arasinda uzun dénem iliski kabul edilmesine ragmen zaman serisi

analizleri Parasalc1 Modelin gegerliligini desteklememektedir.

Papadopoulos ve Zis (2000), Avrupa Para Birimi/Drahmi arasinda uzun
donem denge iligkisini 1980-1991 donemi, {i¢ aylik verileri kullanarak, Yunanistan
ve Avrupa Birligi para taleplerinin ayni oldugu varsayimi altinda incelemislerdir.
Tahmin sonuglarinda doviz kuru disinda biitiin tahmin katsayilar1 anlamli
bulunmustur. Papadopoulos ve Zis (2000), Parasal Model ile uyumlu etki-tepki
analizinin oldukca karmasik bir siire¢ oldugunu, daha yiiksek Yunan gelirinin kisa
donemde Yunan Drahmi’sinin degerini diisiirecegini ancak uzun dénemde degerini
arttiracagini belirtmisler ve oldukca karmasik kisa donem dinamikleri ile Parasal

Modelin uzun dénem denge kosulunun gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Rapach ve Wohar (2002), 14 iilke'® icin Parasalct Modelin gegerliligini
incelemislerdir. Birim kok testine ek olarak dort esbiitiinlesme testi'’ uygulamuslar ve
ic testte katsayilar beklenen degerlere yakin oldugundan esbiitiinlesme hipotezini
kabul eden sonuglar elde etmislerdir. Calismada, Parasalct Modelin uzun dénemde

gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Clark ve MacDonald (1998), BEER yaklasimi ile Amerikan dolari, Alman
mark1 ve Japon yeni efektif kurlarinin denge degerini, 1960°dan 1996’ya kadar olan
yillik verileri kullanarak tahmin etmislerdir. Reel efektif doviz kuru, dis ticaret
haddi, ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin ticarete konu olan mal fiyatlarina orani,
ne dig varliklar ve goreli kamu borg stoku verileri ile Johansen esbiitiinlesme testi ve

Vektor Otoregresyon (VAR) modelini kullanarak yaptiklar1 tahminlerde biitiin

16 Avustralya, Belgika, Fransa, italya, Ispanya, ingiltere, Finlandiya, Portekiz, Danimarka, Norveg, Isve¢, Kanada, Isvicre ve
Hollanda
17Phillips ve Ouliaris (1990) testi, Johansen (1988, 1991) testi, Hansen (1992) Lc istatistigi ve Shin (1994) Cy istatistigi.
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makroekonomik degiskenler istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Fakat reel efektif
doviz kurunun gergek degerinin, kullanilan dénem siiresince, denge degerinden uzak

oldugu sonucuna ulasilmistir.

MacDonald (2002), BEER yaklasimini1 kullanarak Yeni Zelanda dolarinin
reel efektif doviz kuru denge degerini, 1985-2000 donemi i¢in, net dig varlik-
GSMH orani, goreli emek verimliligi, goreli ¢ikt1 agig1, Yeni Zelanda dis ticaret
haddi ve reel faiz orani verilerini kullanarak tahmin etmistir. Teorik modeli Faiz
Orant Paritesi kosullarina dayanmaktadir. Modelin tahmininde Vektor Otoregresyon
(VAR) ve Hata Diizeltme Modeli (VEC) kullanilmigtir. Uzun dénem iliskide, net dis
varlik ve goreli emek verimliligini digsal kabul edilmis ve sonuclarinda geri kalan
biitiin katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve reel efektif doviz kuru ile pozitif
iligkili oldugu goriilmiistiir. Calismada son olarak, Yeni Zelanda dolarmin 1999

sonras1 donemde daha diisiik degerlendigini belirtilmistir.

Osbat ve digerleri (2003), euro/yen doviz kurunu esbiitiinlesme teknigi ve
1975-2001 doénemi ii¢ aylik verilerini kullanarak, BEER yaklagimi ile tahmin
etmisler ve calismada reel doviz kuru ile goreli verimlilik, net dis varlik, goreli kamu

harcamalar1 ve dis ticaret haddi arasinda anlamli ve tutarl bir iligki bulmuslardir.

Zhang (2001), BEER yaklasimin1 kullanarak, Cin’in kur politikas1
reformlarma gore doviz kuru sapmalarini tahmin etmistir. Calismada reel doviz kuru,
yatirim, kamu tiiketimi, ihracat biiylime orani ve disa aciklik oran1 degiskenlerinin
1952-1997 donemi yillik verilerini kullanilmigtir. Calismanin sonuclarmma gore,
mevcut doviz kuru, tahmin edilen donemde asir1 degerlenmis ancak, Cin’deki

ekonomik reformlar doviz kurunu denge degerine yakinlastirmistir.

Zhang (2002), yuan denge kurunu, BEER yaklasimi ile dis ticaret haddi,
verimlilik, para arzi (M2), net dis varlik degiskenlerinin 1984:1-1999:4 donemi
verilerini kullanarak tahmin etmis ve biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlaml1
bulmustur. Daha sonra, uzun dénem denge kurunu hesaplamak amaciyla Hodrick-

Prescott filtresini kullanarak degiskenlerin uzun donem degerlerini tahmin etmis ve
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tahmin sonuglarinda yuanin bazi donemlerde asiri, bazi donemlerde de diisiik

degerlenmis oldugu goriilmiistiir.

Melecky ve Komarek (2005), Cek kronu/Alman mark: denge déviz kurunu
BEER yaklagimmi kullanarak 1994-2004 ¢ aylik verileri ile tahmin etmislerdir.
Modelde, verimlilik farki, dogrudan yabanci yatirim, dis ticaret haddi, reel faiz orani
farky, ticari acgiklik, net dis varlk, kamu tiiketimi degiskenlerini kullanilmistir.
Calismada DOLS, ARDL ve Johansen esbiitiinlesme yontemlerini kullanilmastir.
ARDL yontemi sonuglarina gore, verimlilik, dogrudan yabanci yatirim, dis ticaret
haddi reel faiz oran1 doviz kurunu etkiledigini goriilmiis, BEER tahmin sonug¢larina
gore de, Cek kronunun tahmin edilen donemde genel olarak diisiik degerlendigini
belirtilmistir. Ayrica, Hodrick-Prescott filtresini kullanilarak degiskenlerin uzun
donem degerleri tahmin edilmis ve toplam sapmanin, mevcut sapmadan Onemli

olctide farkli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Williamson (1994), Amerikan dolar1, Ingiliz sterlini, Japon yeni, Fransiz
frangi, Kanada dolari, Alman Marki ve Italyan lireti icin denge kurunu FEER
yaklagimi ile tahmin etmistir. Tahminlerde GEM'® (Global Econometric Model)
makroekonometrik model kullanilmistir. Cari hesap, varlik birikimi, petrol fiyatlar1
ve verimlilik verileriyle yapilan tahminlerde Japon yeni ve Alman mark: hari¢ tim

para birimlerinin asir1 degerlendigi sonucuna ulagilmstir.

Smidkova (1998), Cek kronu denge reel efektif doviz kurunu FEER
yaklasimini uygulayarak, 1992—-1996 donemi ii¢ aylik verileri ile tahmin etmistir.
Smidkova (1998) calismanin sonucunda, Cek kronunun FEER tahminlerine gore
disiikk degerlendigi ve bunun gelecekte dissal bir krizin habercisi olabilecegini

belirtmistir.

Hallet ve Richter (2004), Amerikan dolari, euro, Japon yeni, Kanada dolar1 ve

Ingiliz sterlini denge déviz kurlarini FEER yaklasimi ve 2002-2007 donemi yillik

18 GEM makroekonometrik modeli NIESR (National Institute of Economic and Social Research) tarafindan uluslar aras:
tahmin ve simiilasyon amactyla olusturulmustur. Model 600 degisken ve denklem igerir.
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verileri ile tahmin etmis ve tahminlerde cari hesap, GSYIH ve reel doviz kuru
verileri ile MULTIMOD'" (multi-country macroeconometric model) ekonometrik
modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda Amerikan dolarinin diger para birimleri

karsisinda deger kaybettigi sonucuna ulagilmistr.

Coudert ve Couharde (2002), Letonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Slovakya, Slovenya ve Romanya i¢in FEER yaklagimi ile GEM (Global
Econometric Model) makroekonometrik modelini ve reel efektif doviz kuru, ¢ikti
ac1g1, hedef cari hesap ve ticaret esneklikleri 20002001 donemi verilerini kullanarak
denge kurunu tahmin etmisler ve reel doviz kurunda, denge degerinden, 6nemli

Olclide bir sapma olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Paiva (2001), Kosta Rika kolonu i¢cin denge reel doviz kurunu FEER
yaklagimi ile tahmin etmistir. Caligmada hata diizeltme modeli ile dis ticaret haddi,
ekonomik aciklik derecesi, mali pozisyon ve net sermaye akimi 1990-2000 donemi
yillik verilerini kullanilmis ve tahmin sonuglarma gére mevcut déviz kurunun diisiik

degerlendigini belirtilmistir.

Stein (1994), NATREX yaklasimi ile Amerikan dolar1 ve diger G 10 iilkeleri
para birimi denge kurunu 1973:3-1989:1 donemi, Amerika biiyliime orani, yurtdisi
bliylime orani, yurtdist borg, sermaye yogunlugu ve sosyal tiiketim verilerini
kullanarak tahmin etmistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme teknigi ve dogrusal
olmayan EKK ydntemini kullanmistir. Tahmin sonuglarma gore, genelde mevcut reel
doviz kurunun NATREX’e yakm oldugu fakat kisa donemde Onemli sapmalarin

goriildiigiinii belirtilmistir.

Detken ve digerleri (2002), euro denge doviz kurunu, NATREX yaklasimi ve
esbiitinlesme ve yapisal VAR modellerini kullanarak tahmin etmislerdir.
Tahminlerinde, 1973-2000 donemi, yatirim, tiikketim, ticari denge ve ulusal hesap

0zdesligi verilerini kullanmiglardir. Calismada, 1997-2000 doneminde euronun

19 MULTIMOD makroekonometrik modeli, {ilkeler arasinda soklarin iletimi ve alternatif para ve maliye politikalarmin kisa ve
orta donem etkilerini belirlemek amaciyla IMF tarafindan olusturulmustur.
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diisiikk degerlendigi, sonraki donemde gerceklesen deger artisinin bir diizelme

hareketi olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulagilmaistir.

Frait ve Komarek (2001), NATREX yaklasimi ile Cek kronu/Alman marki
denge doviz kurunu, 1993:1-2000:3 donemi, reel doviz kuru, dis ticaret haddi,
verimlilik, tasarruf orani, diinya reel faiz orani, dogrudan yabanci yatwrimlar
verilerini kullanarak tahmin etmislerdir. Tahminlerde, esbiitiinlesme ve ARDL
yontemini kullanilmistir. Calismanin sonucunda Cek kronunun asir1 degerlenme
egilimi oldugu ve bunun Cek ekonomisi i¢in tehlike olabilecegi sonucuna

ulasilmistir.

Gandolfo ve Felettigh (1998), Italyan lireti denge kurunu NATREX yaklagimi
ile 1976—-1995 donemi, net sosyal yatirim, sosyal tliketim, ticari denge ve reel faiz
oran1 verilerini kullanarak, dogrusal olmayan Johansen Esbiitiinlesme yontemi ile
tahmin etmislerdir. Calismada, tahmin ddnemi boyunca italyan liretinin diisiik

degerlendigi sonucuna ulagilmaistir.

Egert (2002), ERER yaklasimi ile Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
(1992:1-2001:2) Slovakya ve Slovenya (1993:1-2001:1) i¢in denge kurunu tahmin
etmistir. Tahminlerde VAR temelli ii¢ denklemli esbiitiinlesme sistemini
kullanilmustir. I¢ denge goreli fiyatlar, dis denge de siirdiiriilebilir cari hesap olarak
tanimlanmis ve denge reel doviz kuru i¢ ve dis dengenin bir fonksiyonu olarak elde
edilmistir. Sistemin birinci esbiitiinlesme iliskisi, goreli fiyatlar, verimlilik ve 6zel
tiiketim, ikinci esbiitiinlesme iligkisi, cari hesap, dis ticaret haddi ve disa agiklik
orani, son olarak tahmin esbiitiinlesme vektorii de reel doviz kuru, goreli fiyatlar ve
cari hesap dengesi verileri ile olusturulmustur. Tahmin sonuclarna gore, Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya ve Polonya doviz kurunun asir1 degerlendigi, Macaristan
doviz kurunun 90’larm ilk yarisina kadar diisiik degerlendigi daha sonra denge
degerine yaklastig1 ve Slovenya doviz kurunun ise dengeye cok yakin oldugunu

belirtilmistir.
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Feyzioglu (1997), Finlandiya markka denge kurunu ERER yaklasimi ile
1975:1-1995:2 donemi, reel doviz kuru, dis ticaret haddi, diinya faiz orani, verimlilik
farki verilerini kullanarak tahmin etmistir. Calismada Johansen egbiitiinlesme
teknigini kullanilmig ve c¢alisgmanin sonucunda doviz kurunda uzun dénem denge

degerinden sapmalar oldugunu belirtilmistir.

Sahminan (2005), ERER yaklasimi ile Endonezya rupisi denge kurunu,
1993:1-2005:2 donemi verilerini kullanarak esbiitiinlesme teknigi ile tahmin etmistir.
Tahmin sonuglarma gore, verimlilik farki, dis ticaret haddi ve net dis varlik
degiskenlerinin uzun donem denge kurunu belirleyen Onemli faktdrler oldugu
belirlenmistir. Caligmanin sonucunda 1997 krizinden kisa siire 6nce doviz kurunun
asir1 degerlendigini sonraki donemde degerinin diistiigli ama denge degerinden yine

yiiksek oldugu belirtilmistir.

36



UCUNCU BOLUM

3.TURKIYE EKONOMISI iCiN DENGE DOViZ KURU
TAHMINI: ERER YAKLASIMI

3.1.Veri Seti

Caliymada Tiirkiye icin denge doviz kurunu tahmin etmek amaciyla
Edwards’in ERER yaklasimima gore belirlenen yedi degisken kullanilmigtir. 1998
yilinin ilk ¢eyregi ile 2009 yilinin son ¢eyregi arasindaki donemi kapsayan degisken
vektorii agsagidaki gibidir.

X, =(RDK,,GOVC,,OPEN, ,GSYIH,,YIK, ,TOT,INV,)

Burada, RDK reel doviz kuru, GOVC kamu tiiketimi, OPEN disa aciklik, GSYIH
gayri safi yurtici hasila, YIK yurti¢i kredi, TOT dis ticaret haddi, INV yatirimlar1
temsil etmektedir. Modelde, ithalat tarifelerini temsilen disa agiklik degiskeni
kullanilmistir. Degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’ nden elde edilmistir. Biitiin ekonometrik ¢aligmalar igin
Econometric Views (Eviews, version 5.1) bilgisayar paket programindan
yararlanilmigtir. Degiskenlerin  6niinde kullanilan “L” simgesi degiskenlerin
logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. GSYIHS, GSYIH serisinin X12 ARIMA
yontemine gore mevsimsellikten arindirilarak kullanildigini ifade etmektedir. RDK
ve GSYIH disindaki degiskenler GSYIH’ya oran olarak almmustir. Degiskenlere ait

grafikler Sekil 4’te sunulmustur.

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in denge doviz kurunun tahmini amaciyla

(33) numarali ERER modeli kullanilmuistir.

log(RDK, )=B,+P,log(GOVC, )+B,log(OPEN, )+B,log(GSYIH,)

+B,log(YIK, )+, (TOT,)+Blog(INV,)+u, 33)
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3.2.Yontem

3.2.1.Birim kok testi

Zaman serilerine istatistiksel yontemler uygulanarak dogru sonuclar elde
edilebilmesi i¢in, seride trendin olmamas1 ve serinin duragan olmasi gerekmektedir.
Belli bir donem i¢in gézlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin duragan

olmasiyla ilgili bir takim sartlar bulunmaktadir.

Y, 'nin herhangi bir zaman serisini ifade ettigini diisiiniirsek, Y, serisinin

duragan olmasi su kosullara baghdir (Tar1, 2002:373).

Sabit aritmetik ortalama: E(Y,)=p
Sabit varyans: Var(Y,)=E(Y,-n)*=c"
Gecikme mesafesine bagli kovaryans: yk=E[(Y,-p)(Y,, -1)

k= biitiin t degerleri i¢in gecikme mesafesi

Zaman serilerinin duragan olup olmamasi1 Ozellikle {ic yonden Onem

tagimaktadir:

a) Zaman serileri kullanmak suretiyle iki degiskenin katsayilar1 arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iligki bulunabilir. Ancak bu iki zaman serisi arasindaki
iliski ortak bir trendin varligindan kaynaklanabilir. Duragan olmayan serilerin oldugu
durumda yapilan tahminde ortaya sahte regresyonun ¢ikacagi Granger ve Newbold
tarafindan 1974 yilinda belirtilmistir (Kutlar, 2005:310). Trend igeren tahminlerin
regresyon sonuglarina bakildiginda R yeterince yiiksek ve t istatistikleri anlamlidir,
fakat Durbin Watson istatistik degeri kiicliktiir. Ancak sonuglarin herhangi bir

ekonomik anlami bulunamayabilir.
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b) Zaman serisi verileri igeren regresyon modelleri ¢cogunlukla 6ngérii amagli
kullanilmaktadir. Duragan serilerin kullanilmadigi modellerle yapilan 6ngoriilerin

gecerliligi tartigmalidir.

c¢) Dinamik bir zaman serisi modelinde geleneksel tahmin yontemlerinin (En
Kiigiik Kareler Yontemi) kullanilabilmesi i¢in tiim degiskenlerin duragan olmalar1
gerekmektedir. Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik icin kullanilan en
yaygin ve en gegerli yontem “birim kok™ testleri olmaktadir. Birim koki ifade eden

(34) numarali denklem agagidaki gibidir(Gujarati, 1999:718).

Y =pY,,fu, (34)

Burada u, ; stokastik bir hata terimidir. Y, ; Y’ nin t zamandaki aldig1 deger ve

Y,

., 1se, Y’nin t-1 zamandaki aldig1 degeridir. Esitlik birinci dereceden otoregresif
AR(1) modelidir. Yani t donemindeki Y nin kendi degerine gore regresyonunu ifade

etmektedir.

Eger regresyonu hesaplar ve p =1 olarak bulunursa Y, olasilikli degiskeninin

bir birim koke sahip oldugu sodylenir. Bu durum zaman serisi analizinde, rassal
yiirliylis olarak bilinir. Serinin duragan olmadigi anlamma gelir ve iliski, (35)

numarali denklemle ifade edilebilir.

Y=Y, +u, (35)

Bu ifade bir dnceki donemde iktisadi degiskenin degerinin ve o donemde maruz
kaldig1 sokun oldugu gibi sistemde kalmasi anlamina gelmektedir. Yani ge¢mis
donemde yasanan soklarin etkisi biitiin bir doneme yayilmakta ve son donem degeri
geemisteki biitlin soklarm toplamini igermektedir. Soklarmn kalici nitelikte olmasi ise
serinin duragan olmamasi ve zaman i¢inde gosterdigi trendin stokastik olmasi

demektir.
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(34) numarali esitligin her iki yanindan da Y, ¢ikartilip yeniden diizenlenirse

(36) numarali esitlik elde edilir.

AY,=(p-1)Y_,+u, (36)

Burada AY,=Y,-Y,

., ; birinci fark islemcisidir. (p-1)’de “¢ “olarak ifade edilirse

iliski (37) numarali denklem elde edilir.

AY. =5Y, +u, (37)
p =l oldugunda 6 =0 olacaktir. 6 =0 oldugunda (37) numarali denklem asagidaki
gibi yazilabilir.

AY,=Y,-Y_ =u, (38)

Bu denklem rassal bir yiirliyilisiin birinci farklarmin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Bir zaman serisinin birinci farki alinir ve bu seri duragan ¢ikarsa orijinal
seriye birinci dereceden biitlinlesiktir denir ve I(1) ile gosterilir. Eger seriyi duragan
yapmak i¢in iki defa fark almak gerekirse 1(2) ve n defa fark almak gerekirse I(n)

olarak yazilir.

Zaman serisi analizinin test edilmesi i¢in gerekli olan hipotez ise su sekilde

ifade edilebilir (Gujarati, 1999:719).

H,:6=0 , p=l ise; seri duragan degildir, normal dagilmamaktadr ve

otokorelasyona sahiptir.

H, :6 #0, ise; seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip

degildir.

Seride birim kokiin var olup olmadigi Dickey-Fuller (DF) veya genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testleri ile ¢oziimlenebilir. H:p=l hipotezi varsayimiyla
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hesaplanan t degeri 7 (tau) istatistigi olarak bilinir. Ayn1 zamanda buna Dickey-

Fuller Testi’de denilmektedir (Gujarati, 1999:719-720).

H, : p=I hipotezinin reddedilip edilmedigini anlamak i¢in 7 istatistiginden
ve kritik esik degerlerini gosteren tablodan faydalanilir. Kritik esik degerlerini (red-
kabul) gosteren Dickey-Fuller c¢izelgesi, MacKinnon tarafindan Monte Carlo
benzetiminden yararlanilarak daha da genisletilmistir. Bu teste iligkin kritik degerler

%1, %5 ve %10 anlam diizeylerine gore olusturulmaktadir.

Eger, hesaplanan 7 istatistiginin veya ADF test istatistiginin mutlak degeri,

MacKinnon kritik esik degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse H, hipotezi kabul

edilir ve incelenen zaman serisi duragan degildir sonucuna ulasilir. Eger bunun tam

tersi bir sonu¢ ¢ikarsa, H, hipotezi reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu

sonucuna varilir.

Eger hata terimi u, ardisik bagimliysa (38) numarali denklem su sekilde

diizeltilir:

AY, =B, +B,t+8Y,, +D_ 0, AY, +u, (39)

i=1

Burada AY,,; gecikmeli fark terimlerini ifade eder. Gecikmeli fark terimlerinin

sayisini belirlerken ana amag, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini saglayacak

kadar terimi modele katmaktir. A, hipotezi burada 6=0 veya p=I'dir, yani Y

serisinde birim kok vardir. (39) numarali denklemde yer alan modele genisletilmis

Dickey-Fuller(ADF) testi denir.

Genisletilmis Dickey-Fuller testi asagidaki kaliplardaki regresyonlara

uygulanmaktadir:
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AY, :5Yt.1+z a,AY,, +u, (sabit terimsiz ve trendsiz) (40)

i=1

AY,=B,+0Y,, + z a,AY, +u, (sabit terimli ve trendsiz) (41)

i=1

AY, =B, +B,t+8Y,, + D a,AY,;+u, (sabit terimli ve trendli) (42)

i=1

7 istatistifi 6=0 veya p =l hipotezlerini test eder. Dickey ve Fuller (1981)
katsayilar tizerindeki deterministik degiskenlerin testi igin, ®; ®,, ®; olarak
adlandirilan ii¢ ek F istatistigi sunmuslardir. Trend icermeyen (41) numaral
denklemde bos hipotez; H,:6=p,=0" dir ve @, istatistigi kullanilarak test edilir.
Regresyonda bir zaman trendi iceren (42) numarali denklem tahmin edilirken H;
v=PB,=B,=0 ek hipotezinin testinde @, istatistigi ve H,; 3=p,=0 ek hipotezinin
testinde ise @; istatistigi kullanilir (Enders, 2004). Eger hesaplanan @ istatistigi
Dickey ve Fuller tarafindan bildirilen istatistikten kiiclikse, “Seri birim kok
icermektedir” seklindeki H, hipotezi red edilemez ve serinin duragan olmadigi

sonucuna ulagilir. @ istatistigi Dickey ve Fuller tarafindan bildirilen istatistikten

biiylikse, H | hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir.

3.2.2.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme kavrami, ilk olarak Granger (1981) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Egbiitiinlesme analizinin; regresyon analizlerinde trendin neden
oldugu sahte regresyon sonuclarini gidermesi, ekonometrik tahminleme asamasi
oncesinde bir On test olarak kabul edilmesi, uzun donem iktisadi iliskilerin yani
iktisat teorisinin testine olanak vermesi ve degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi en
azindan bir yonde belirlemesi gibi katkilar1 bulunmaktadir (Kahyaoglu ve Duygulu,
2005).
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Duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal bilesiminin duragan
olabilecegini ortaya koymasiyla esbiitiinlesme yontemi, bircok modelin tahmin
edilmesinde son yillarda c¢ok¢a basvurulan yOntemlerden biridir. Bu yontem
yardimiyla degiskenler arasmmda uzun donem iliskinin  olup olmadig:

belirlenebilmektedir. (Diilger ve Cin, 2002).

Duragan olmayan ancak ayni dereceden biitiinlenen degiskenlerin en az bir
dogrusal bileseninin duragan olmasi durumunda, s6z konusu seriler esbiitiinlesiktir.
Degigkenler arasinda birden fazla sayida ortak biitiinleme vektdrii varsa Johansen
Esbiitiinlesme Testi’nin uygun oldugunu goriiliir. Johansen Testi, degiskenlerin uzun
donem davraniglarini es biitiinlesen iliskiye yaklastirmak icin kisa donem diizeltme

dinamiklerinden yararlanmaktadir.

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal bilesimidir.
Teorik olarak biitiinsellesmis degiskenler arasinda uzun donemde dogrusal olmayan
bir iliski ortaya c¢ikabilir. Esbiitiinlesme olmasi i¢in sd6z konusu olan biitiin
degiskenler ayni derecede entegre olmalidir. Sayet bu degiskenlerin dogrusal
kombinasyonundan elde edilen hata terimi duragan ise, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme var denilebilir. Egbiitiinselligin eksikligi, degiskenler arasinda uzun
donem dengesinin olmadig1 anlamina gelir. Johansen testi duragan olmayan serilerin
farklar1 ile seviyelerini iceren VAR (Vektor Otoregresyon) tahmininden olusur.
Degiskenlerin seviyelerine iliskin parametre matrisi, modelin uzun donem 6zellikleri
konusunda bilgileri kapsamaktadir. Birinci farklarinda duragan olan iki degiskenden
olusan (Z=(X,Y)) vektor otoregresif modelin asagidaki denklemdeki gibi oldugu
kabul edersek,

z, =A.z

t 1t—l+e

(43)

bu denklemde, A, (i = 1,2,.....p) z,_, kapsamimndaki degiskenlerin parametre
matrisidir. z, kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden fark duragan olduklar:

varsayilirsa, yukaridaki VAR modelini, serilerin hem birinci farklarini hem de
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seviyelerini kapsayacak sekilde asagidaki VAR modeline doniistiirmek uygun

olacaktir.

p-1
Az, =Y mAz +nz, e, (44)

i=1

Burada, m matrisinin ranki bagimsiz esbiitiinsel olmus vektorlerin sayisina esittir.
Rank(7 )=0 ise (44) numarali denklemdeki m matrisi sifir matrisi olur. Rank(x )=n
ise, vektor siireci duragandir. Diger taraftan, m matrisinin ranki bir ise,

z, kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikar ki, bu da,

seriler arasinda tek bir uzun donem iligkisinin (esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu
ifade eder. Eger, m’nin ranki birden biiyiik ise, seriler arasinda birden fazla

esbiitiinlesme iligkisi var demektir (Kutlar, 2005:368).

Tahmin edilen denklemden yararlanarak Johansen esbiitiinlesme testlerinde
kullanilmak iizere iki test istatistigi &nerilmektedir. Bunlardan ilki iz Istatistigi,
digeri ise Maksimum Oz-deger istatistigidir. iz testinde, test edilen hipotez en fazla r
adet esbiitiinlesik vektdr oldugudur. Bu hipotezi test etmek igin kullanilan test

istatistigi (45) numaralar1 denklemde verilmektedir (Maddala ve Kim, 1998 ).

Ao =T z In(1-1,) (45)

i=r+l

Maksimum 6z-deger testinde ise, “r+1 adet esbiitiinlesik vektdr vardir” alternatif
hipotezine karsi test edilen hipotez “r adet esbiitiinlesik vektor vardir” olarak
kurulmaktadir. Maksimum 6z-deger testinde kullanilmakta olan test istatistigi ise,

(46) numarali denklemde verilmektedir (Maddala ve Kim, 1998).

A =-TIn(1-% ) (46)

Her iki test i¢inde kullanilacak kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
tablolastirilmustir.
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[z test istatistigi — A,
Maksimum Ozdeger — A,

A, A > kritik deger ise H|, Red edilir.

3.2.3.Hodrick-Prescott Filtresi

Hodrick-Prescott (HP) filtresi, bir zaman serisini, y,, devresel (cyclical)

bilesene , y;, ve trend (growth) bilesenine, y¥, ayristirr.

Yo=Yty (47)
HP filtresi, devresel bilesen, y;’nin varyansimi, trend bileseni y*’nin ikinci

farkindaki degisiminin cezalandirilmasi kisit1 altinda minimize eder.

{y.} =argmin i[(y AL R e C )ﬂ (48)

t=1

Burada ilk terim devresel bilesenin varyansini gosterir. Ikinci terim ise,
bliyime bilesenindeki degisimleri cezalandirir. Ceza/diizeltme (smoothing)
parametresi olan A ’nin degeri biiyiidiik¢e, trend bileseni daha piiriizsiiz hale gelir.
A’nin degeri sonsuza yaklastik¢a, trend bileseni dogrusal zaman trendine yaklasir
(Guay ve St-Amant, 1997). Bu nedenle, diizeltme parametresinin degerinin ne
olacagi 6nem kazanmaktadir. HP filtresi hesaplanirken “A” degerinin ne olacag ile
ilgili kesin bir kural s6z konusu degildir. Uygulanan yontemde incelenen iktisadi
seriler bagl olduklar1 iktisadi kanunlar dikkate alinmadan bir istatistiksel analize tabi
tutulduklar1 i¢in, iktisadi dalgalanmalar trend de degil serinin ¢evrimsel bilesiminde
sergilenir. Buna karsilik, Hodrick ve Prescott (1981) en uygun “A” degerleri olarak
yillik veriler i¢in A=100, ii¢ aylik veriler kullaniliyorsa A=1600 ve aylik seriler icinde
A=14400’1 6nermislerdir.
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3.3.Bulgular

Calismada, denge doviz kurunu tahmin etmeden 6nce degiskenlerin birim kok
sinamas1 yapilmistir. Calismada birim kok smamasi Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testiyle gerceklestirilmistir.
ADF testinde sabit terimli ve sabit terimli ve trendli modeller dikkate almmustir.
Sabit terimli ve sabit terimli ve trendli modellerde ayn1 sonug elde edilmisse kabul
edilmigtir. Eger farkli sonuglar elde edilmemisse ampirik @ tablosu yardimiyla
deterministik  degiskenlerin  belirlenmesi  yoluna gidilmistir. Deterministik
degiskenlerin belirlenmesine en genis model olan sabit terimli ve trendli modelden
baslanmig ve elde edilen deger @, tablo degeri ile karsilastirilmistir. Elde edilen
deger @, tablo degerinden biiyiik ise sabit terimli ve trendli model kabul edilmistir.
Eger elde edilen deger tablo degerinden kiiciik ise seride sabit terim olup olmadigi @,
tablo degeri kullanilarak test edilmistir. Eger sabit terimde yoksa sabit terim ve
trendin olmadig1 model kabul edilmistir. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu
5 alimmustir fakat LOPEN serisinde 5 gecikmede otokorelasyon tespit edildigi i¢in
gecikme sayist bu seri igin 6 alinmistir. Otokorelasyon problemi ¢ogunlukla bir
zaman donemine ait gézlemlerin gelecege ait diger zaman donemlerine tagindiklar1
zaman ortaya c¢ikar. Aylik veya ceyrek donemler ile ¢aligiliyorsa, otokorelasyon

ihtimali de ytlikselmektedir (Vogelvang, 2003:119).

Degiskenlerin diizey ve birinci dereceden farki alinmis degerlerine ait ADF
test sonuglar1 Tablo I’de sunulmustur. Tablodan goriildiigii lizere 0.10 6nem
diizeyine gore LOPEN ve LTOT serileri seviyesinde sabitli ADF testinde duragan
¢ikmig ancak trendli ADF testinde duragan ¢ikmamistir. LOPEN serisi icin sabit
terimli ve trendli modelde F istatistigi 5,999 olarak bulunmus ve test istatistiginden
biiyiik oldugu i¢cin model kabul edilmistir. LTOT serisinde ise sabit terimli ve trendli
modelde F istatistigi 2,242, sabit terimli modelde 3,357 olarak bulunmustur. Bulunan

degerler test istatistiginden kiiciik oldugu i¢in H, hipotezi red edilememis ve sabit

terimsiz ve trendsiz model kabul edilmistir. Deterministik degiskenlerin belirlenmesi
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icin sabit terimli ve trendli modelde ®, tablo degeri %5 anlamlilik diizeyinde

5,13°diir. @, tablo degeri ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,86°dur.

Tablo I: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabitli ADF Sabitli ve Trendli ADF

Seviyesinde -0,776(0 -2,589(1
LRDK y (0) (D
Farkinda -5,478(0) -5,428(0)

Seviyesinde -1,421(4 -1,349(4
LGOVC y (4) (4)
Farkinda -3,795(3) -3,799(3)

Seviyesinde -0,157(0 -2,256(1
LGSYIHS Y © W)
Farkinda -5,251(0) -5,205(0)

Seviyesinde -2,607(4 -1,753(4
LOPEN y (4) (4)
Farkinda -4,001(4) -4,888(4)

Seviyesinde -1,774(5 -2,055(5
LYIK y (5) (%)
Farkinda -3,435(4) -3,422(4)

Seviyesinde -2,684(1 -2,68(0

LTOT y (D 0)
Farkinda -5,653(0) -5,621(0)
Seviyesinde -2,102(4) -1,959(4)

LINV

Farkinda -3,264(4) -3,198(4)

Not: Tabloda verilen koseli parantez i¢i degerler Schwarz bilgi kriterine gére belirlenen bagiml degisken gecikme

saytlarint gostermektedir. Trendli ve sabitli modellerde 0.10 anlamlilik seviyesindeki tek yonlii MacKinnon tablo

kritik degerleri (yaklasik olarak) sirasiyla -3.185 ve -2.60’dur.

Sonug olarak degiskenlere ait serilerin diizey degerler itibariyle duragan olmadig:
ancak serilerin birinci dereceden farklarinin alinmasi sonucunda duragan hale

geldikleri belirlenmistir. Tiim degiskenlerin ayn1 dereceden I(1) duragan olmasi ise

Johansen esbiitiinlesme testini uygulayabilmenin temel kosulunu saglamaktadir.

Kullanilan degiskenlerin birinci dereceden duragan olduklar1 bulunduktan
sonra aralarinda esbiitiinlesme arastirmasi yapilmustir. Oncelikle degiskenlerin
esbiitliinlesme vektoriine sahip olup olmadiklar1 aragtirilmistir. Tablo III” de Johansen
Esbiitiinlesme testi Iz Istatistigi sonuglar1 sunulmustur. Sonuglarda goriildiigii gibi 1z
istatistigine gore %5 anlamlilik seviyesinde iki esbiitiinlesen vektoér bulunmustur.
Tablo IV’ de sunulan Johansen Esbiitiinlesme Testi Max. Ozdeger Istatistigine gore

ise %5 anlamlilik seviyesinde {i¢ esbiitiinlesen vektdr bulunmustur.
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Tablo II: Johansen Esbiitiinlesme Testi iz Istatistigi

] iz 0.05
H, H; Ozdeger istatistigi Kritik deger Olasihk**
=0 =1 0.860608 194.3632 125.6154 0.0000
r<l =2 0.624610 105.6922 95.75366 0.0087
r<2 =3 0.593639 61.60166 69.81889 0.1895
r<3 =4

0.173977 21.07857 47.85613 0.9839

Tablo III: Johansen Esbiitiinlesme Testi Max. Ozdeger Istatistigi

] Max. Ozdeger 0.05
H, H; Ozdeger istatistigi Kritik deger Olasihk**
=0 =1 0.860608 88.67097 46.23142 0.0000
r<l =2 0.624610 44.09053 40.07757 0.0167
r<2 =3 0.593639 40.52309 33.87687 0.0070
r<3 r=4 0.173977 8.600988 27.58434 0.9968
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Tablo IV: Esbiitiinlesme Denklemi Sonuclar:

Degiskenler

LRDK(-1) 1.000000
LGOVC(-1) 0.221518
Standart hata (0.06748)
t-istatistigi [ 3.28253]
LOPEN(-1) 0.623553
Standart hata (0.11096)
t-istatistigi [ 5.61948]
LGSYIHS(-1) 2.694021
Standart hata (0.09826)
t-istatistigi [27.4183]
LYIK1(-1) -1.062125
Standart hata (0.07859)
t-istatistigi [-13.5150]
LTOT(-1) 1.554073
Standart hata (0.19323)
t-istatistigi [ 8.04256]
LINV(-1) -1.424388
Standart hata (0.09604)
t-istatistigi [-14.8311]
Sabit terim -68.07359

Johansen Esbiitiinlesme Testi sonucunda esbiitiinlesme denklemi asagidaki

gibi elde edilmistir.

LRDK=68.07359-0.221518LGOVC-0.623553LOPEN-2.694021LGSYIHS
+1.062125LYIK-1.554073LTOT+1.424388LINV

Esbiitiinlesme denklemi sonuglarina gore;
-Kamu tiiketimi ve reel doviz kuru arasindaki iliski ters yonliidiir ve kamu
tiiketiminde %100 oraninda bir artis reel doviz kurunda %22 oraninda diisiise neden

olmaktadir.
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-Ihracat ve ithalat toplaminimn gayri safi yurtici hasilaya orani olan disa agiklik
degiskenindeki %100 oraninda bir artis, reel doviz kurunda %62 oraninda diisiise
neden olmaktadir.

- Gayri safi yurtici hasiladaki %100 oraninda bir artis reel doviz kurunda
%269 oraninda diisiise neden olmaktadir.

-Yurtigi kredilerdeki %100 oraninda bir artis, reel doviz kurunda %106,2
oraninda bir artiga neden olmaktadir.

-Ihracat mallar1 fiyatlarmin, ithalat mallar1 fiyatlarina orani olan dis ticaret
haddindeki %100 oraninda bir artis, reel doviz kurunda %155 oraninda bir diisiise
neden olmaktadir.

-Yatirimlardaki %100 oraninda bir artis ise reel doviz kurunda %142

oraninda bir artisa neden olmaktadir.

Esbiitiinlesme denklemi elde edildikten sonra degiskenler kalici ve gegici
bilesenlerine ayristirilarak uzun donem degerleri elde edilmistir. Degiskenlerin kalic1
ve gecici bilesenlerine ayristirilmas: Gonzalo-Granger, Beveridge-Nelson ve
Hodrick-Prescott vb. tek degiskenli yontemlerle yapilmaktadir. Calismada Hodrick-
Prescott ayristirma yontemi kullanilmistir. Serilerin kisa donem dalgalanmalardan
arindirilmasiyla elde edilen bilesenler kalici bilesenlerdir. Degiskenlerin kalici

bilesenlerine (uzun donem degerlerine) ait grafikler Sekil 5’te sunulmustur.
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Sekil 5: Degiskenlerin uzun dénem degerleri

Hodrick-Prescott filtresiyle elde edilen, degiskenlere ait uzun donem degerler
ile Johansen Esbiitiinlesme Denkleminden elde edilen katsayilar kullanilarak uzun
donem RDK denge degeri elde edilmistir. RDK denge degeri Sekil 6’da, RDK’dan

sapmalar ise Sekil 7°de sunulmustur.
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Sekil 7: RDK’ dan sapmalar
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Elde edilen sonuglarda 1998-2001 doneminde TL nin asir1 degerlendigi Sekil
6’da goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1994-1999 doneminde kurlar piyasada
belirlenmis fakat politika uygulayicilarin yogun miidahalesi altinda kalmigtir. Bu
donemde TL dar bir aralikta dalgalanmig, bu dalgalanmada degerlenme ydniinde bir
egilim ortaya ¢ikmistir. Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile Agustos 1999’da
yasanan Marmara depreminin getirdigi ekonomik daralma etkisi sonucunda 1999 yil
sonunda 2000-2002 yillarmi kapsayan orta vadeli {i¢ yillik stand-by anlagmasi
imzalanmis ve kur capasina dayali Enflasyonu Diisiirme Programi vyiirlirliige
konulmustur. Enflasyonu Diislirme Programi’nin uygulanmaya baslamasiyla kur
belirsizliginin ortadan kalkmasi, kamu maliyesine iliskin Onlemlerin yiirtirliige
konulmas1 ve Hazine’nin dig bor¢lanma imkanlarindaki artig sonucunda reel faizlerde
hizli bir diisiis yasanmustir. Faizlerdeki diisiis, hem servet etkisi yaratmis hem de
tilketicilerin daha wucuz kredi imkénlarma kavusmalarmi saglayarak tiiketim
harcamalarinin artmasina neden olmus, iiretim ve i¢ talep canlanmaya baslamistir.
Ancak, TL’nin beklenenin iizerinde reel deger kazanmasi, i¢ talepte goriilen hizli
canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarmin artmasi ve Euro/Dolar
paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari islemler agig1 beklenenin
tizerinde artmistir. Bunun yaninda, yapisal reformlarda yavaslama olmasi, kamu
bankalarmna iligkin diizenlemelerde yasanan sorunlar, politik belirsizlikler ve
uluslararasi sermayenin gelisen piyasalara daha tedirgin yaklagsmasi, 2000 yilinin
ikinci yarisinda Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisinin azalmasina yol agmustir. 2000
yilinda ihracat gelirlerinde 1999 yilina gore 6nemli bir artig olmazken ithalatta biiyiik
bir artis yasanmasi, dis ticaret agiginin biiyiimesine yol agmugtir. Dis ticaret agiginin
biiylimesinin sonucu, mali piyasalarda likidite sikigikli§1 yasanmis ve bu gelismeler
Kasim 2000°de kriz yasanmasina neden olmustur. Bunun sonuncunda RDK deger

kazanmaya baglamistir.

Tiirkiye’de, Kasim 2000 krizinden sonra sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ortamda faizlerde serbest birakilarak déviz kuru bir dl¢iide denetim altina
almmigtir. Ancak, Merkez Bankasi 2000 yil1 i¢in hedeflenen enflasyon oranina gore
belirledigi kur artig oranin yillik %20 olarak ilan etmis fakat 2000 yilinda TEFE artis

orant %32,7 olarak gerceklesmis ve bunun sonucunda RDK’ da degerlenme
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olmustur. Bunlara ek olarak 19 Subat 2001°de ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik durumu
sonucunda 2001 yilinda bir kriz yasayan Tiirkiye ekonomisinin krizinde sicak para
girisine dayali olarak bankalarm asir1 risk alip dis bor¢lanmaya gitmesi de etkili
olmustur. Sicak para girisleri ile biliylime artmis, faiz dis1 fazla hedefi %6,5
diizeyinde tutulmus, cari agiklar yiikselmistir. Yiiksek oranda reel faiz sunan
ekonomi diisiik doviz kuruna dayali olarak bu gelisimi siirdiirmektedir. Ucuz doviz
kuru politikas1 ekonomide ithalat talebini arttirmis, tiiketim mallar1 ucuzlamis ve
enflasyon diisiik oranda seyretmistir. Bankacilik sektoriinde baslayan likidite krizi
acik pozisyonla bor¢lanan bankacilik sektoriiniin doviz krizi ile de karsilagsmasina
sebep olmus, kurun yiikselmesi sektorii zor duruma sokmustur (Cokgezen, 2010).
Krizin Onlenememesi ekonomide olumsuz sonuclar1 beraberinde getirmis ve
RDK’nm yiikselmesine neden olmustur. Enflasyonu Diisiirme Programi Kasim 2000
ve Subat 2001°deki finansal krizlerden sonra kesilmis ve Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi bashig1 altinda yine IMF destekli, makro diizeyde yeni bir program

hazirlanmis ve Nisan 2001°de uygulanmaya baglanmustir.

2003-2005 doneminde RDK’nin diisik degerlendigi Sekil 6’da
goriilmektedir. Tirkiye, 2002-2006 doneminde yiiksek bir biiylime orani
yakalamistir. Ters para ikamesi silirecinin ve giiclii 6demeler dengesinin sonucu
olarak 2002 yili basindan itibaren doviz arz fazlasi olusmus ve kurlarda siirekli bir
diisiis yasanmustir. Diisiik kur, tiiketim mali1 ithalatin1 da artirirken, ihracatin da daha
pahali olmasina neden olmustur. Bunun sonucunda da cari agik artmustir. Cari agik,
dis bor¢ veya varlik satis1 yoluyla finanse edilmistir. Doviz talebi artmig ve RDK
deger kazanmistir. Ancak, RDK seviyesinin olmas1 gerekenden daha diisiik oldugu
Sekil 6’da goriilmektedir. Tiiketici kredilerindeki artigin bankacilik kesimindeki
likidite fazlasin1 azaltmasi, cari islemler acgig ile ilgili olumsuz degerlendirmeler ve
2005 Subat ayinda sona erecek olan IMF programmin devamu ile ilgili kaygilar,
yiikselen petrol fiyatlari, i¢ politik tartigmalar ile doviz likiditesindeki daralma gibi
gelismeler sonucunda 2004 yaz sonu ile birlikte yeniden degerlenme siirecine giren

TL, 2005 basinda asir1 degerli bir seyir izlemektedir.
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2005-2006 yillarinda dalgali kur rejimi uygulanmaya devam edilmis ve doviz
kurlariin piyasa sartlarinda olusmasma 6zen gosterilmistir. 2005 yilinda kiiresel
likiditenin olumlu seyretmesi ve ters para ikamesinin slirmesi sebebiyle doviz
arzinda meydana gelen artis kurlarda diisiise neden olmustur. Bu donemde Merkez
Bankas1 hem ihaleler hem de dogrudan alim miidahaleleri ile toplam 22 milyar ABD
dolar1 satm almistir (Karluk, 2007).

2007-2008 yillarinda ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim iilkeleri etkisi altina kriz
mortgage piyasasinda olusan sorunlar nedeniyle yasanmistir. Bu kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisini de olumsuz etkilemisi ekonomik biiylime diismiis, igsizlik artmig, reel
sektorde iretim diigmiistiir. Bu gelismelere karsin ekonomide kamu biit¢esinin ve
bankalarin durumu daha 6nce karsilagilan krizlere gére daha olumludur. Faiz ve
enflasyon daha diigiikk olmakla birlikte, borcun niteligi geregi biiyiilk oranda risk
tagimamaktadir. Diger yandan cari islemler dengesi yiiksek diizeyde acik vermekte,
artan enerji fiyatlar1 bu artista etkili olmaktadir. Dis talebin diismesi de ihracata
dayali liretim yapan sektorlerin gelirlerini olumsuz etkilemis, ihracat azalmstir.

Bunun sonucunda RDK degerlenmektedir.
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SONUC

Doéviz kuru, son yillarda diinyanin tek pazar haline donlismesiyle iilkeler
arasindaki ticaret iligskilerinin anahtar degiskeni durumuna gelmistir. Bretton Woods
sisteminin (sabit doviz kuru sisteminin) 1973’de sona ermesiyle doviz kurlarinda
hareketlilik artmig, doviz kurunu etkileyen degiskenler ve denge ddviz kurunun
belirlenmesi 6nem kazanmigtir. Meksika ve Tiirkiye ekonomilerinde 1994 yilinda,
Asya ekonomilerinde 1997 yilinda, Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan

krizler sonucu denge doviz kurunun belirlenmesi daha da 6nem kazanmstur.

Doéviz kuru, ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki nispi
fiyat1, yerli para birimi ile alinabilen yabanci para miktar1 olarak ifade edilebilir.
Doviz diger iktisadi mallar gibi arzi, talebi ve belirli bir fiyat1 olan bir varliktir.
Doviz fiyatlarmm yani doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak kullanilan
sistemlere doviz kuru sistemleri adi verilir. Temel sistemler sabit doviz kuru ve
dalgali doviz kuru sistemleridir. Doviz piyasasinda belirlenen kur nominal doviz
kurudur. RDK ise, nominal doviz kurunun satin alma giicline gore diizeltilmis
degeridir. RDK {ilke ekonomisi ile ilgili daha fazla bilgi icermekle birlikte iilkeler
arasindaki rekabet giiciinii belirleyen bir degiskendir. Calismada RDK Edwards’in
caligmasinda tanimlandig1 gibi ticarete konu olan yurt dis1 fiyatlarin, ticaret konu
olmayan yurti¢i fiyatlara oranmin nominal doviz kuru ile ¢arpimi olarak ifade
edilmistir. Bir iilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla iilke ile hem
rekabet hem de ticaret iligkisi icinde oldugundan RDK’nin efektif endeks olarak
hesaplanmas1 daha uygundur. Bu ama¢ dogrultusunda hesaplanan gosterge REDK
olarak tanimlanmaktadir. REDK, Uluslararas1 Para Fonunun da kabul ettigi
yontemde ilgili iilkenin fiyat diizeyinin dis ticaret yaptig1 iilkelerin fiyat diizeylerine

oraninin agirlikli geometrik ortalamasi almarak hesaplanmaktadir.
Doéviz kurlarmin olusumuna yonelik yaklagimlar enflasyon, faiz oranlar1 ve

doviz kurlar1 arasindaki denge iligkilerini arastiran paritelerle baglamistir. 1973°de

sabit doviz kuru sisteminin sona ermesiyle doviz kurlarindaki degiskenlik artmus,
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denge doviz kuru tahminleri 6nem kazanmig ve paritelerin baslangici olan Satin
Alma Giicii Paritesi uygulamalar1 yayginlasmistir. Yapilan uygulamalarda Satin
Alma Giicli Paritesi ‘nden sapmalar oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda denge

doviz kurunu agiklayabilmek icin yeni yaklasimlara ihtiya¢ duyulmustur.

Calismada, denge doviz kurunu agiklayan yaklagimlar kisa donem, orta
donem ve uzun donem tercihine gore simniflandirilarak agiklanmistir. Kisa donem
denge, temel degiskenlerin rastgele etkilerini ayirdiktan sonra onlarin cari
degerleriyle belirlenen denge durumudur. Orta donem denge, ekonomide i¢c ve dis
dengenin ayni anda saglandigi durumda belirlenen doviz kurunu tanimlar. Uzun
donem denge ise, ekonomideki tiim birimler i¢in sermaye akimi dengesinin olustugu
durumu ifade eder. Denge doviz kurunu kisa donemde agiklayan yaklasimlar,
Parasalc1 Model, Gelisen Sermaye Denge Doviz Kuru, Orta Dénem Modele Dayali
Denge Doviz Kuru, Davranigsal Denge Doviz Kurudur. Denge doviz kurunu orta
donemde ac¢iklayan yaklagimlar, Temel Denge Doviz Kuru, Arzulanan Denge Doviz
Kurudur. Denge doviz kurunu uzun dénemde agiklayan yaklasimlar, Kalict Denge
Doviz Kuru, Teorik Olmayan Kalic1 Denge Doviz Kuru, Dogal Reel Doviz Kuru ve
Denge Reel Doviz Kurudur. Parasalct Modelin temeli fiyatlarin esnek oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Yaklasima gore Satm Alma Glicii Paritesi ve garantisiz
faiz orani paritesi her zaman gecerlidir. Gelisen Sermaye Denge Ddviz Kuru
yaklasimi1 Satin Alma Giicii Paritesi gegerliyken, garantisiz faiz orani paritesi
yaklasiminda, nominal doviz kurunun beklenen degerinin tahmin edilebilecegini,
dolayisiyla riskin olmadigini varsayar. Orta Donem Modele Dayali Denge Doviz
Kuru yaklasiminda garantisiz faiz oran1 paritesindeki riskin iki bilesenden olustugu
kabul edilir. Birincisi, doviz kurundaki hareketleri a¢iklamaya yardimci olan diger
varliklarin geri doniis orani, ikincisi ise reel doviz kurunun denge degerinden sapma
olasiligidir. Davranigsal Denge Doviz Kuru, genel olarak doviz kurundaki
konjonktiirel hareketleri agiklamak icin kullanilir. Temel Denge Doviz Kuru
yaklagiminda denge doviz kuru i¢ ve dis dengeyle uyumlu reel déviz kurudur.
Arzulanan Denge Do6viz Kuru yaklasimi da i¢ ve dis denge ile uyumlu reel doviz
kurunu denge kur olarak kabul eder. Temel Denge Doviz Kuru yaklasgiminda ig

denge cikt1 agigmmmn olmadigi durumu ifade ederken Arzulanan Denge Doviz Kuru
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yaklasiminda i¢ denge en uygun politikalarla olusturulan denge olarak tanimlanir.
Kalici1 Denge Doviz Kuru yaklasiminda degiskenler kalici ve gegici bilesenlerine
ayrilir ve kalic1 bilesenler denge Olgiisiidiir. Kalict Denge Doviz Kuru yaklasimi
genellikle gelismis bati iilkelerine uygulanmistir. Teorik Olmayan Kalici Denge
Doviz Kuru yaklagiminda da amag reel doviz kurunu gecici ve kalici bilesenlerine
ayirmaktir. Bu yaklasima, doviz kurunun davranisi ile ilgili herhangi bir ag¢ik teorinin
bulunmamast nedeniyle farkli bir isim verilmistir. Dogal Reel Doviz Kuru
yaklasiminda denge doviz kuru, tasarruf ve yatirim ile siirdiiriilebilir cari hesap
esitligindeki reel doviz kurudur. Denge Reel Doviz Kuru yaklasimi gelismekte olan
tilkelerde denge doviz kurunu agiklayabilmek amaciyla 6ne siiriilmiistiir. Denge Reel
Doéviz Kuru yaklasiminda biitiin degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilir ve
degiskenler kalic1 ve gecici bilesenlerine ayrilarak uzun dénem denge kuru

hesaplanir.

Caligmada 1998:1-2009:4 donemine ait ti¢ aylik veriler kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in denge doviz kuru 1998:1-2009:4 donemine ait li¢ aylik veriler
kullanilarak Denge Reel Doviz Kuru yaklasimi ile tahmin edilmistir. Kullanilan
degiskenler, reel doviz kuru, kamu tiiketimi, disa aciklik, gayri safi yurti¢i hasila,
yurt i¢i kredi, dis ticaret haddi ve yatwrimlardir. Tahminde oncelikle degiskenlerin
duraganliklarmi test etmek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmistir. Birim kok
testi sonuglarinda, disa agiklik ve dis ticaret haddi digindaki seriler sabit terimli ve
sabit terimli ve trendli ADF test sonuglarma gore birinci farkinda duragan oldugu
belirlenmis ve her iki test sonucu da ayni oldugu i¢in kabul edilmistir. Sabit terimli
ve sabit terimli ve trendli ADF testlerinde ayni1 sonug elde edilemeyen disa aciklik ve
dig ticaret haddi serilerinde deterministik degiskenlerin belirlenmesi yoluna
gidilmigtir. Deterministik degiskenlerin belirlenmesine en genis model olan sabit
terimli ve trendli modelden baslanmis ve disa agiklik serisi i¢in bu model anlamli
bulunmus ve kabul edilmistir. Dis ticaret haddi serisinde sabit terimli ve trendli
model ve sabit terimli model anlamli bulunamamis ve higbir deterministik
degiskenin bulunmadigi sabit terimsiz ve trendsiz model kabul edilmistir. Biitiin
degiskenlerin birinci farkinda duragan olduguna karar verildikten sonra Johansen

Esbiitiinlesme Testine gecilmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testinde Iz Istatistigine
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gore %5 anlamlilik diizeyinde iki esbiitiinlesen vektor, Max. Ozdeger Istatistiine
gore ise, i¢ esbiitiinlesen vektdr bulunmustur. Esbiitiinlesme denklemi ile
degiskenlere ait uzun donem katsayilar1 elde edildikten sonra degiskenleri kalic1 ve
gecici bilesenlerine ayirmak amaciyla Hodrick-Prescott filtresi kullanilmugtir.
Hodrick-Prescott filtresi zaman serilerini devresel ve trend degerlerine ayirmak i¢in
kullanilan tek degiskenli yontemlerden biridir. Hodrick-Prescott filtresiyle elde
edilen kalic1 bilesenler ve Johansen Egbiitiinlesme Testi sonucu elde edilen katsayilar

kullanilarak uzun donem RDK denge degeri elde edilmistir.

Tahmin sonuglarmda Subat 2001 krizi dncesinde TL’nin deger kazandigi,
kriz doneminde ise asir1 deger kaybettigi gorilmiistiir. Tiirkiye, 2002-2006
doneminde yiiksek bir biiyiime orani yakalamistir. Ters para ikamesi siirecinin ve
gliclii 6demeler dengesinin sonucu olarak 2002 yili basindan itibaren doviz arz
fazlas1 olusmus ve kurlarda 2004 yilina kadar siirekli bir diisiis yasanmistir. Diistik
kur, tiiketim mali ithalatin1 da artirirken, ihracatin da daha pahali olmasina neden
olmustur. Bunun sonucunda da Tiirkiye nin rekabet giicli diismiis ve cari agiklar1
artmigtir. RDK deger kazanmis, ancak degeri olmasi gerekenden diisiik seviyede
kalmistir. 2007 yilinda, ABD konut sektdriinde baslayan ve 2008 yilinin ikinci
yarisinda kiiresel bir boyut kazanan krizin iilkemizde de etkileri goriilmeye baslamis
ve kiiresel kriz reel sektorii etkisi altna almistir. Ozel sektdriiniin bu krize yiiksek
miktarda doviz borcuna sahip olarak girmesi ve dig piyasalarda yasanan talep
daralmasmin ihracat kapasitesini olumsuz etkilemesi ve lilkeden sicak para ¢ikisi
RDK’nin deger kazanmasina neden olmustur. 2009 yili verilerine bakildiginda ise

RDK denge degerinin lizerindedir fakat TL deger kazanmaktadir.
Calismada elde edilen sonuclara bakilarak denge doviz kuru ve denge doviz

kurundan sapmalarin doviz krizlerinin dngoriilmesinde onemli bir gdsterge olarak

kullanilabilecegi sdylenebilir.
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