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ONSOz

Merkez Bankasinca, 1999 yili basinda doéviz kurunun capa olarak
alindigi ve l¢ aylik dénemler itibariyla devalliasyon oraninin sabitlendigi
6nceden belirlenmis kur politikasinin, Subat 2001’de finansal krizle
sonuglanmasinin ardindan, gerek finansal ve gerekse akademik cevrelerde

denge reel kurun ne olmasi gerektigi tartismalari giindeme gelmistir.

Dalgali kur politikasinin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte, Merkez
Bankasinin, déviz kurlarini piyasadaki arz ve talep kosullarina birakmasi
nedeniyle ddéviz piyasalari yén bulmakta zorlanmiglardir. Bu durum
beraberinde, piyasa oyuncularinin reel déviz kurunun &lgimiine ve denge

reel kurun ne oldugunu bulma arayisina striklemistir.

Bu calismanin amaci, Déviz ve Efektif Mudurligi’nce yapilimis olan
reel kur calismalarina bir yenisini eklemek ve denge reel kur konusu ile

katkida bulunmaktir.

Bu calismamda, katkilari biiyiik olan danismanim Yrd. Dog. Dr. Umit
Ozlale’ye ve Déviz ve Efektif Piyasalari Muduri Emrah Eksi'ye, ayrica,
besinci bélumde yer alan JP Morgan modeline ait Turkiye denge reel kur
serisini temin eden JP Morgan ekonomistlerinden Drasuio Giacomelli'ye

tesekklr ederim.

Funda Ozkan
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OZET

Para politikasini uygulamakla yUkimli olan merkez bankasinin
izleyecegi kur politikasinda belirleyici olan nominal degil reel déviz kuru
olmakta ve uygulanan kur politikalarinin ekonomik olarak degerlendiriimesi

gerceklesen reel déviz kuruna dayandiriimaktadir.

Bunun yaninda, llke ekonomisinin dinamiklerinin hesaba katildigi
denge reel doviz kurunun hesaplanmasi ve gerceklesen reel déviz kurunun
denge degerinden ne kadar ve ne Olcide sapma gosterdiginin de

yorumlanmasi gerekmektedir.

Dengesizlik, reel kurun uzun dénem denge trendinden bir ka¢ dénem
sapma gostermesi durumunda meydana gelmektedir. Reel kurda yasanan
dengesizlikler, mal ve finans piyasalan uzerinde beklentileri etkileyerek
gelecege yonelik karar mekanizmalarinda belirleyici rol oynamakta, reel
kurda kalici dengesizliklerin yasanmasi durumunda ise ekonomide makro

dengesizlikler olusabilmektedir.

Turkiye icin reel doviz kuru dengesizligini tek denklem modeline gére
hesapladigimiz bu ¢alismada, reel déviz kurunun uzun dénem denge degeri
parametreleri zaman iginde degisen bir zaman serisi modeli kullanilarak

hesaplanmisgtir.

Modelimizde Turkiye icin Ocak 1987- Aralik 2002 tarih araliina ait

aylik veri seti kullaniimistir.

Anahtar kelimeler: Reel kur dengesizligi, tek denklem modeli.



ABSTRACT

Real exchange rate is one of the key variables for the Central Banks
to implement an optimal monetary policy. Since the changes in the real
exchange rates are followed by changes in both the real sector and the asset
markets, it is not surprising to see a dense literature devoted to the analysis

of exchange rate determination.

Besides, there is a need to calculate an equilibrium real exchange
rate which takes into consideration the dynamics of the economy and

comment on real exchange rate misalignment occured.

Misalignment comes into existence when real exchange rate
deviates from its long term equilibrium trend in several periods. Real
exchange rate misalignments play a diagnostic role in decision-making
mechanisms about future by affecting expectations in commodity and finance
markets, also permanent real exchange rate misalignment can cause

macroeconomic instabilities.

In this study, real exchange rate misalignment for Turkey has been
calculated with single equation model and parameters of long term
equilibrium value of real exchange rate has been calculated with time varying

parameter model.

In our model, monthly data set for the January 1987-December 2002

interval is used for Turkey.

Key words: Real exchange rate misalignment, single equation

model.

xi



GIRIS

Nominal déviz kuru, yani bir tlke parasinin, diger ulke paralari
cinsinden degerinin ifade edildigi déviz kuru, gerek ulkeler arasindaki
sermaye akimlari, gerekse Ulkelerin dis ticaret hacmi zerinde belirleyici rol

almaktadir.

Reel déviz kuru ise, yalniz basina yorumlanamayan nominal déviz
kurunun aksine, Ulke ekonomisi ile ilgili daha fazla bilgi icermekte ve daha
dogru bir gosterge olmaktadir. Reel ddviz kurunun hesaplamasinda mutlaka
bir yurtici ya da yurtdisi fiyat endeksine ihtiya¢g duyulmaktadir. Bu anlamda,
literatlirde farkli reel déviz kuru hesaplamalari yer almakta, ancak s6z konusu
hesaplamalarda farkli da olsa bir fiyat endeksi kullaniimasi nedeniyle, bu

farkl yaklasimlar ortak bir paydaya sahip olmaktadirlar.

Para politikasini uygulamakla yukimli olan merkez bankasinin
izleyecedi kur politikasinda belirleyici olan nominal degil reel ddéviz kuru
olmakta ve uygulanan kur politikalarinin ekonomik olarak degerlendiriimesi

gerceklesen reel déviz kuruna dayandiriimaktadir.

Ancak, sadece gerceklesen reel déviz kurunun ele alinarak yapildigi
degerlendirmeler yeterli olmamakta, tlke ekonomisinin dinamiklerinin hesaba
katildig1 denge reel déviz kurunun da hesaplanmasi ve gerceklesen reel
doviz kurunun denge degerinden ne kadar ve ne olcide sapma’

gosterdiginin de yorumlanmasi gerekmektedir.

Ozlale (2002)de belirtildigi Uzere, dengesizlik, reel kurun uzun
dénem denge trendinden bir ka¢ dénem sapma géstermesi durumunda
meydana gelmektedir. Diger bir ifadeyle, reel kurun denge degerinden
gosterdigi gecici sapmalar dengesizlik durumunu olusturmamaktadir. S6z
konusu uzun dénemli sapmalar ise, dengesizlik olarak ifade edilmekte ve

gerceklesen reel doéviz kurunun denge degerinin altinda ya da Ustinde

' Bu calismada, “real exchange rate misalignment”in Tirk¢e karsiligi olarak reel déviz kurunda sapma ve
dengesizlik ifadeleri kullaniimigtir.



kalmasi durumuna gére asir degerli ya da asiri degersiz oldugu sonucuna

variimaktadir.

Reel kurda yasanan dengesizlikler, mal ve finans piyasalarn Uzerinde
beklentileri etkileyerek gelecede yodnelik karar mekanizmalarinda belirleyici
rol oynamakta, reel kurda kalici dengesizliklerin yasanmasi durumunda ise

ekonomide makro dengesizlikler olusabilmektedir.

Collins ve Razin (1997)'de belirtildigi Uzere, reel kurda yasanan
sapmalar, yerli ve yabanci yatirimlari, buna bagli olarak da sermaye birikimini
etkilemektedir. Ayrica, s6z konusu sapmalar, ticari mal sektériniu ve bu

sektdrun diger diinya ulkelerine kargi rekabetini etkilemektedir.

Ayrica, yukarida s6zi edilen sapmalar, ekonomik bilylme lzerinde
de etkisini gostermektedir. Teorik ve ampirik calismalar gdstermistir ki
ekonomik cevrede yasanan herhangi bir volatilite (ticaret hadleri, déviz
kurlari, para arzi ve Uuretkenlikte yasanan volatiliteler gibi) ekonomik

performans Uzerinde zararli etkiler birakmaktadir.

Edwards ve Savastano (1999)’da belirtildigi Uzere, reel kurun denge
degerinde seyretmemesi iki sebeple énem tagsimaktadir. ilk olarak, reel kurda
israrli deger kazanimlari parasal krizin erken uyaricisi olmakta, ikinci olarak
da reel kurda yasanan dengesizlikler orta ve uzun vadede daha dusuk

ekonomik bllyimeye sebep olmaktadir.

Edwards (1995)'de belirtildigi Gizere, denge reel dbéviz kurunun temel
belirleyicileri reel degiskenlerden olusmakta ancak gerceklesen reel kur hem
parasal hem de reel degiskenlere bagli olarak hareket etmektedir. Ayrica,
gerceklesen reel kur kalici ve bire bir sekilde denge reel degerine esit olmak
zorunda degildir. Gergeklesen reel kurun, denge degerinden gdsterecegdi kisa
doénemli ufak sapmalar olagandir. Edwards, denge reel kurun belirleyicilerini
dissal ve i¢sel olmak lzere ikiye ayirarak, digsal belirleyicilerin, uluslararasi
fiyatlar, uluslararasi transferler ve dinya reel faiz oranlar oldugunu, icsel
belirleyicilerin ise ithalat tarife ve kotalari, ihracat vergileri, kur ve sermaye

kontrolleri ile diger vergi ve stibvansiyonlar oldugunu ifade etmektedir.

Bu calismada Turkiye igin denge reel kuru tek denklem modeline

gb6re tahmin edilecek ve reel kur hareketleri &nceden belirlenmis kur politikasi



ve dalgali kur politikasi dénemlerine agirlik verilerek yorumlanacaktir.
Onceden belirlenmis kur politikasinin Subat 2001'de finansal krizle sona
ermesi ve kur degisim oraninin 6énceden kamuoyuna duyurularak
sabitlenmesine ragmen enflasyon oraninin Turk lirasinin deder kaybi
oraninin altinda kalmasi, akillarda enflasyonla miicadelede etkin kur

polikasinin ne oldugu sorusunu dogurmustur.

Bazi arastirmacilar sabit ya da énceden belirlenmis nominal déviz
kurlarinin enflasyonla miicadele programinda ve makro ekonomik stabiliteyi
saglamada daha etkin oldugu gdérustndedirler. Ancak, s6z konusu kur
rejimlerinde beklentilerin aksine enflasyon ataleti ile karsilasiimaktadir. Bir
cok uygulamada Turkiye'de oldugu gibi yurtici fiyat ve Ucretlerin nominal

kurun sabitlenmesine ragmen arttiy1 gézlemlenmektedir.

Dornbusch (1997)’'a gére eger enflasyon gercekten yiuksek derecede
bir atalete sahipse sabit ya da édnceden belirlenmis nominal déviz kuru reel
deger artisina sebep olacak bu da ihracattaki rekabetciligi duslrecektir.
Ayrica sabit kur politikasi altinda ticaret hadlerinin bozulmasi ya da sermaye
giriglerinde azalma gibi herhangi bir negatif sok s6z konusu oldugunda
bozulan dig dengeyi tekrar saglayabilmek icin siki para ve maliye
politikalarinin izlenmesi gerekmekte, buna bagli olarak ekonomik aktivite

azalmakta ve issizlik artmaktadir.

2001 yiinda yasanan finansal krizin ardindan, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin dalgali kur politikasini, énceden belirlenmis kur
politikasina tercih etmesiyle birlikte piyasa oyuncularinda nominal kurlarda
yasanan volatilitenin reel kurda dengesizliklere sebep olacacadi kaygisi
ortaya c¢ikmistir. Ancak, bu calismada da goriulecegi Uzere reel kurda
meydana gelen kisa dénemli sapmalar gegicidir, 6nemli olan reel kurun uzun

dénem denge dederinden gosterdigi sapmalardir.

Para otoritesinin karar mekanizmalarinda kisa ddéneme degil,
gelecege yani uzun vadeye odaklanmasi gerekmektedir. Bagimsiz merkez
bankalarinin daha uzun perspektife sahip oldugu acgik bir gergektir. Bu
anlamda, uzun déneme odaklanmayi basarmis olan TCMB dalgal kur

politikasinin devamlidli da énem kazanmaktadir.



Bu sebeple, Turkiye’de reel kur dengesizliginin yorumlanmasinda
son iki dénem o©nem tasimakta ve bu caligmada 06zellikle, bu dénemler

ampirik olarak incelenmektedir.

Bu calismanin birinci béliminde kur tanimlarina ve reel kur
hesaplama yontemlerine deginilecektir. Reel kur hesaplamalari, digsal, iki
malli i¢csel ve tU¢ malli i¢sel reel kur basliklari altinda ayrintili olarak ele
alinacaktir. ikinci bélimde ise denge reel kur hesaplama yéntemleri , satin
alma glcu teorisi, genel denge modelleri, kismi denge modelleri ve tek
denklem modelleri bagliklari altinda agiklanacaktir. Ugiincii bélimde, Turkiye
icin 1987:01-2002:12 tarih araligina ait denge reel kuru, tek denklem
modeline gére tahmin edilerek reel kur hareketleri d6nceden belirlenmis kur
politikasi ve dalgali kur politikasi dénemlerine agirhik verilerek
yorumlanacaktir. Dérdinct boélimde TCMB reel kur hesaplamasina yer
verdikten sonra, genel denge modeline dayali JP Morgan modeli ele alinacak
ve tek denklem modeli ve JP Morgan modeli sonuclar karsilastirilacaktir.
Besinci bélumde, Tirkiye'deki tarihsel reel kur hareketleri ve denge reel
kurdan gosterdigi sapmalar ele alinacaktir. Bu bdlimde ayrica dnceden
belirlenmis ve dalgali kur politikalarinin genel cercevesine deginilerek séz
konusu politikalar déneminde reel kur hareketleri iizerine ekonomik gorislere
yer verilecek, son dénem ekonomik ¢evrelerce tartisma konusu olan volatilite
ve “overshooting” kavramlari ele alinacaktir. Ayrica, 2001 Subat krizi ile sona
eren 6nceden belirlenmis kur politikasi ve dalgal kur politikasi stresince

yasanan deneyimlere yer verilecektir.



BIRINCi BOLUM
KUR TANIMLARI VE REEL KUR HESAPLAMALARI

Bu bélimde, nominal déviz kuru, ikili reel kur, ¢coklu ya da efektif reel
kurlarin tanim ve formdillerine yer veriimekte ve nasil yorumlanacaklar
konusuna agiklik getiriimektedir. Tanimlardan sonra, reel kur hesaplamalari,
dissal reel kur, iki mall i¢csel reel kur ve G¢ malli igsel reel kur olmak tzere ¢
ana baslik altinda incelenecektir. Dissal reel kur hesaplamalari olarak satin
alma gucu paritesi, Mundell -Fleming ve ticari mallarin rekabetciligi modelleri
ele alinacaktir. Satin alma gict paritesine ise, mutlak ve nisbi satin alma

gucu paritesi ayrimi yapilarak yer verilmektedir.
1.1. Nominal ve Reel Kur Tanimlari

1.1.1. Nominal Doviz Kuru

Doviz kuru iki Ulke parasinin nisbi fiyatidir. Diger bir ifadeyle, déviz
kuru bir birim diger paray! elde etmek icin bir paradan édenmesi gereken
birim sayisini ifade etmektedir. ki paranin fiyatlari orani olmasi itibariyla

nominal déviz kuru parasal bir ifade olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapilabilmesi icin fiyat ya da maliyet
endekslerinin yerli ya da yabanci para cinsinden ifade edilmesi
gerekmektedir. Nominal déviz kuru (DK) icin, 1 birim yerli paranin yabanci

para birimi cinsinden ifade edilmesi durumunda;

DK, =1/DK .. (1.1)

yerli



formulasyonu karsimiza g¢ikmaktadir. DK ., yerli para cinsinden

ifade edilen doviz kurunu, DK

yabanci

ise yabanci para cinsinden ifade edilen

déviz kurunu géstermektedir.

Bu esitlige goére, yerli paranin deger kazanmasi, yerli paranin
degerinde yabanci paranin degerine oranla bir artisi ifade etmekte, yerli
paranin deger kaybetmesi ise, yerli paranin degerinde yabanci paranin

degerine oranla bir azaligi ifade etmektedir.

1.1.2. ikili Reel Kur

Bir Glkenin ticari iligki icinde oldugu diger bir tlke ile iliskilendirilmesi

durumunda ikili reel kur s6z konusudur.

ikili reel kur, yerli tilke ile yabanci tlke fiyatlarini, temsili tiketim ya da
uretim sepetlerini yerli ya da yabanci para cinsinden ortak bir para birimine

donlsturerek yapilan bir karsilastirmayi ifade etmektedir.

ikili reel kur hesaplamasi, para bloku llkelerinde ya da ticaretinin

blyuk bir kismini bir Ulke ile yapan Ulkelerde daha blyluk 6nem tasimaktadir.

Yerli para cinsi tizerinden ikili reel kur formal;

]RK yerli = (D K yerli *FGS yabanci ) I FGS yerli (1 2)

IRK ., yerli para cinsinden ifade edilen ikili reel kuru, DK, yerli

para cinsinden ifade edilen nominal déviz kuru, FGS ,,..yabanci ulkenin

yabanc

fiyatlar genel seviyesini, FGS,,,, yerli Ulkenin fiyatlar genel seviyesini ifade

etmektedir.

Bu durumda IRK

Lo €Ndeksindeki azalig, reel kurda deger kazanimini
ifade edecektir. Diger bir ifadeyle yerli mal ve hizmetlerin fiyat ya da
maliyetlerinin, yabanci mal ve hizmetlere oranla arttiyini gésterecektir. S6z
konusu endeksteki bir artis ise, reel kurda deger kaybini ifade edecek yani
yerli mal ve hizmetlerin fiyat ya da maliyetlerinin, yabanci mal ve hizmetlere

oranla azaldigini gésterecektir.



1.1.3. Coklu ya da Efektif Reel Kur

Bir Ulkenin ticari iliski icinde oldugu birden fazla ulke ile
iliskilendiriimesi durumunda coklu ya da efektif reel kur s6z konusudur.
Agirhklandirilma yani endeks hesaplamasinda alinan Ulkelere belli agirliklar
verilerek yapilan bir hesaplama yéntemidir. Ulkenin ticaretinde agirlik tasiyan

ulkelerin paralari cinsinden yerli paranin degeri belirlenmektedir.

Yerli para cinsi Gizerinden reel efektif kur formuld;

m

REK = H [DK)/crIi,- * FGS, ]Aid * (1 / FGS)/crIi) (1 3)
i=1

yerli

Formulde REK ,,, geometrik ortalama yoluyla hesaplanan yerli para

cinsinden ifade edilen efektif reel kuru, DK, yerli para cinsinden ifade

wen

edilen nominal déviz kurunu, FGS yerli fiyatlar genel seviyesini, FGS,, “i

yerli ?
ulkesindeki fiyatlar genel seviyesini, m, yerli Ulkenin ticari ortaklarinin ya da

rakiplerinin sayisini, 4,, ise her tlkenin (i=1,...m) agirhgini géstermektedir.
Agirhiklarin toplami 1’e esittir:

m

Y 4, =1 (1.4)

Coklu ya da efektif reel kur aritmetik ortalama yoluyla da
hesaplanabilmektedir. Ancak, iki tarih arasinda endeksteki yluzde degisimi
ifade eden aritmetik endeks, alinan baz yila gére degisim gdstermekte, diger
baz yilin seciminden etkilenmektedir. Geometrik ortalama ise, hesaplamasi
daha kolay olan aritmetik ortalamanin aksine, simetrilik ve tutarlilik

6zelliklerine sahiptir ve baz yildan etkilenmemektedir.

Reel efektif déviz kurunu hesaplamanin iki esdeder yolu
bulunmaktadir. Bunlar, efektif reel kur bilesenlerini farkli ydnlerden
aynistirarak, efektif reel kurun yorumlanmasinda farkli bilgiler icermektedirler.
Birincisi, yerli Glkenin ticari ortaklari ya da rakipleri ile ikili reel kurlarinin

geometrik ortalamasini alarak reel kur hesaplanmaktadir.



Bu durumda,

m

REK ., =[] lirx,., 1" (1.5)

i=1

ikincisi, reel efektif kur nominal efektif déviz kuru (NEK) ve nisbi
efektif fiyat endeksinden (GEFGS) elde edilebilir. Formille ifade edersek,

REK . =(NEK., *GEFGS., )/FGS (1.6)

yerli yerli yabanct yerli

Formulde yer alan REK yerli para cinsi Uzerinden reel efektif

yerli ?

déviz kurunu, NEK yerli para cinsi Uzerinden nominal efektif ddviz

yerli ?

kurunu, GEFGS (ya da nisbi efektif fiyatlar genel seviyesi), yerli tlkenin

yabanci

ticari ortak oldugu Ulkelerin fiyat endekslerinin geometrik agirlikli

ortalamasini, FGS . ise, yerli fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir.

yerli
Nominal efektif déviz kuru,

m

NEK yerli — H [D K yerli, ]Aid (1.7)

i=l
Nisbi efektif fiyatlar genel seviyesi ise,

GEFGgmwuzfﬁ [FGS, 0, 1 (1.8)

i=1

olarak tanimlanabilir.

Her iki yolla bulunan reel efektif déviz kurlari matematiksel olarak
ayni sonucu vermekte ancak istatistiksel olarak farkl bilgiler icermektedirler.
ikili reel kurun baz alindigi birinci yol, déviz kurunu bir baska ililke para

birimine sabitleyen Ulkelerde iki yénden kullanish olmaktadir:

- yerli para biriminin sabitlendigi tlkenin para birimi ile yerli para birimi
arasindaki ikili reel kur, iki Glke enflasyonlari arasindaki farkliliklara

dayandirilarak acgiklanabilmekte,



- Uc¢lnclu diunya Uulkelerindeki enflasyon ve déviz kuru hareketleri
nedeniyle reel efektif kurun, ikili reel kura oranla gésterdigi degisimler

anlamlandirilabilmektedir.

ikinci yol ise nominal déviz kurlarinda ve yabanci fiyat seviyelerindeki

hareketleri analiz etmekte kullanisli olmaktadir.

1.2. Reel Kur Hesaplamalari

Bu bélimde reel kur hesaplamalari, dissal reel kur, iki malli i¢csel reel
kur ve G¢ malli i¢csel reel kur olmak Uizere Ui¢ ana baslik altinda incelenecektir.
Dissal reel kur hesaplamalar olarak satin alma gucu paritesi, Mundell -
Fleming ve ticari mallarin rekabetciligi modelleri ele alinacaktir. Satin alma
glcu paritesine ise, mutlak ve nisbi satin alma guiict paritesi ayrimi yapilarak

yer verilmektedir.

1.2.1. Digsal Reel Kur Hesaplamalari

Digsal reel kur, bir Ulkedeki fiyatlar genel seviyesi ile yabanci
Ulkedeki fiyatlar genel seviyesinin oranlanmasi yoluyla elde edilen reel kur
hesaplamasidir. Fiyat endeksi olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ya da gayri
safi yurtici hasila (GSYH) deflatériniin alindigi hesaplamalarda, séz konusu
fiyat endeksleri nominal kur ile yerli ya da yabanci para birimine

dénustiralmektedir.

Dissal reel kur hesaplamalarinda hangi fiyat ya da maliyet endeksinin
alinacagl, coklu ulke karsilastirmalarinda tlkelerin hangi agirliklarla alinacagi
ve bu agirliklarin nasil hesaplanacagl hem gelismis hem de gelismekte olan

ulkeler icin yapilan ¢alismalarda aksakliklar dogurmaktadir.

Ornegin, kayitdisi ticaret, ticari yapidaki farkhliklar ve paralel déviz
piyasalari gibi sorunlarla karsi karsiya kalan gelismekte olan ulkeler, gelismis
ulkelerden farkli olarak digssal reel kur hesaplamalarinda zorluk
cekmektedirler. Ayrica, bir cok gelismekte olan Ulke igin farkli fiyat ve maliyet
endekslerine ulasmak glclesmekte, bu nedenle de hemen hemen tim
gelismekte olan tlkeler icin ulasilabilir veriler olan TUFE ve GSYH deflatérii

hesaplamalarda tercih edilmektedir.



Temel olarak, satin alma giicu paritesine bagl olarak ortaya cikan
digsal reel kur hesaplamasi zaman igerisinde degisim gdéstermistir. Bu
anlamda, digsal reel kur hesaplamalarini tg¢ farkli yaklasim izleyerek ¢ ana
baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar, dissal reel kur hesaplamasinin c¢ikis
noktasi olan Harcama ya da Satin Alma Giciu Paritesi, Mundell-Fleming

Modeli ve Ticari Mallarin Rekabetciligi Modelidir.

1.2.1.1. Satin Alma Giicli Paritesi

Satin alma glci paritesi mutlak ve nisbi satin alma giicu paritesi

olarak incelenecektir.

1.2.1.1.1. Mutlak Satin Alma Giicl Paritesi

iki Ulke arasindaki nominal kur, ayni mal sepetine ait yerli fiyatlarin,
yabanci fiyatlarina olan oranidir. S6z konusu hesaplama yéntemi tek fiyat

yasasina dayanmaktadir.

Tek Fiyat Yasasi: Ayni para birimi cinsinden bir malin fiyatinin btin
Ulkelerde ayni olmak zorunda oldudunu ifade etmektedir. iki Ulke 6rnegi

Uzerinden tek fiyat yasasini ele alacak olursak, i mal i¢in kurulan denklem;

F =DK,_ *F (1.9)

! verli yeri li ! yabana

olacaktir. o malinin yerli Ulkedeki fiyatini, Eo malinin
yabanci ulkedeki fiyatini ifade etmektedir.

Tek fiyat yasasi, altin, bono ve hisse senedi piyasalarinda gecerli
olabilmektedir. S6z konusu piyasalarda hizli sermaye giris ve cikislariyla
arbitraj olanagi ortadan kalkmakta, yani sermaye piyasasi mallarinin fiyatlari

dinya piyasalarinda esit hale gelebilmektedir.

Ancak mal piyasalarindaki durum, sermaye piyasalarindan farklidir.
Tek fiyat yasasinin gecerli olabilmesi icin, mallarin ticarete konu olan mallar
olmasi, ulkeler arasinda ticaret ve arbitraj engellerinin olmamasi, tagima
maliyetinin olmamasi, ticarete konu olan mallarin tam homojen olmasi yani

birbirleriyle bire bir ayni nitelikler tasimasi gerekmektedir. Ticari mallarin
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kalitesi, tasarimi ve dagitim hizi gibi unsurlardan dolay farklilagmasi tek fiyat

yasasinin gecerli olmasini engellemektedir.

S6z konusu parite, bir mal icin gecerli olan tek fiyat yasasinin farkli

Ulkelerde tiketilen bir cok mal ve hizmete uyarlanmis halidir. Yani;

Fyer/l = DKyer/i * Fyabana (1 . 1 0)

F,,, tuketim sepetinin vyerli ulkedeki fiyatim, F,,, ., tlketim
sepetinin yabanci ulkedeki fiyatini ifade etmektedir.

D K yerli = F yerli / F;/'ubunu (1 1 1)

Yani mutlak satin alma giict paritesine goére iki tlke arasindaki déviz
kuru iki Glkenin yerli fiyat seviyelerinin oranidir. Diger bir deyisle, satin alma
glcu paritesi doviz kurlarina doénustiralmis fiyat dizeylerinin - Glkeler
arasinda ayni olmasi gerektigini ifade eder. Ulkeler arasinda fiyatlarin farkli
olmasi durumunda nominal déviz kurundaki degisimler bu farki ortadan
kaldiracaktir. Yani, satin alma gucu paritesinin gegerli olmasi durumunda,
nominal déviz kuru degisimler goésterecek ancak reel kur degisim
gOstermeyecektir ve bdylece (llkelerin uluslararasi rekabet glci

etkilenmeyecektir (Doganlar ve Ozmen, 2000).

Mutlak satin alma gicu paritesinin gecerli olmasi igin iki Glkenin
tiketim sepetlerindeki mallarin ticarete konu olmasi, ayni agirhiga sahip
olmasi, tiketim sepetindeki her malin fiyatlarinin tlkeler arasinda esitlenmis
olmasi, iki dlkenin tuketim sepetlerinde ayni mallarin yer almasi,

gerekmektedir.

Ancak Ulkelerin tercihlerinin farkli olmasindan dolay Ulkeler arasinda
ayni tiketim sepetlerini elde etmek guc¢lesmektedir. Mutlak satin alma gici
paritesinin gecerli olmasi i¢in gerekli kosullarin kisitlayici unsur olmasi, nisbi

satinalma guicu paritesini gindeme getirmistir.

1.2.1.1.2. Nisbi Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma gicu paritesinin  aksine Ulkelerin fiyat

seviyelerinden cok fiyat seviyelerindeki degisimler énemlidir. Yani denge
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kurundaki yizde degisim, iki Ulke fiyat seviyelerinin yiuzde degisimleri

arasindaki farka esit olmalidir. Formille ifade edecek olursak,

%DK)/crIi = %AF‘)/crIi - %AF‘)/ahanw (1 12)
%AF,,,,, yerli Ulkedeki fiyat seviyesinin ylzde degisimi, %AF,

yabanci Ulkedeki fiyat seviyesinin ylzde degdisimi ifade etmekte ve déviz
kurundaki degisim iki Ulke arasindaki enflasyon degisimlerine bagli

olmaktadir.

1.2.1.2. Mundell-Fleming Modeli

Toplam Uretim maliyetini ifade eden bir yaklasimdir. Bu modelde, her
tlkenin tek toplu mal Urettikleri ve s6z konusu uretim Gzerinden hem tuketim
hem de ihracat vyaptiklari varsayilmaktadir. Bu malin fiyatini GSYH
yansitmaktadir. Her Ulkenin malinin fiyati Gretim maliyetine bagl olarak
tanimlanmaktadir. Mundell-Fleming modeli hem ticari hem de ticari olmayan

tim mallarin tretimindeki rekabetciligin de 6lgtisu olmaktadir.

MFRK = (DKyubunCI * FGSYH_W,, ) / FGSYH'W,MM (1 . 1 3)

yabanci

MFRK, , Mundell-Fleming modeli ile hesaplanan yabanci para
cinsi tzerinden reel kuru, DK, .., yabanci para cinsi Uzerinden ifade edilen
nominal kuru, Figy, - yerli GSYH deflatéring, Fg, . yabanci GSYH
deflatérunl ifade etmektedir.

Bu modelde, bir Glkedeki GSYH ve ihracat tek bir mal demetini ifade
etmektedir. Yerli Ulkenin ihracat fiyatlarinin, yerli tlkenin GSYH’sI ile, yabanci
Ulkenin ithalat fiyatlarinin da yabanci tlkenin GSYH’si ile paralel hareket
edecegi varsayllmaktadir. Ihracat ve ithalatin yabanci fiyatlar tzerinden

tanimi su sekilde olmaktadir:

DK e * Fosir ., = (DK e * Fy ) =Fy (1.14)

yabanci yabanci na

=F, (1.15)

F,
GSYH yabana

yabana
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Fy -, vyerli Ulkenin vyerli para birimi Gzerinden ihracat fiyat
deflatérunt, F, -, yerli tlkenin yabanci para birimi Gzerinden ihracat fiyat
deflatérund, F,, yabanci ulkenin yabanci para birimi tzerinden ithalat fiyat

deflatorini ifade etmektedir.

MFRK, ., =Fy | F, =TicaretHaddi(TH) (1.16)

yabanci vabana

Goruldugt tzere Mundell-Fleming modelinde reel kur ile ticaret
haddi arasinda higbir fark bulunmamakta, yerli Glkenin ihracat fiyat deflatéri
yerli Ulkenin GSYH deflatériine, yabanci Ulkenin ithalat deflatériiniin de o

tlkenin GSYH deflatériine paralel oldugu varsayilmaktadir.

S6z konusu model farkli Grlin ticaretine sahip olan gelismis Ulkeler
icin uygun olmaktadir ¢linkil s6z konusu Ulkelerde ticaret hadleri farklilik
g6stermemekte, yani TUFE ve GSYH deflatérlerinin paralel hareket ettigi

gorulmektedir.

1.2.1.3. Ticari Mallarin Rekabetgiligi Modeli

Reel kurun ayni para birimi Uzerinden bir Ulkedeki ticari mallari
uretme maliyetinin yabanci bir tlkedeki ticari mal Gretim maliyetine olan orani
olarak ifade edildigi bir yaklagimdir. Satin alma giicu paritesi ve Mundell-
Fleming modellerinin aksine tum mallar icin fiyat ve maliyet endeksleri almak
yerine ticari mallar igin yerli ve yabanci Ulkedeki ¢ikti fiyati, Gretim maliyeti ya
da faktdér maliyeti endeksleri kullaniimaktadir. Ticari mallarin Uretiminde
rekabetciligin dlgustsini bulmak gugtiur. Gelismekte olan Ulkelerde veriye
ulasabilmek bazen giic olabilmektedir. Onerilen dért secenek vardir: Ticari
mallar i¢in birim isglct maliyeti, TEFE, imalat katma degder deflatérleri,

ihracat birim degerleri

1.2.2. iki Malli igsel Reel Kur

Gelismekte olan llkeler tarafindan bir hesaplama turudur. Ticarete
konu olan mallarin fiyatlarinin, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlara

oranlarini ifade etmektedir. Edwards’in 1995 yilinda yapmis oldugdu
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calismada, reel kurun reel bir ifade oldugununa deginerek, reel kuru, iki malin

fiyatlari orani olarak tanimlamistir.

RK ,, =F/F (1.17)

yerli n

Formilde yer alan RK ,,, yerli para cinsinden reel kuru, F,, ticari

yerli

mallarin fiyatlarini, £, ticari olmayan mallarin fiyatini ifade etmektedir.

Yukaridaki sekilde formulize edilen reel kur, ticari olan ve olmayan
mallarin  Uretim ve tiketimleri hakkinda ipuglari vermektedir. Ticari olan
mallarin fiyatlarinda bir artis yasanmasi durumunda ticari olan mallar sektori
daha karli hale geleceginden, ekonomik kaynaklarin ticari olmayan mallar
sektoériinden ticari olan mallar sektérine kaymasina sebep olmaktadir.
Tiketim tarafinda ise, ticari olan mallarin daha pahali hale gelmesinden
dolay tuketicileri ticari olan mallara olan taleplerini kisarak ticari olmayan
mallara olan taleplerini arttirmalarina sebep olmaktadir. Harcamalarin ise
ticari olan mallardan, ticari olmayan mallara kaymasi o ulkenin cari islemler

dengesinin iyilesmesine sebep olmaktadir.

1.2.3. Uc Malli i¢sel Reel Kur

iki malli i¢sel reel kur hesaplamasinda gérulen eksiklikler tic malli
icsel reel kur hesaplama yéntemi ile giderilmeye calisiimistir. iki mall i¢sel
reel kur hesaplamasinda, ticari olan ve ticari olmayan mallar ayrimina yer
verilmekte ancak, ticari olan mallar icinde ihra¢ ve ithal edilebilir mallarin
oldugu g6z ardi edilmektedir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu mallarin, ticari
olan mallar olarak alinmasi, ihra¢ edilen mallarin ithal edilen mallarin fiyatina
orani olan ticaret haddinin Usti kapali olarak sabit alinmasina sebep
olmaktadir. Oysa ki, ihra¢ ve ithal edilen mallar farkli mallardan olugsmakta ve

farkh fiyat hareketleri géstermektedirler.

Bu noktada, t¢ mall i¢sel reel kur hesaplamasinda, ihra¢ edilebilir,
ithal edilebilir ve ticari olmayan mallar ayrimina gidilmistir. Hesaplamalarda iki

icsel reel kur s6z konusudur.
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Bunlardan birincisi, ihra¢ edilebilir mallarin ticari olmayan mallarin

fiyatlarina olan oranini gésteren i¢sel reel kurdur.

RK,=F, IF, (1.18)

n verli

RK,, birinci i¢sel reel kuru ifade etmekte, ayni zamanda ihrag
edilebilir mallarin Gretim ve tiketiminin ticari olmayan mallara gore i¢sel fiyat

rekabetini géstermektedir. FXM, ihra¢ edilebilir mallarin fiyatlarini, anﬁ , ticari
olmayan mallarin fiyatlarini yerli fiyat birimi Gzerinden géstermektedir.

icsel reel kurlardan ikincisi ise, ithal edilebilir mallarin ticari olmayan
mallarin fiyatlarina olan oranini gésteren reel kurdur.

RK,=F, IF, (1.19)

n verli

RK,, ikinci igsel reel kuru, Ey ithal edilebilir mallarin fiyatlarini,

F -, ticari olmayan mallarin fiyatlarini géstermektedir.

S6z konusu ic¢sel reel kurlardan da ticaret haddine (7H)

ulagiimaktadir.

RK] = FXverIi / Elverli = (FXverIi / FMverIi) * (FMverIi / E1 verli ) (1 '20)
RK] = FXverIi / Elverli = (FXverli / FMverli ) * RK2 (1 '21 )
RK, =TH*RK, (1.22)

Uc malli igsel reel kur hesaplamasinda karsilasilan sorun, tek bir
icsel reel kurun hesaplanamamasidir. Ekonomik literatir, ihra¢ edilebilir ve
ithal edilebilir mallar i¢in reel kurlari aritmetik ortalama ya da agirlikli
geometrik ortalama yoluyla hesaplayarak s6z konusu sorunu gidermeyi

hedefleyen calismalar icermektedir.
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iIKINCi BOLUM

DENGE REEL KUR HESAPLAMA YONTEMLERI

Bu bélimde, denge reel kuru hesaplama yéntemleri dért ana baslik
altinda incelenecektir. Bunlar, satin alma giicu teorisi, genel denge modelleri,

kismi denge modelleri (ticaret denklemleri), tek denklem modelleridir.

Satin alma glctu paritesine gére denge reel kur hesaplamasi basligi
altinda satin alma paritesini hesaplamada karsilasilan gucliklere ve satin
alma gicu paritesinin sapma gdéstermesi durumuna yer verildikten sonra
satin alma gicu paritesinin gecerliliginin test edilmesine deginilmektedir.
Satin alma giclu paritesinin ampirik olarak test edilme yéntemleri arasinda
yer alan, rasgele yuruylsun test edilmesi, koentegrasyon, uzun dénemli ve

panel veri calismalarina yer verilmektedir.

Gecgcmiste ekonomik literatirde kabul goéren satin alma gici
paritesine dayali denge reel kur hesaplamalarinin her ekonomide dogru
sonuglari yansitmadigi ginimuizde kabul edilen bir gercektir. Bu sebeple,
satin alma guclu paritesine dayali denge reel kuru hesaplamasina ve

karsilasilan sorunlara genis yer verilmeye calisiimigtir.

Genel denge modelleri ise s6z konusu modellere érnek olusturan
Williamson'in temel reel kur dengesi, IMF’in arzulanan reel kur dengesi ve

reel kur dogal dengesi alt bagliklari altinda ele alinmaktadir.

Kismi denge modelleri, ya da diger bir ifadeyle ticaret denklemleri de
ele alinmakta ve kismi denge modeline érnek olusturan IMF modeline kisaca

deginilmektedir.

Denge reel kuru hesaplama ydntemlerinin sonuncusu olan tek

denklem modellerine yer verilerek, modellerin asamalari ve s6z konusu
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modellerde karsilasilan sorunlar ele alinmaktadir. Ayrica, tek denklem modeli

kullanilarak yapilan ¢aligmalara yer verilmektedir.

Denge reel kur hesaplama yodntemlerinden sonra denge reel kur
kavramina, degdinilmekte, son kisimda ise gelismekte olan llkelerde oldukca

6énemli bir yeri olan reel kurun buylime Uzerine etkileri ele alinmaktadir.

2.1. Satin Alma Giicli Teorisi

Rosenberg (1996)’de belirtildigi gibi satin alma giict paritesine gére
bir paranin uzun dénem denge degeri, yani déviz kuru, tamamiyla yerli

fiyatlarin yurtdisi fiyatlara orani tarafindan belirlenmektedir.

Satin alma glicl paritesi, para birimlerinin hem yurtici hem de yurtdisi
piyasalarda alim gicl olmasi acgisindan énem tasimaktadir. Veri bir mal
demeti icin bir Ulkedeki satin alma maliyeti diger Ulkedeki satin alma
maliyetine esit olmaktadir. Déviz kuru benzer mal demetleri i¢in satin alma

maliyetlerini esitlemektedir.

Gergeklesen doéviz kurunun kisa dénem denge degerinden
uzaklasmasi durumunda arbitraj olanagi ortaya cikarak, herhangi bir kota
olmamasi varsayimi altinda iki tUlkedeki satin alma maliyetleri esitlenene

kadar iki Ulke arasinda mal ve para akisinin yasanmasina sebep olmaktadir.

Bu sebeple, doviz kurunun satin alma glicl paritesi seviyesinden
sapma godstermesi durumunda, piyasa glgleri déviz kurunu satin alma gici

paritesinin uzun dénem denge degerine getireceklerdir.

Satin alma glicu paritesi, genel olarak denge durumunu parasalci bir
yaklasima dayanmaktadir. Paranin miktar teorisine gore, bir tlkedeki fiyat
seviyesi o Ulkedeki para arzinin, para talebine oranina bagh olarak
belirlenmektedir. Satin alma giicu paritesine gére déviz kurlari, uluslararasi
fiyat seviyelerinin esitlendigi duruma esit olmaktadir. Eger parasal faktorler
fiyat seviyelerini ve fiyat seviyelerindeki dedisim de doéviz kurlarini
belirliyorsa, bu ayni zamanda parasal faktérlerin déviz kurlarindaki degisimi

belirledigi anlamina gelmektedir.

Bu durumda, yerli tlkedeki para arzi artigi, yabanci tlkenin para arzi

artisindan fazla ise, yerli Ulkenin fiyatlar genel seviyesi, yabanci tlkenin para
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arzi artis oranina esit seviyede artis gosterecektir, diger bir ifadeyle fiyatlar iki

ulkenin para arzindaki artisin farki kadar artacaktir.

Ancak satin alma guci paritesinin denge durumunun reel faktérlere
bagll olmasi durumunda gecerliligini yitirdigi gérilmektedir. Uretim soklari,
ticaret dengesi degisimleri, kaynak kullanimi ve gelir esnekligindeki yapisal
farkliliklar ve buyume oranlarindaki degisimler vyerli fiyat seviyesinden
badimsiz olarak, cari islemler dengesinin uzun dénem trendi Gizerinde etkiler
gOstermektedir. Buna bagli olarak, cari islemleri tekrar dengeye getirecek

doviz kuru degisimleri yagsanmaktadir.

Bu gibi durumlarda yerli ve yabanci Ulkedeki mutlak fiyat seviyeleri
degismeksizin, déviz kuru digsal dengesizligi dengeleyecek bir seviyeye
gelecektir. Fiyat seviyelerinden bagimsiz olarak degisen déviz kuru, denge
déviz kurunun tahmin edilen satin alma glicu paritesi degerinden sapma

gosterecegini ifade etmektedir.

2.1.1. Satin Alma Giicii Paritesini Hesaplamada Karsilasilan

Giigliikler

Satin alma giicl paritesini hesaplarken enflasyon orani olarak hangi
fiyat endekslerinin alinacadi sorun teskil etmektedir. Burada, iki konuya
deginmekte fayda vardir. Ulkeler farkli tercihlere sahip olduklarindan dolayi
Ulkelerin fiyat endeksleri icinde yer alan mal ve hizmet agirliklar farkli
olabilmektedir. Satin alma gucl paritesi ticari mallar i¢cin séz konusudur
ancak fiyat endekslerinde ticarete konu olmayan mallar da yer alabilmektedir.
Ticarete konu olmayan mallar ise arbitraja konu degildirler. Bu sebepten
dolayi, bir cok ekonomist ticarete konu olmayan mallarin agdirhkh oldugu
GSYH deflatérlerinin ve  TUFE endekslerinin satin alma giicli paritesi

hesaplamalarinda alinmasinin uygun olmadigi gérusiundedirler.

Satin alma glcl paritesi hesaplamalarinda, fiyatlar genel seviyesi
olarak uygulamada genellikle hem ticari hem de ticari olmayan mallar igin
goésterge olabilen TUFE tercih edilmektedir. Cogu gelismekte olan (lkede
aylik olarak TUFE rakamlari agiklandigi icin reel kurdaki hareketleri aylk

olarak hesaplamak mimkun hale gelmektedir.
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TEFE, TUFE’ye oranla ticari mallar, ticari olmayan mallara gére daha
fazla agirliga sahiptir. Ticari olan mallarin &zellikleri ise dis ticarete konu
olmalarindan dolayl benzer nitelikler ve buna bagl olarak birbirlerine ¢ok
yakin fiyatlar tasimalaridir. Fiyat farkhliklarinin olmamasi (lkelerin rekabet
gucunid yansitamayacagindan dolayr TEFE, satin alma guci paritesine gére

reel kur hesaplamalarinda kullaniimamaktadirlar.

Nisbi satin alma gucl paritesinde, déviz kurunu fiyat seviyelerindeki
yuzde degisimlere goére hesaplayabilmek icin belli bir baz yila ihtiyag
duyulmakta ve secilen baz yila gére déviz kurunun, degerinin Gstiinde ya da
degerinin altinda oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir. Baz yil secilirken,
her iki Ulkenin cari islemler dengesinin sifir ya da sifira yakin oldugu denge
durumunu gdsteren yil olmasina dikkat edilmektedir. Baz yil ile karsilastirma
yapilan yil arasindaki yapisal farkliliklardan dolayi uluslararasi rekabet
etkilenebileceginden zaman icinde hesaplamalarda esas alinan baz vyil

degisebilmektedir.

2.1.2. Satin Alma Giicii Paritesinin Sapma Géstermesi Durumu

Satin alma glcu paritesine goére, déviz kuru uzun dénem denge
degerinden sapma go6sterdikten sonra tekrar denge degerine gelecektir.
Ancak parasal ve reel etkenlerden dolayl reel kurda sapmalar meydana

gelebilir.

Rosenberg (1996)'de belirtildigi Uzere, gevsek para politikasinin
izlendigi bir ortamda, yurt ici fiyatlarda artis yasanacak ve buna bagli olarak
yerli para birimi gecici olarak degerinin Gstiinde (overvalued) olacaktir. Yani
ticarete konu olan yerli mallarin fiyatlari yabanci Ulkeye gére pahali hale
gelecek, buna bagh olarak yabancilarin yerli mala olan mallara talebi
azalacak ve yerlesiklerin yabanci mallara olan talebi artacaktir. Baglangicta
dis ticaret dengesinin saglanmis oldugunu varsayarsak, s6z konusu Ulkenin
ithalati artip ihracati azalacagindan dolayi dis ticaret acidi ile karsilasilacaktir
(yabanci Ulkede ise dis ticaret fazlasi yasanacaktir). Bu arada nominal kurun
bu fiyat artislarini dengeleyecek hareketi géstermesi de mimkin omaktadir.

lki Ulkedeki fiyat ya da fiyat artislari arasinda yasanan fark kurda
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hareketlenmeye sebep olacak ve yerli para birimi denge konumuna gelinceye

kadar devam edecektir.

Yerli Glkede yasanan fazla deder kazanimi (overvaluation) yabanci
Ulkede yasanan fazla deger kaybindan (undervaluation) dolayi her lkenin

dig ticaret dengesi bozulacaktir.

Doéviz piyasasinda, s6z konusu dis ticaret dengesizliklerinden
kaynaklanan yerli para birimine olan talebin daralmasindan dolayi para arz
fazlas| yasanacak ve denge satin alma glicl paritesi degerine gelmek igin
asagl hareket yasanacak, yabanci para birimine olan talebin artmasindan
dolayi ise s6z konusu parada talep fazlasi yasanacak ve denge satin alma

glcu paritesi degerine gelmek icin yukari hareket yasanacaktir.

Doganlar ve Ozmen (2000)'e gére de, ddéviz kurlari fiyatlara gére
daha hizli hareket ettiginden parasal genigleme sonucu déviz kurunda ani bir
sigrama ve satin alma gucl paritesinden gecici sapmalar meydana
gelebilmektedir. Ancak kisa dénemde reel kurda yasanan sapmalarin uzun

donemde ortadan kalkmasi beklenmektedir.

Reel kurda, reel faktoérlere dayal bir dengesizlik yasanmasi
durumunda, satin alma gucl paritesi uzun dénemde de tutmayacak, déviz
kurlan ve fiyatlar birlikte hareket etmeyebileceklerdir. Parasal faktérlerin reel
kur Gzerindeki etkisi gecici ve kisa dénemli olmakta, reel faktorlerin etkisi ise

denge reel kuru seviyesinin degismesinden dolayi kalici olacaktir.

2.1.3. Satin Alma Giicii Paritesinin Gegerliliginin Test Edilmesi

Son zamanlarda yapilan gcalismalarda, reel kurun belli bir ortalama
etrafinda dalgalandiyi ya da rasgele vyiarayds sdrecini izledigi

arastiriimaktadir.

RK ., = DK ., *(F,, | F

yerli yabanci )

2.1)

yerli

Satin alma glicu paritesinin gecgerli olmasi durumunda, reel kur
duragan olmalidir yani nisbi fiyatlardaki degisiklikler nominal kurdaki
degisimlerle dengelenmelidir deyisle, reel kur belli bir ortalama etrafinda

dalgalanmakta ve uzun dénem denge degerine yaklagsmaktadir. Reel kur
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duragan zaman serisi 6zelligini tasiyorsa satin alma gucu paritesi anlamli
olacaktir. Aksi durumda yani, reel kurun rasgele yuriyus izlemesi durumunda

satin alma gicl paritesi reddedilecektir.

Reel kuru denklemle ifade edecek olursak;

logRK, =log DK, —logF; +logh; (2.2)

Denklemde yer alan logRK,, cari dénem reel kurun logaritmasini,

log DK, , cari ddnem nominal kurun logaritmasini, logF, yerli tlkenin cari
fiyatinin logaritmasini, logF, , yabanci tlkenin cari fiyatinin logaritmasini

gOstermektedir.

2.1.4. Satin Alma Giicii Paritesinin Ampirik Olarak Test Edilme

Yontemleri

2.1.4.1. Klasik Literatiir
1970’lerin sonlarina kadar yer alan c¢alismalarda benimsenen

yoéntemde,

log DK, = fo, + pi(log F; )+ f,(logF, | )+u, (2.3)

mutlak satin alma giicti paritesinin f, =1 ve f,=1 kisit® ile, nisbi

satin alma guci paritesinin ise degiskenlerin birinci farklarinin alinip ayni kisit

ile test edilmesine dayanir (Sarno ve Taylor, 2001).

2.1.4.2. Rasgele Yiiriiyisiin Test Edilmesi

Cari doénem logaritmik reel kuru bir énceki dénem degeri ile

iligskilendirecek olursak;

logRK, =a,+a,1ogRK, , +u, (2.4)

% Simetri kisitr, ,61 = ,62 olmasi durumu, homojenlik kisiti ise ,61 = ] olmasi durumudur.
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Denklemde yer alan logRK,, cari dénem reel kurun logaritmasini,
logRK, ,, bir 6nceki dénem reel kurunun logaritmasini, «,sabiti, «a, reel
kurun cari degeri ile bir 6nceki dénem degeri arasindaki iligkiyi, u, ise hata

terimini ifade etmektedir. Rasgele ylruyus hipotezinin sinanmasi, (a, =1)

satin alma guclu paritesinin sinanmasi anlamina gelmektedir. Burada

fiyatlarin homojenligi kisiti s6z konusudur (Pentecost,1993).

2.1.4.3. Koentegrasyon Yontemi

Koentegrasyon yéntemi, duragan olmayan degiskenler arasinda

duragan bir uzun dénem dengesi olup olmadidini test eder (Johansen, 1988)

Koentegrasyon yénteminde nominal kurun logaritmasi;

log DK, = f, + By (logF, , +logF,_)+1, (2.5)

denklemi ile ifade edilmekte, serileri birim koék testine tabi tuttuktan
sonra nominal déviz kuru ile nisbi fiyatlar arasinda denge iliskisinin olup

olmadidi test edilip 5,’in 1’e esit olup olmadigina bakilmaktadir (Levi, 1996).

Fiyatlarin homojenligi kisitinin kaldirildigi durumda denklem,

log DK, = [, + fi(logF;, )+ f,(logF, )+u (2.6)

4

halini almaktadir. Koentegrasyon yéntemi ile nominal déviz kuru, yerli
fiyatlar ve yabanci fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iligkinin varhg test
edilmektedir. Seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunsa dahi
koentegrasyon katsayilarinin nasil yorumlanmasi gerektigi konusunda ortak

bir géris bulunmamaktadir (Cheung ve Lai, 1998).

2.1.4.4. Uzun D6énemli Calismalar

Bu calismalarin 6zelligi 100 yil ve uUzeri gibi ¢ok uzun dénem
araligina ait verilerin kullanilarak reel kurun test edilmesidir. Uzun dénemli
calismalara yoneltilen elestilerden en édnemlisi uzun bir zaman dilimi alinirken

farkli doéviz kuru rejimlerinin géz ardi edilebilecedi ve reel soklarin yapisal
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bozulmalara ya da denge reel kurunda degisikliklere sebep olabilecegi
gercegidir (Hegwood ve Papell, 1998).

2.1.4.5. Panel Veri Calismalari

Panel veri calismalarinda birden fazla déviz kuru ele alinmaktadir.ilk
olarak Hakkio tarafindan 1984 yilinda ele alinan bu ¢alismada,genellestirilmis
en kiguk kareler yéntemi (GLS) kullaniimisg ve dért déviz kuru sistemi igin
duraganlik test edilmistir. Hakkio, butin reel kurlarin rasgele yiriyas

izledikleri hipotezini reddedememistir.
Reel kur Uzerine yapilan ¢aligmalara g6z atacak olursak;

Erlat ve Erlat (1998)’da, Turkiye icin reel kur, reel faiz farki ve ticaret
haddi aciklayici dediskenlerine dayall olarak hesaplanmis, reel kur, reel faiz
farki ve ticaret haddi arasindaki uzun doénemli iliskiye koentegrasyon
yéntemiyle bakilmistir. 1980:1-1993:4 tarih arahdi icin 3 aylik verilerle yapilan
calismada, reel faiz farki, reel yabanci faiz orani ile yerli reel faiz farkini,
ticaret haddi ise ihracat fiyatinin, ithalat fiyatina orani olarak hesaplanmistir.
Sonug olarak, faiz farklari ve ticaret hadleri Turkiye lehine degistiginde, reel
kurun degerlendigini bulunmus ve iktisaden anlaml olan bu bulgunun
istatistiki acidan da anlamh oldugu gésterilmistir. Ayrica, reel kur ile ticaret
haddi arasinda bulunan zayif iliskinin yukaridaki sonuclarla celisir gibi
gérinmesine ragmen, aslinda reel kurdaki degerlenmenin sermaye c¢ikisina
neden oldugu, bunun da déviz tevdiat hesaplarina uygulanan faizleri ve kamu

borclanma faizlerini arttirdigi ve faiz farkliliklarinin Turkiye lehine degistigi

g6zlemlenmistir.

Mustafaoglu (2000)’'nun 1982:1-1998:2 tarih araligina ait yapmis
oldugu Turkiye i¢in uzun dénem denge reel kurun tek denklem modeli ile
hesaplandidi calismada, koentegrasyon teknigi kullaniimig ve aciklayici
degiskenler olarak, uretkenlik farki, kamu harcamalari, ticaret haddi, petrol
fiyatlari, faiz oranlari ve net dis varliklar alinmistir. Degiskenlerin kalici ve
gecici bilesenleri Hodrick-Prescott filtresiyle ayristinimistir. Cikan bulgular
sunlardir: 1989 yili dncesinde, 1984-1985'deki kisa donemli deger kazanimi
haricinde gerceklesen reel kur uzun ddénem denge dederine yakin

seyretmistir.1992 vyilinin sonunda, reel kur deger kaybederek denge
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seviyesine yakinlagsmasina ragmen 1993’teki belirgin deger kazanimiyla reel
kur dengesizliginin derecesi artmistir. 1994 finansal krizinin ardindan yasanan
devalliasyonla, denge degerinin altinda kalan reel kur 1994°Gn ikinci
ceyreginden itibaren deder kazanmaya baslamis ve 1996’da asirn degerli
hale gelmis ve 1997 sonunda deder kazanimi %10-14 seviyelerine

ulagmistir.

Doganlar ve Ozmen’in 2000 yilinda yapmis olduklar galismada,
satin alma gicu paritesi ve reel kurun zaman serisi 6zellikleri, 18 gelismekte
olan ulkenin reel kurlari logaritmik olarak ele alinarak test edilmistir. S6z
konusu tlkeler esnek kur sistemine sahip ulkelerdir’. Duraganlik testi,
serilerin birim kok icerip icermediklerine bakilarak yapiimistir. Reel déviz kuru
serilerinin duragan olmadiklari sonucuna variimistir. Ancak, fiyatlarin
homojenligi varsayimi altinda kurulan bu modelde Ulkelerin fiyat endekslerine
giren mal gruplarinin farkh olabilecegi ifade edilmis ve Ulkeler arasinda reel
faktorlerdeki degisimler nedeniyle de satin alma giict paritesinin gecerliligini

kaybetmis olabilecegi vurgulanmistir.

Reel kurun uzun dénemde duragan olmasi birim kék icermemesine
baghdir. Birim kék icermesi durumunda nominal kurlar, fiyat farkliliklarini
ortadan kaldiracacak sekilde olusmayacak ve reel kurdaki sapmalari kalici

kilacak sekilde hareket edecektir.

Yapilan calismalarda kisa dénemde satin alma glcu paritesinin
gecerli olmadigi, yani kisa dénemde reel kurun rasgele yurlayus o6zelligi
gosterdigi, uzun dénemde ise belli bir ortalama etrafinda dalgalandigi tespit
edilmistir. Bir baska deyisle, uzun dénemde satin alma guclinin gecerli

oldugu gézlemlenmistir.

Froot ve Rogoffun 1996 yilinda yaptiklari ve en kiguk kareler
yénteminden ayirmak icin “iki agsama” testi adini verdikleri ¢alismada, reel
kurun duraganhigi test edilmistir.Satin alma gici paritesine gére nominal

kurun logaritmasi,

log DK = aO + (log F;/crli - log F‘yahancl) + J (27)

? Sabit kur sistemlerinde nominal kur degismemekte ve fiyat farkliliklari nominal kura yansimamaktadir.
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olarak ifade edilmekte, reel kurun logaritmasi ise,

logRK =a, +logF’

yabanci

—log F'

yerli

(2.8)
log RK = a, (2.9)

log DK , yabanci paranin yerli para cinsi Uzerinden ifade edildigi

nominal déviz kurunun logaritmasi, a,sabit, logF),,,, hem ticari hem de ticari

verli

olmayan mallar cinsinden yerli fiyat seviyesinin logaritmasi, logF, hem

abanci

ticari hem de ticari olmayan mallar cinsinden yabanci fiyat seviyesinin
logaritmasi, |ise duragan rastlantisal degisken olarak ele alinmakta ve reel

kurun logaritmasi, log RK ,ise reel kurun logaritmasini ifade etmektedir.

Satin alma glcu paritesinde, uzun dénem denge reel kurun
logaritmasi sabit, «,, olarak tanimlanmaktadir. Uzun dénem reel kurun sabit

olmasi, gerceklesen reel kurun aslinda sabit ve iyi tanimlanmis uzun dénem
denge degerinden gosterdidi gecici sapmalar ifade etmektedir. Reel kurun

logaritmasi,

log RK =log DK +1log F|

yabanci

—logF,

perli

(2.10)

Froot ve Rogoffun reel kurun duraganhgini test ettikleri asama iki

testinde, logDK, logF log F’

Verli aae  d€Qiskenleri icin  duraganlik testi
yapilmis ve bu testler, daha kisa érnek dénemler igin birim test hipotezini test
etmekte basarisiz, (6rnegin dalgalanan kur rejimi déneminde), ancak daha

uzun dénemler igin basarili olmuslardir (6rnegin 100 yillik veri).
“Uc Asama" diye adlandirdiklar testte ise, log DK , logF, ve

log F,

abanct

arasindaki koentegrasyonu ele almiglardir.

Breuer (1994), bu arastirmanin sonucunu séyle o6zetler. log DK ,

logF, , logk]

e arasindaki koentegrasyon ve reel kurun duragan olmasi,
verinin alindigi zaman diliminin genis olmasi (70 yil ve Uzeri), ikili déviz
kurunda Amerikan dolar karsiligi diginda para birimleri kullaniimasi
durumunda, vyiksek enflasyon ve deflasyon dénemlerinde ortaya

cikmaktadir.
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Buradan su sonug ¢ikmaktadir: satin alma gulicu paritesi kisa dénem
icin gecerli olmayip ancak ¢ok uzun dénem icin gecerlidir. Daha kiguk
Orneklemelerde satin alma gicu paritesinin  reddi yetersiz istatistik

testlerinden kaynaklanmaktadir.

Yeni kusak satin alma gucu paritesi testlerinin desteklenmemesinin
sebebine deginecek olursak, s6z konusu testler, reel kurun duraganligini
bulmaya calismakta ancak reel kurun duragan olmayan degiskenler

tarafindan yénlenmekte oldugunu g6z ardi etmektedir.

2.2. Genel Denge Modelleri

Edwards ve Savastano (1999)'nun calismasinda, bu tir modeller
temel denge doviz kuru FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) adi
altinda anilmaktadir. FEER, i¢ ve dis dengenin bir arada gerceklestidi, ticari
mal fiyatlarinin ticari olmayan mallarin fiyatlarina orani baz alinmaktadir. icsel
denge, cikti seviyesinin potansiyel ¢ikti seviyesine esit oldugu durumu ifade

ederken, dis denge, cari hesabin sirdurilebilir seviyesini ifade etmektedir.

Genel denge modellerini Gic ana baslik altinda inceleyecek olursak;
Williamson'in Temel Reel Kur Dengesi (FEER-Fundamental Equilibrium
Exchange Rate), IMF’in Arzulanan Reel Kur Dengesi (DEER-IMF’s Desired
Equilibrium Exchange Rate), Reel Kur Dogal Dengesi (NATREX-Natural
Equilibrium Exchange Rate)

2.2.1. Williamson’in Temel Reel Kur Dengesi (FEER)

Williamson’'un 1994 yilinda yapmis oldugu c¢aligmada tanimlamis
oldugu temel reel kur dengesi, ekonomide i¢ ve dis dengenin birarada
gerceklestigi denge reel kuru ifade etmektedir. Genel denge modellerinden
farkli olarak Williamson, sosyal refahi maksimize eden uzun dénem denge
reel kurunu tanimlamaya galismistir. i¢ denge, enflasyonsuz bir tam istihdami
ifade etmektedir. Dis denge ise surdurulebilir bir cari agik seviyesinin yanisira
cari acigin arzu edilen seviyesini ifade etmektedir. Son olarak FEER, genis
capli bir makroekonomik model ¢ercevesinde elde edilmektedir. S6z konusu

ekonomide, cikti seviyesi kendi dogal seviyesi olmali, enflasyon ise disik
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olan surdurllebilir seviyesine erismeli ve dis denge hedefine erisilebilir

olmaldir.

2.2.2. IMF’in Arzulanan Reel Kur Dengesi (DEER)

IMF’in arastirma boélumu tarafindan gelistirilen ve gelismis Ulkeler icin
genel denge yaklasimi kullanilarak uzun dénem denge reel kurunu bulmaya
yénelik bir hesaplama yéntemidir. IMF’in multimod adli ekonometrik modeli
kullanilarak her Ulke i¢in similasyon yapilmakta ve uzun dénem denge reel
kuru hesaplanmaktadir. S6z konusu denge kuruna da arzulanan denge reel

kur adi verilmektedir.

2.2.3. Reel Kur Dogal Dengesi (NATREX)

Literatirde Natrex olarak adlandirilan dogal reel kur, reel ve temel
faktorlerin alinmasiyla hesaplanan orta vadeli denge reel kuru ifade
etmektedir. S6z konusu denge reel kur, hareketli bir denge reel kur 6zelligini
tasimakta, yani denge reel kur digsal ve igsel reel temel degiskenlere bagli
olarak hareket etmektedir. Sermayenin ¢ok hizli bir sekilde hareket ettigi
ginimiz dinya piyasalarini g6z o6nidnde bulundurdugumuzda, (lke
ekonomilerindeki Uretkenligin, sermaye yogunlugunun ve net disg bor¢lanma
gibi temel faktorlerin uzun dénem sermaye akimlari ve buna bagh olarak

denge reel kuru Gzerinde dnemli etkileri oldugu aciktir.

Natrex yaklasimi amaci, orta vadeden uzun vadeye olan reel kur
hareketlerini, reel degiskenleri alarak ve reel kurun gecikmeli de olsa denge

degerine gelecegdi varsayimina dayanarak aciklamaktadir.

2.2.4. Genel Denge Modelleri Denklemleri

Edwards ve Savastano’nun 1999 yilindaki calismalarinda Clark ve
Macdonald’'in G-3 ulkeleri icin 1998 yilinda yaptiklar ¢calismaya yer verilerek

genel denge modeli i¢in kullandiklari esitlikler sunulmustur.

*

CA=—-KA (2.11)

*

CA=by+bg+by,+by, =—KA (2.12)
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FEER=(-KA —by—b,y, —by,)/b, (2.13)

CA, cari hesabi KA, veri denge sermaye hesabini, y,, tam
istihdam (ya da i¢ denge) durumunda toplam yurtici talebi, y,, tam istihdam

(ya da dig denge) durumunda toplam yurtdisi talebi, ¢, reel kuru, FEER

denge reel kuru ifade etmektedir. Bu denklemde ticaret hadleri, kamu
harcamalari ve ithalat tarifeleri gibi geleneksel temel faktérler denge sermaye

hesabini etkilemektedirler.

2.3. Kismi Denge Modelleri (Ticaret Denklemleri)

Endustriyel Ulkeler icin bu yaklasim standart Mundell-Fleming cari

hesap tanimina dayanir (Hinkle ve Montiel,1999).
CA = RB(RER.Y,Y,,..)+rD (2.14)

CA, cari hesabi, RB, kaynak fonksiyonunu ,Y, yurtici geliri, Y.,
yabanci geliri, », dissal verilen ortalama faiz oranini, D, net uluslararasi

borgluluk stok degerini gdstermektedir. Hedef C4=CA4" olmasi durumudur

yani surdurulebilir net sermaye girisi tahmini belirlenmektedir.
RB =CA —rD (2.15)

Y veY, sirasiyla tam istihdam durumundaki yerli ve yabanci gelir

seviyesini ifade etmekte, ayrica birbirinden bagimsiz olarak tahmin

edilmektedirler.
RB" = RB(RER,Y".Y;) (2.16)

Uzun dénem denge kuru tahmininden hem tam istihdamin saglandigi
ic denge hem de cari agigin surdurilebilir net sermaye girisi ile finanse
edildigi dis denge s6z konusudur. Satin alma giict paritesinde iddia edilenin

aksine uzun dénem denge kuru zaman i¢inde degisim gostermektedir.

Kismi denge modellerine &6rnek olusturan bir model de IMF

tarafindan kullanilan ve ticari esnekliklerin uygulandigi yéntemdir. S6z
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konusu ydntemde surdurulebilir net sermaye girisi tahmin edilmekte ve

standart milli gelir yaklagimi kullaniimaktadir. Buna goére;
CA=S-1 (2.17)
S, tasarrufu, I gayrisafi yatinmi ifade etmektedir.
CA=RB(RER.Y.Y,,..)+rD (2.18)

olarak alinmaktadir. Tasarruf ve vyatinm dengesi reel kurdan
bagdimsiz alinmakta ve surdurllebilir sermaye girisi tahmin edilmektedir.
IMF’in makroekonomik denge yaklagiminin en énemli 6zelligi uzun dénem

denge reel kuru tzerinde etkili olan bir cok degiskeni icermesidir.

2.4. Tek Denklem Modelleri

Edwards ve Savastano (1999)'da belirtilen, séz konusu modellerde
reel kur, ticari mal fiyatlarinin, ticari olmayan mallarin fiyatlarina olan orani
olarak alinmaktadir. Denge kuru seviyesinde ise hem i¢ hem de dis denge

beraber gerceklesmektedir.

Uzun dénem denge reel kuru, bir dizi temel degisken tarafindan
belirlenmektedir. Bu degiskenler genellikle, ticaret hadleri,bllyume ( ya da
uretkenlik diferansiyeli), Ulkenin uluslararasi ticarete olan acikligi, ithalat

tarifeleri, kamu harcamalari olarak degerlendiriimektedir.

Bu cercevede, reel kurun sapmasi ya da dengesizligi, gerceklesen

reel kurun uzun dénem denge degerinden sapmasini ifade etmektedir.

2.4.1 Tek Denklem Modellerinin Asamalari

Bir cok tek denklem modeli, reel kur sapmalarini degerlendirirken 4

asamali bir yaklasim kullanmaktadirlar. Bunlar;

1. Reel kur denklemi koentegrasyon ydntemi ile tahmin edilmektedir.
RER =a, X, +e, (2.19)

i<t

X, - Reel kuru etkiledigi digtinilen makro buyuklukler
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2. Temel makro buyukluklerin surdurtlebilir seviyeleri belirlenmektedir.
Bu amacla makro acgiklayici dediskenler surekli (trend) ve gecici
(devresel) bilesenlere ayristirihr.  Ayristirma ydntemi  genellikle

Hodrick&Prescott filtresi (HP) kullanilarak gerceklestirilir.

X, =X

sit

+ X (2.20)

3. Xsibilesenleri ile 1. denklemde tahmin edilen katsayilar kullanilarak

RER uzun dénem denge degeri bulunur (RER").

Bu denge degerinin en 6nemli 6zelligi satin alma gucl paritesinin
aksine icinde sabit olmayan bir denge reel kur hesaplamasidir. Makro
degiskenlerdeki degisimler reel kurun denge seviyesini de etkileyecek

ve degistirecektir.

4. Son asama olarak sapma hesaplanir.
S =RER - RER, (2.21)

Satin alma gucli paritesinin aksine tahmin edilen denge reel kur
zaman icinde sabit kalmamakta ve bu da modelin en énemli avantaj

olmaktadir.
2.4.2. Tek Denklem Modellerinde Karsilagilan Sorunlar

Tek denklem modelleriyle yapilan ¢alismalarda ayni tlke ve dénem
icin iki farkl calismada farkl sonuglara erisilebilmektedir. Bunun sebebi,

kullanilan agiklayici degiskenler ya da kullanilan HP filtresi olabilir.

Ayrica yapilan ¢aligsmalarda, yuksek nominal devaltiasyonlar sonrasi
yasanan kisa dénemli ancak buyik hareketler alinmamaktadir. Bu tir
hareketler zaman serisinde kopukluklar yaratmakta ve koentegrasyon
denklemi blyuk reel kur sigramalarini reel olarak gérmeyen ve g6z ardi eden

tahmin yéntemlerinde ikileme yol agcmaktadir.

Tek denklem modeli ile yapilan ¢odu calismada tahmin dénemi
suresince reel kurun dengede oldugu varsayimi yapilmaktadir. Ayrica, fiyat

katiliklarinin kaynagini agik¢ca gésterememektedirler.
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Denge reel kuru ile cari hesap ya da sermaye hesabi arasinda
acikca bir bag kuramamig ve i¢ denge (igsizlik seviyesi de dahil olmak tzere)
Olcimleri ile tahmin edilen reel kur arasinda dogrudan bir iligki

bulamamislardir.

S6z konusu calismalarda, ulkenin varliklarina olan uluslararasi net
portfdéy talebi gibi stok degiskenler yerine akim degiskenlerin kullanildigi

ekonometrik analizlere agirlik verilmistir.

Degiskenleri gecici ve kalici bilesenlerine ayirmak icin tarihsel veriye
basvurulmakta, bu da denge reel kurunda meydana gelebilecek yapisal
degisiklikleri ve sapmalari gdzden kagirma riski tasimaktadir. Ornegin, bir
Ulkenin basarili bir yapisal program sonucu, tahmin déneminin sonuna dogru
dis borg kisitini azalttigini varsayacak olursak, s6z konusu Ulkenin denge net
yabanci varliklar orani érnekleme déneminde gézlemlenenden daha yuksek

ve RER*de daha dusuk bir seviye olabilecektir.

2.4.3. Tek Denklem Modeli Kullanilarak Yapilan Caligmalar

Ugur ve Vehbi'nin 2002 yilinda Turkiye verilerine dayanarak
yaptiklari calismada Elbadawi'nin (1994) kullanmis oldugu tek denklem
modeli kullanilarak reel kurun uzun dénem denge seviyesine ulasiimistir.
Yiuksek enflasyonlu Ulkelerde birgcok makro ekonomik degiskenin duragan
olmadigi, bu sebeple, calismalarda degiskenlerin sahip oldugu ortak trend
bilgisinden faydalanmak amaciyla koentegrasyon yénteminin kullanildigi, s6éz
konusu ybéntemle de duragan olmayan degdiskenler arasindaki denge
iliskisinin duragan bir model ¢ercevesinde olusturmanin mimkin olduguna
deginmiglerdir. Reel kurun uzun dénem denge seviyesinin hesaplamasinda
alinan agiklayici degisken olarak, dis ticaret dengesinin GSMH’a orani,
ithalat ve ihracat mutlak deger toplaminin GSMH’a orani alinmis, kriz yillari
olan reel kurun kisa dénem denkleminde ise aciklayici degiskenler olarak,
cari islemler aciginin GSMH’a orani, kamu tiketim harcamalarinin GSMH’a
orani ve GSMH blyumesi alinmis, kriz yillari olan 1994 ve 2001 yillari igin
kukla degisken kullanilmistir. Sonug olarak, reel kurun denge reel kurdan
6nemli sapmalar gésterdigi durumlarda, rekabet giictiniin olumsuz etkilendigi

ve dizeltici bir uygulamanin gerekli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, reel
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kurun denge seviyesinden goésterdigi sapmalarin finansal piyasalar igin erken

uyari sinyali olarak algilanabilecegi ifade edilmistir.

Alper ve Saglam (2003) ise farkli bir metodoloji ile Turkiye icin denge
reel kurunu tahmin etmislerdir. 1987:1-1999:1 araligi icin yaptiklari
calismada, denge reel kurun hesaplanmasinda, ithal mallarinin dinya
fiyatlari, ithalat tarifesi orani, uluslararasi reel faiz orani, net dis varliklar ve
net sermaye akimi agiklayici degiskenler olarak ele alinmistir. Sonug olarak,
Turkiye’'de dissal soklarin etkilerinin %50’sini gidermek icgin iki buguk aylik bir
zaman dilimine ihtiya¢ duyuldugu, Uretkenlik degiskeninin ise kisa dénem

reel kur hareketlerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

2.5. Denge Reel Kur

Edwards (1995)’'a goére, uzun dénem denge reel kuru, i¢c ve dissal
dengenin ayni anda saglandigi durumda gercgeklesen reel kurdur. Denge reel
kuru i¢c ve dis dengelere duyarlidir. Tek bir denge reel kuru yoktur, zaman
icinde farkli denge reel kurlari vardir. Denge reel kuru, bilesenlerinin cari

degerlerinden oldugu gibi beklenen gelecek degerlerinden de etkilenir.

Hinkle ve Montiel (1999)’e gére, dis denge, cari agigin surdurilebilir
bir sermaye girisi ile finanse edildigi durumu ifade ederken, i¢ denge, ticari
olmayan mallar piyasasinda sdrdurulebilir dengeyi ifade etmektedir.
Surdardlebilirik  ifadesi denge reel kuruna dinamik bir  boyut

kazandirmaktadir.

Cogu goézlemci, surdurilebilir ic dengeyi tam istihdam olarak almakta
ve tam sermaye stoku uyumunu g6z 6nline almamaktadir. Yani i¢ denge,

sermaye stoku degeri veri iken, mal piyasasindaki dengeyi ifade etmektedir.

Rosenberg (1996)'e goére ise, dis dengenin saglanmasi igin cari
hesabin sifira esit olmasi durumu degil uzun dénemde cari hesabin

surdurulebilir bir seviyede olmasi 6nemlidir.

Dis denge, cari acigin net sermaye girisine esit oldugu durumu ifade
eder. Bu durum, ekonominin net uluslararasi kreditér degerinin duragan

olarak kalmasini saglamak icin dnemlidir. Bu deger sifir olmalidir.

32



Yerli paranin
reel degeri
II Ic denge
Denge kur III I
Dis
I‘J denge
Reel yerli talep
0

Sekil- 2.1. Denge Reel Kur

Kaynak: Rosenberg(1996)

Ayri ayri i¢ ve dis dengeleri saglayan bir ¢cok reel kur olmasina karsgin
denge reel kuru i¢ ve dis dengenin birarada saglandidi yani i¢ ve dig denge

egrilerinin kesistigi A noktasinda saglanmaktadir.

Dis denge acisindan bakacak olursak, yerli paranin reel dederinin
dusmesi durumunda yerli mallar yabanci mallara oranla daha ucuz hale
geleceginden yabancilarin yerli mala olan talebi artacak yani o ulkenin
ihracati artacak buna bagl olarak da cari hesap fazlasi yasanacaktir. Reel
yerli talep de cari hesapta gerceklesen fazlayi dengelemek icin artacaktir. Bu

sebepten dolayi dig denge egrisi agagi egimlidir.

ic denge acisindan bakacak olursak, yerli paranin reel degerinin
artmasi durumunda yerli mallar yabanci mallara oranla daha pahall hale
geleceginden yabancilarin yerli mala olan talebi azalacaktir. Reel yerli talep
de yabanci talepteki daralmayl dengelemek igin artacaktir ve i¢c denge
saglanacaktir. Bu sebepten dolayi i¢c denge egrisi yukari egimlidir.
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l. Bolge:

Talep fazlasi, cari hesap agigi
Il. Bolge:

Zay|f talep, cari hesap acigi

lll. Bolge:

Zayf talep, cari hesap fazlasi
IV. Bélge:

Talep fazlasi, cari hesap fazlasi

Gergeklesen reel kurun denge reel kurundan goésterdigi sapmalar

belirgin ve uzun sureli olursa makroekonomik dengesizliklere yol agmaktadir.

Rosenberg (1996)da, satin alma gilclu paritesine gbére denge
kurlarini karsilastirirsak, her iki denge reel kurunun esit olabilmesi i¢in satin
alma glcu paritesinin cari hesap dengesinin hedef seviyesinin tutturulmasiyla
tutarli olmasi gerekmektedir. Bu duruma da ancak butin mallarin ticarete
konu oldugu ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin ylksek oldugu bir ortamda

ulasiimaktadir.

Ancak, satin alma gucu paritesi dig dengenin amaci ile tutarli

degildir. Bu ylizden iki denge kuru farkliliklar gésterecektir.

Daha o6nce de belirtildigi Uzere, Ulkelerin fiyatlarindan bagimsiz
olarak, Uretim soklari, ticaret dengesi degisiklikleri, kaynak dagilimlari, gelir
esneklikleri ve buyime oranlarindaki farkhliklar gibi reel faktoérlerdeki
degisimler cari hesapta degisikliklere yol agcmakta ve reel kurda degisimler

yasanmaktadir.

ic ve dis denge bir arada saglanirken pozitif reel bir sokun
yasandigini varsayarsak dis denge egrisi daha iyi bir seviye olan saga

kayacak yani denge kuru sabit kalmayip artacaktir.

2.6. Reel Kur Dengesizliklerinin Biiyiime Uzerine Etkileri

Reel kur dengesizlikleri, reel kurun denge seviyesinden yiksek ya

da dustk olmasi durumunu ifade etmekte ancak pratikte gelismekte olan
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ulkeler igin dengesizlik durumu fazla deger kazanimi olarak karsimiza

cikmaktadir. Reel kurda meydana gelen dengesizlikler ekonomik buyimeyi

uc yolla etkilemektedirler (Domag ve Shabsigh, 1999).

1.

Ihracat fiyatlarinin artmasi sonucu dig ticaretteki rekabet giictinin
azalmasi ve buna bagh olarak dis dengede bozulmanin meydana
gelmesi, doéviz kaynaklarinin tiketiimesi ve ayrica devaliiasyona

sebep olarak yerli fiyatlari ve Uretimi olumsuz etkilemesi.

. Yerli mallarin birbirleriyle ve uluslararasi fiyatlarla olan oranini

bozarak, yanlis kaynak dagilimina sebep olup, yerli yatirimlari
etkilemesi ve azalan verimlilikler yoluyla yerli Gretimde kayiplara yol

agmasi.

Finansal piyasalarda belirsizli§i ve vyerli para birimi (zerinde

spekilasyonlari arttirarak yerli finansal piyasalari olumsuz etkilemesi.

Sonug olarak, bir ¢ok enddstrinin ve bankanin spekilasyona bagli

olumsuzluk yasamasindan dolayl devletin finansal sistemi dizeltmek

amaciyla yuksek maliyetlere katlanmasi karsimiza ¢ikmaktadir.

Shatz ve Tarr (2000)’a gore, reel déviz kurunun denge seviyesinden

daha fazla deger kazanmasinin ekonomik bilyiimeye olan etkileri sunlardir:

1.

Ihracatin azalmasina sebep olmaktadir. Uretim maliyetinin buyik bir
kismi yerli para ile 6dendiginden, doéviz kurunun fazla deger
kazanmasi ihracatgilarin yabanci piyasalarda rekabet etme gicunu
azaltacaktir. Bu da ddviz gelirinin azalmasina yol agacak ve ekonomik

faaliyetler icin ithal mallarini alma gliciini azaltacaktir.

ithalatla rekabet eden sektérler izerinde bir baski meydana gelecek
ve endustriyel ve tarimsal lobiler tarafindan ithalata karsi koruma talep
edilecektir. S6z konusu talepler karsisinda ithalata tarifeler getirilecek
bu da ekonominin uluslararasi rekabete kapali hale gelmesine yol
acarak, ithal edilen Uretim faktérleri ve teknolojinin azalmasina sebep

olacaktir.

Uretim ilerlemesi daha yavastir. Ihracat ve ithalatla rekabet eden

sektorlerde tretim ilerlemesi daha hizli olmaktadir.
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4. Fazla deger kazanimi devalliasyon beklentisi ile yerlesiklerin daha
fazla yabanci para tutmalarina sebep olmakta, bu da gerekli olan

ithalat icin daha az ddvizin ithalat icin ayrilmasi anlamina gelmektedir.
5. Ddviz kuru devlet tarafindan yanhs tahsis edilmektedir.

6. Fazla deger kazanimina kargi siki para politikasi yoluyla micadele

edilmesi durumunda tlke ciddi durgunluga suriuklenmektedir.

Collins ve Razin (1997)de ise, yapilan blylme regresyonunda
blyumenin standart acgiklayici degiskenlerinin yanisira reel kur sapmasinin
seviyesi ve standart sapmasi da aciklayici degisken olarak kullaniimistir.
Sadece yerli para biriminin ¢ok asiri degerli oldugu dénemlerde daha yavas
bliyime ile karsi karsiya kalinmakta, orta derecede asiri degersiz oldugu

durumlarda ise daha hizli biyime ile karsilasiimaktadir.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE iCIN TEK DENKLEM MODELINE GORE DENGE REEL KURU
HESAPLAMASI

Bu boélimde, tek denklem modeline goére Turkiye icin Ocak 1987-
Aralik 2002 dénemine ait aylik bazda denge reel kur hesaplamasina yer
verilecektir. Model ve modelde kullanilan veri setine deginildikten sonra, reel
kurda yasanan dengesizlikler, kriz dénemlerine agirlik verilerek sonug

bdlimunde tartisilacaktir.

Ancak, bir 6nceki bélimde yer vermis oldugumuz tek denklem
modelinin agsamalarini hatirlamakta fayda gértlmektedir. Bir cok tek denklem
modeli, reel kur sapmalarini degerlendirirken 4 asamali yaklasim
kullanmaktadir.

1. Reel kur denklemi koentegrasyon ydntemi ile tahmin edilmektedir.
RER =a X, +e, (3.1)

X, : Reel kuru etkiledigi dugtinilen makro buyuklukler

2. Temel makro buyukluklerin surdurtlebilir seviyeleri belirlenmektedir.
Bu amacgla makro aciklayici degiskenler sdrekli(trend) ve
gecici(devresel) bilesenlere ayristirihr. Ayristirma ydntemi genellikle

Hodrick&Prescott filtresi (HP) kullanilarak gerceklestirilir.

Xll = Xsil + Xglt (32)

3. X bilesenleri ile 1. denklemde tahmin edilen katsayilar kullanilarak

RER uzun dénem denge degeri bulunur (RER").
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Bu denge degerinin en 6nemli 6zelligi satin alma gucl paritesinin
aksine icinde sabit olmayan bir denge reel kur hesaplamasidir. Makro
degiskenlerdeki degisimler reel kurun denge seviyesini de etkileyecek

ve degistirecektir.

4. Sapma hesaplanir.

S =RER - RER, (3.3)

3.1. Model

Daha énceki bélumlerde belirtildigi Gzere, satin alma glict paritesine
gbre vyapilan reel kur hesaplamalari alinan baz yila gére farkliliklar
gOstermekte ve piyasa oyuncularini gelecek konusunda yanlis

yénlendirebilmektedir.

Reel déviz kurundaki dengesizligin, gerceklesen reel déviz kurunun
uzun dénem denge degerinden gosterdigi sapmalar olarak tanimlandigi daha
onceki bélumlerde de ifade edilmistir. Bu tanimlamadan yola ¢ikarak Turkiye
icin reel déviz kuru dengesizligini hesapladigimiz bu calismada, reel déviz
kurunun uzun dénem denge dederi parametreleri zaman iginde degisen bir
zaman serisi modeli kullanilarak hesaplanmaktadir. Béyle bir metodolojiyle
tek denklem modellerinde birinci agamada kullanilan koentegrasyon teknigi

yerine dinamik bir denge bulmamizi saglayacak bir teknik tercih edilmistir.

S6z konusu model, sabit bir denge reel kuru yerine dinamik, bir
baska deyisle zaman icinde dedisen denge reel kurlarinin hesaplanmasina
olanak tanimaktadir. Ozlale ve Yeldan (2004)'de belirtildigi gibi, reel déviz
kurunu etkileyen faktorlerin her dénem ayni etkiyi géstermelerini beklemek
yerine degisen piyasa dinamiklerini de géze alarak bu faktérlerin her dénem
farkll etki gdstermesi daha anlamli hale gelmektedir. Ozlale ve Yeldan
(2004)'1n 1992:1-2001:12 tarih araliginda Turkiye icin hesapladiklari denge
reel kur modelinde zaman degiskenli parametre modeli kullaniimis, agiklayici
degiskenler olarak ise doéviz kurundaki volatilite, kisa vadeli sermaye
hareketleri, sinai Uretim endeksi, tiketici fiyat endeksi baz alinarak
hesaplanan enflasyon orani, kamu sektérinin aylik bitce dengesi,

ekonominin disa acikligi ve cari iglemler oélcimleri alinmigtir. Modelimiz
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Ozlale ve Yeldan (2004)den farkli olarak daha genis bir zaman dilimini

kapsamaktadir.

Uzun dénem denge reel kuru hesaplanirken Hodrick-Prescott filtresi
ile reel kur kalici ve gecici bilesenlerine ayristirilarak, gerceklesen reel kur ile
kalici denge reel kur arasindaki fark dengesizlik olarak hesaplanmaktadir.
Ozlale ve Yeldan (2004)'de HP filtresi kullaniimamistir.

Yukarida bahsedilen, parametreleri zaman icinde dedisen zaman
serisi modelleri [Time Varying Parameter (TVP)] durum-uzay sistemlerinin bir
uzantisi olarak tasarlanmigtir. Modelin sonunda her dénem igin hesaplanan
parametre vektéri o donemki aciklayici degiskenlerle carpildiginda reel kur
dengesini veren bir zaman serisi elde edilmektedir. Gergceklesen reel kur ile

denge reel kur arasindaki fark reel kur dengesizligini vermektedir.

y=Xp+0, (3.4)

(Bo—B)=F(B—p)+0., (3.5)

Yukaridaki denklemlerde y,, reel ddviz kurunu, X,, r zamani igin

t

aciklayici degisken vektorind, (ﬂ,ﬂ—ﬁ), parametre vektérinin zaman

icindeki degisimini gostermektedir. (3.5) denklemi parametre vektérinin
zaman i¢inde nasil degistigini belitmektedir.

[iﬁ'X” 34}~Af Hg}[% ;lﬂ (3.6)

(3.6) denklemi hata terimlerinin,w, ved,,,, birbirlerinden bagimsiz

oldugu varsayimi goéstermektedir. Durum uzay vektérli modelinde durum

vektord ise

E =f - B’dir. (3.7)
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Ana modeli yeniden tanimlayacak olursak,

v, =X, B+ XE, + o, (3.8)

S6z konusu model, durum uzay modelinin gézlem matrisini

olusturmaktadir.

Reel doéviz kuru dengesizliginin analiz edildigi bu calismada, Ocak
1987- Aralik 2002 tarih araligina ait aylik veri seti kullaniimistir. Denge reel
kurunu hesaplarken, sermaye hareketleri, tiketici fiyatlari enflasyon oranlari,
dig ticaret hacmi, ekonominin disa acikhgi, rezerv hareketleri, kisa dénem
sermaye hareketleri, merkez bankasi reel kur endeksi, sanayi Uretim endeksi
ve nominal kurdaki volatilite aciklayici degiskenler olarak alinmistir. Ayrica

kriz yillar olan 1994 ve 2001 kukla degiskenler olarak ele alinmistir.

Ekonominin diga acikhgi, ihracat ve ithalat toplaminin diger bir
deyisle dis ticaret hacminin sanayi Uretim endeksine bdélinmesi ile elde
edilmistir.  Nominal kurdaki volatilite ise gunlik nominal kur ylzde

degisimlerinin aylik standart sapmasi alinarak hesaplanmigtir.

Reel doviz kurunu tahmin eden en iyi model en kiguk kareler
yontemi ile secilmistir®. Modelde kullanilan aciklayici degiskenlerin gecmis

degerlerinin seciminde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) kriterleri kullaniimistir.

Calstirlan modeller arasinda en iyi tahmin gicine sahip olan
modelin denklemi ise séyledir.S6z konusu denklemin regresyon sonugclari Ek

3’ te verilmektedir.

RER = c + f,,capmov_, + B, ncpiinf |+ [, dextrade | + [, dopenness_,
+ Bs,rezmov_, + B stcapmov_ + 5, RER | + B, dipi | + By,nvolnersd (3.9)

+ Bavolnersd | + dummy,ge,, + dummy,y, + £,

Reel kuru en iyi aciklayan modeli bulduktan sonra durum-uzay

sistemini olusturup her parametre icin zaman serisi elde edilmistir.

v =XpB +o, (3.10)

* Ekonometrik calismalar EViews 3.0 programi kullanilarak yapiimistir.
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(Bo—B)=F(B—p)+0., (3.11)

Hodrick-Prescott filtresi yardimiyla reel kur kalici ve gecici
bilesenlerine aynigtirilarak, gerceklesen reel kur ile kalici denge reel kur

arasindaki fark dengesizlik olarak hesaplanmaktadir.

3.2. Veri

Modelde 1987:01-2002:12 dénemine ait aylik veriler kullaniimistir.
Reel kurun (RER) aciklayici degigkenleri5 (3.9) denklemine gére sirasiyla

sunlardir:

¢ . denklemdeki sabit katsayiyr,

capmov : TCMB Odemeler Dengesi alt kalemlerinden toplam sermaye
hareketlerini,

cpiinf : Devlet Istatistik Enstitiisti 1987=100 Tiiketici Fiyat Endeksinin

enflasyon® oranini,

extrade : TCMB Odemeler Dengesi alt kalemlerinden dis ticaret
dengesini,

openness . Devlet Istatistik Enstitisu Ihracat (FOB) ile ithalat (FOB)

mutlak degerlerinin toplaminin sanayi Uretim endeksine bélinmesi ile elde

edilen ekonominin disa acikhgini,

rezmov: TCMB Odemeler Dengesi alt kalemlerinden rezerv

hareketlerini,

stcapmov: TCMB Odemeler Dengesi alt kalemlerinden kisa dénem

sermaye hareketlerini,

RER: TCMB Doviz ve Efektif Piyasalari Madurligi’nce hesaplanan
1981=100 TEFE bazli reel kuru’,

ipi: Devlet istatistik Enstitiisti 1987=1008 sanayi Uretim endeksini,

> Denklemde yer alan aciklayici degiskenlerin 6niinde yer alan d harfi birinci dereceden farki, n harfi ise seriyi diger
serilere mutlak deger olarak uyumlandirmak igin deg@isim yapildigini ifade etmektedir.

® Tiketici fiyatlarindaki enflasyon:cpiinf = (cpi-cpi(-1))/cpi(-1)

7 36z konusu reel kuru endeksindeki artis deger kazanimini, azalis deder kaybini ifade etmektedir.
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volnersd : TCMB isgini bazli gunluk déviz ahs kurlarindaki ylzde

degisimlerin aylik standart sapmasi alinarak hesaplanan volatiliteyi,

dummy,y,,, . Ekonomik krizin yasandigi 1994 vyilina ait kukla
degiskeni,
dummy,,, . Yagsamig oldugumuz son ekonomik kriz olan 2001 yilina

ait kukla degiskeni,
ifade etmektedirler.

Verilerin beklenen etkilerine gelince, toplam sermaye hareketleri,
kisa vadeli sermaye hareketleri ve rezerv hareketlerinde bir artis durumunda
reel kurda deger kazanimi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu
kalemlerde artis sermaye girisinin géstergesi olmaktadir. Sermaye girisi ise
ddéviz arzinin artmasi anlamina gelmekte, déviz talebi sabitken, déviz arzinin
artmasi ise doviz arz fazlasinin yasanmasina sebep olmaktadir. Nominal
kurlarda dusiuse yol acacak olan déviz arz fazlasi, reel kurda deger

kazanimini beraberinde getirecektir.

Enflasyon orani ile reel kur arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.
Bir dénem gecikmeli enflasyonda bir artis cari dénem reel kurun degerini
dusurmelidir. Yani, yerli paranin degeri, fiyatlardaki artis kadar deger
kaybetmelidir.

Dis ticaret dengesi ile reel kur arasindaki iliskiye gelince, déviz arz
fazlasinin reel kurda deger kazanimini, tersi durumda reel kurda deger

kaybini getirecedi beklenmektedir.

Disa aciklik, sanayi uretim endeksi ve volatilite ile reel kur arasindaki
iliskinin yénl hakkinda bir beklenti yoktur. Ancak cari dénem volatilitenin,
gecikmeli degerine gore cari reel kur Gzerinde daha fazla etkiye sahip olacagi

beklenmektedir.

Yuksek enflasyonlu ulkelerde birgok makro ekonomik degisken birim
kok icerirler. Reel déviz kurunu tahmin eden en iyi modelinin sec¢iminden

once, modelde yer alan agiklayici degiskenlere, ADF® birim kok testleri

¥ Devlet istatistik Enstitisii 1997=100 Sanayi Uretim Endeksi, 1987=100 olarak degistirilmistir.
9 ; )
Augmented Dickey-Fuller Testi.
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uygulandiginda, sermaye hareketleri, rezerv hareketleri, kisa ddénem
sermaye hareketleri ve nominal kurdaki volatilite haricindeki verilerin birim
kok icerdigi gozlemlenmistir'®. Séz konusu serilerin birinci derece farklar
alinarak sorun ortadan kaldirilmistir. Tuketici fiyat endeksinde ise enflasyon
orani hesaplandigindan birim kék bulunmamistir. S6z konusu birim kok testi

sonuglari Ek 1'de , grafikleri ise Ek 2’de yer almaktadir.

Denge reel kuru hesaplamadan 6nce aciklayici degiskenler daha
once de belirtildigi Gzere Hoddrick-Prescott Filtresi ile kalici ve gegici

bilesenlerine ayristiriimaktadir.

Denge reel kurun zaman serisine, her dénem igin hesaplanan
parametre vektérinin o dénemki aciklayici degiskenlerin kalici bileseni ile
carpilarak ulasiimaktadir. Buna bagh olarak, reel kurdaki dengesizlik
gerceklesen reel kur ile denge reel kurun kalici kismi arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Bdyle bir metodolojiyle, denge reel kuru etkileyen
degiskenler kisa doénem spekulatif hareketlerinden arindiriimis, bu
degiskenlerin kalici ve uzun dénem degerleri, o déneme ait katsayilarla
carpilarak denge reel kura ulasiimasi distnulmustur. Béylece, denge reel
kura ulasirken kisa dénemli olan ve uzun dénem denge dinamiklerini

etkilemedigi bilinen hareketler arindiriimistir.

3.3. Sonug¢

Modelimiz sonuglarini ¢ bélum halinde incelemeden énce Ocak
1987- Aralik 2002 tarih aralidi icin calistirmis oldugumuz ve sonuglarini Ek
3’'te vermis oldugumuz reel kuru en iyi tahmin eden modelin regresyon

sonuclarina dedinmekte fayda vardir. Kurmus oldugumuz modelin reel kuru

aciklama guicii oldukgca yuksektir (R? =0.90) ™.

Toplam sermaye hareketleri ile kisa ddnem sermaye hareketlerini bir
arada yorumlayacak olursak, sermaye hareketleri ile reel kur arasinda negatif
bir iligki, bunun yaninda kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel kur arasinda

pozitif bir iliski gézlemlenmektedir. Her iki degiskenin de reel kuru etkileme

10 Birim kok Phillips-Perron Testi ile de sinanmis ve ADF testi ile tutarli sonuglara ulagiimistir

" S6z konusu model 1994 ve 2001 icin yaratmis oldugumuz kukla degiskenler olmadan ¢alistirildiginda modelin
aciklama gucinde herhangi bir degisim gézlemlenmemistir.
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derecesi az olmasina karsin, sanildiginin aksine uzun dénemli sermaye
hareketlerinin reel kur Uzerine etkisi ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin
reel kur Uzerindeki etkileri birbirini hemen hemen nétrlemektedir. Sermaye
hareketlerinin bir géstergesi sayilabilecek rezerv hareketlerini de bu acgidan
ele alacak olursak, rezerv hareketleri ile reel kur arasindaki negatif iligki
somutlasmaktadir. Yani rezerv hareketlerindeki artis ¢cok az da olsa reel

kurda deger kaybina yol agmaktadir.

Sermaye giris ¢ikisinin vadesi azaldik¢a, sermaye giris cikis hizi
artmakta buna bagh nominal kurlardaki inis ¢ikiglar yagsanmakta bu da kurun
reel degerini etkilemektedir. S6z konusu etkiyi piyasa dinamiklerini ele alarak
ifade edecek olursak, yabanci yatirnmcilar Turkiye piyasalarina girebilmek
icin doviz satip Tark lirasi talep ettikce nominal kurlarda, déviz arz
fazlasindan dolayi bir dusus yasanacak bu da reel kurun artmasi anlamina
yani kurun reel olarak deger kazanmasi anlamina gelecektir. Tersi durum s6z
konusu oldugunda ise reel kur deger kaybedecektir. Modelimiz sonucunda,
s6z konusu sermaye giris cikislar arttikca, reel kurda genel bir deger

kazaniminin ortaya ¢iktigi gérulmektedir.

Bir donem onceki tiketici enflasyon orani ile reel kur arasinda,
beklenenin aksine pozitif bir iligki ¢ikmasi, piyasa oyuncularinin gegmise
endekslemeden ¢ok gelecek enflasyon beklentilerine gére yatirrm kararlarini
alip almadiklarn sorusunu getirmigtir. Dalgali kur politikasinin ardindan, para
alict  ve saticilari  nominal kur fiyatlamalarini beklentilerine goére
hesaplamaktadir. Her ayin Ug¢lnde aciklanan enflasyon verilerinin
aciklanmasi sonrasinda asiri bir nominal kur hareketi sadece beklenen
enflasyon oraninin altinda ya da Ustinde olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Diger bir deyisle, beklenen enflasyon, fiyatlara yani nominal
kurlara yansitilmakta, piyasa tarafindan satin alinmaktadir. Ancak, dalgal kur
politikasinin uygulandidi zaman dilimi modelimiz zaman araliginin oldukca
kiigik bir parcasini olusturmaktadir. Bu sebeple, Devlet Istatistik
Enstitusi'niin hazirlamis oldugu Imalat Sanayi Aylik Egilim Anketinde

sunulan beklenen toplam imalat sanayi enflasyonu'? ile denge reel kuru serisi

2 S6z konusu veriye 1991 Subat ayindan itibaren ulasildidindan, reel kur dengesizligi ile beklenen toplam imalat
sanayi enflasyonu arasindaki korelasyona 1991:02-2002:12 aralid i¢in bakilmistir.
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arasindaki korelasyona baktigimizda, 0.03’lik negatif bir iligki ortaya
cikmistir. Bu da beklenen enflasyona gére piyasa oyuncularinin déviz fiyatini

belirledikleri tezini desteklememektedir.

Dis ticaret dengesi ile reel kur arasindaki negatif iligskiyi aciklayacak
olursak, toplam mal ihracati, toplam mal ithalatindan az oldudu surece
ithalatcilarin déviz talebinden dolayi, toplam ddviz talebi artacak buna bagli

olarak nominal kurlar artacak, yani reel kur deder kaybedecektir.

ihracat (FOB) ile ithalat (FOB) mutlak degerlerinin toplaminin sanayi
uretim endeksine bdélinmesi ile hesaplamig oldugumuz ekonominin disa
acikligr arttikga, reel kurun deger kazandigi gérulmektedir. Bir tlke ekonomisi
ne kadar dis ticarete dayaliysa, ki Turkiye ekonomisi de hammadde
ithalat¢isi ve mal ihracatgisi bir Glke olmasi itibariyla dis ticarete bagh bir
ekonomidir, reel kurun degeri o kadar dig ticaret islemlerine duyarlidir.
Modelimiz aciklayici degiskenleri arasinda, disa aciklik kalemi reel kur

Uzerinde en etkili olan degisken olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Isguinii baz alinarak gunlik déviz alis kurlarindaki yiizde degisimlerin
ayhk standart sapmasi olarak hesaplamis oldugumuz volatilite ile reel kur
arasinda negatif bir iliski ortaya c¢ikmistir. Es zamanli dénemde yasanan
volatilitede 1 birimlik bir artis, reel kurda 0.008lik bir azalsa, bir dénem
gecikmeli volatilitede yasanan 1 birimlik artis ise, reel kurda 0.004 kadar bir
azalisa sebep olmaktadir. Nominal kurda gézlemlenen volatilite ayni dénem
reel kuru daha fazla etkisi altina almakta ve bir dénem 6nce yasanan
volatilite ise reel kuru beklentiler mekanizmasi vyoluyla olumsuz

etkilemektedir.

Reel kur dengesizligi grafigi Ek 4'de, zaman serisi ise Ek 5’de yer
almaktadir. Reel kur dengesizligi serisine birim kok testi uygulandiginda birim
kok sorunuyla karsilasiimamistir. Ayrica cari dénem reel kur dengesizligi, bir
dénem &nceki reel kur dengesizliginin ile acgiklayici degisken olarak alindigi
en kiguk kareler yontemiyle tahmin edildiginde bir dénem 6nceki reel kur
dengesizliginin cari dénem reel kur dengesizligini aciklamakta basarisiz

oldugu gérualmustar.

13 Bilindigi Gizere, TCMB'nin dalgali kur politikasi doneminde yapmis oldudu déviz midahaleleri asiri volatilite
durumlarinda gergeklestirimistir.
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Asagida, kurmus oldugumuz model sonucunda elde etmig
oldugumuz reel kur dengesizligi, kriz dénemlerinde yasanan reel kur
hareketleri, 6nceden belirlenmis kur politikasi ve dalgali kur politikasl sonrasi
reel kur hareketleri alt basliklari altinda yorumlanacaktir. Kriz dénemlerinde
yasanan reel kur hareketleri basligi 1994 krizini, gelismekte olan tlkelerde
etkisini gosteren 1998 Rusya krizini ve 2000 Kasim krizini kapsamakta ve

s6z konusu dénemlere ait reel kur hareketleri ele alinmaktadir.

3.3.1. Kriz Déonemlerinde Yasanan Reel Kur Hareketleri

1994 krizi 6ncesinde reel kurun, genel olarak denge degerinin
ustiinde seyrettigi yani asirn degerli oldugu, kriz sonrasi ise denge degerinin
altinda degerler tasidigi yani deder kaybettigi gézlemlenmistir. Nisan 1994’te
gerceklesen devalliasyon ile birlikte kur asiri olarak degerini kaybetmis ancak
bu deger kaybi Mayis ayinda gelen deger kazanimi ile bir dizeltme
yasanmistir. S6z konusu hareket tipik bir overshooting™ durumudur. Bagka
bir deyisle, Nisan ayinda nominal kurlar asiri yikselmis sonrasinda denge

degerine daha yakin bir seviyeye oturmustur.

Adustos 1998 da yasanan Rusya krizi ise etkisini, EKim ayinda reel
kurda yasanan asiri deger kaybiyla géstermistir. Rusya krizi sonrasinda,
yabancilarin gelismekte olan llke ekonomilerinden sermayelerini ¢ekmeleri
hareketinden Turkiye de etkilenmis, buna bagh olarak hizli sermaye cikislari
yasanmis ve reel kur, denge seviyesinin altinda seyretmis yani Turk lirasi
asir  degersizlesmigtir. 1994  krizinde karsimiza ¢ikan overshooting
hareketine bu dénemde de rastlanmaktadir. Reel kur dengesizligi grafigine
bakacak olursak, en yodun kisa doénemli dalgalanmanin bu ddénemde

yasandigi gérulmektedir.

Finansal agidan bir kriz niteligi tagimamakla beraber 1999 Agdustos
ayinda yasanan deprem felaketinin tGlkemiz ekonomisi zerine olan olumsuz
etkileri bilinmektedir. Agustos ayina kadar deger kaybeden Turk lirasinin
Eylul 1999'dan, Subat 2001’e kadar olan dénemde genel olarak denge

degerinin Ustiinde seyretmis olmasi dikkat ¢ekicidir.

1 Overshooting’in detaylari Besinci Bélim'de verilmektedir.
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Son olarak 2000 Kasim ayinda yasanan finansal krizle birlikte Kasim
ay! reel kur degeri denge degerinin Ustiinde kalarak bu sire¢ Subat 2001

krizine kadar devam etmistir.

3.3.2. Onceden Belirlenmis Kur Politikasi Doneminde Reel Kur

Hareketleri

2001 Subat ayinda krizle sona eren “2000 Yili Enflasyonu Dusurme
Programi” sonrasina bakacak olursak, kriz déneminde asiri deger kaybeden

Turk liras’'nin giderek deger kazandigi gérulmektedir.

Kanimizca g¢alismanin en ilging kisimlarindan biri de sabit déviz kuru
politikasiyla sekillenen dezenflasyon programinin yarattigi kur hareketleridir.
2000 Ocak ayinda programin baslamasiyla Turk lirasi giderek artan bir
oranda deder kazanmis ve c¢ok asin degerli hale gelmistir. Fakat,
programdan zamaninda ¢ikilamamasi (optimal exit strategy), artan tiketimin
ve koétulesen ihracat-ithalat dengesinin yarattigi cari aciklar, politik bir krizin
tetiklenmesiyle ¢ok buyik bir ekonomik krize yol agcmis ve Turk lirasi hizla

deger kaybedip denge degerinin de altinda seyretmistir.

3.3.3. Dalgali Kur Rejimi Sonrasi Reel Kur Hareketleri

21 Subat 2001 sonrasinda dalgal kura gecildigi Merkez Bankasi
tarafinca aciklandiktan sonra nominal kurlarda asin bir dalgalanma yasanmis
beraberinde reel anlamda asin degersiz bir Turk lirasi karsimiza ¢ikmistir.
Kurun dalgalamaya birakilmasi, islem hacminin dusmesine, yurtici doviz
piyasasinin sigilasmasina yol acmis, beraberinde nominal déviz kurunun

ddviz arz ve talebine olan esnekligi artmistir.

Subat krizinde de diger krizlerde oldugu gibi reel kurda bir
overshooting yasanmistir. Mart 2001 itibariyla reel kurun denge degerinin
ustiinde seyrettigi yani degerli oldugu, Nisan 2001 ile baslayan reel kurda

kademeli bir deger kaybi gdéze carpmaktadir.

Sonu¢ olarak, bu c¢alismada kullanilan metodoloji ile kriz
dénemlerinde paralel sonuglar elde edilmistir. Ozellikle yagsamis oldugumuz
iki buyuk kriz olan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri dncesinde yasanan asiri

degerli Turk lirasi dikkat ¢ekicidir. Ayrica, yapilan devaltasyonlar sonucunda
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kurlarin reel anlamda hemen dengeye gelmedigi, kademeli olarak denge

degerine yaklastigi gérulmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE iCIN DENGE REEL KURU HESAPLAMALARI VE
KARSILASTIRMALARI

Bu bélimde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nin ve JP
Morgan’in reel kur dengesizligini hesaplama yéntemlerine yer verilecektir.
Bilindigi Uzere, Merkez Bankasr’nin reel kur hesaplamasi aylik olarak TCMB
internet sitesinde yayimlanmaktadir. Gerek finansal cevrelerin, gerekse
halkin takip ettigi bir veri olmasi nedeniyle s6z konusu hesaplamanin bu

calismada yer almasi gerektigi distnilmektedir.

JP Morgan modeli ise, asagida da belirtilecegi Gzere hem yabanci
piyasa oyuncularinin Turkiye'deki yatirrm kararlarini etkilemesi agisindan
hem de genel denge modelini kullanmasi agisindan 6énem tagimaktadir.
Bolum sonunda, tek denklem modeline gére hesaplamis oldugumuz reel kur
dengesizligi ile JP Morgan’in reel kur dengesizliginin karsilastirmasina yer

verilecektir.

4.1. Merkez Bankasi’nin Reel Kur Hesaplamasi

IMF tarafindan da kullanilan reel kur tanimina gére reel efektif déviz
kuru, ilgili Glkenin fiyat diizeyinin dis ticaret yaptidi tlkelerin fiyat diizeylerine
oraninin agirhkh geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Formille

ifadesi ise;

REDK =TT[PR /PR, }" (4.1)

J#l

REDK | reel efektif déviz kurunu, P, Turkiye'nin fiyat endeksini, R,,

Turk lirasinin dolar bazinda degerini, P, j Ulkesinin fiyat endeksini, R,
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ulkesi parasinin dolar bazinda degerini, W, Turkiye icin j tlkesinin agirhgini

gOstermektedir.

Bu endekste IMF tarafindan hesaplanmis Ulke agirliklari
kullaniimaktadir. S6z konusu agirliklar, 1988-1990 yillar dis ticaret verilerinin

yanisira turizm ve c¢esitli mal turlerine iligskin veriler alinarak hesaplanmistir.

Tiketici (TUFE) ve toptan esya (TEFE) fiyatlar bazli olmak uzere iki
farkli reel efektif doviz kuru endeksi ayllk bazda TCMB tarafindan
hesaplanmakta ve 1995 yili baz yili olarak alinmaktadir. TUFE bazl reel
efektif déviz kurunun hesaplanmasinda IMF’in 19 llke (Almanya, ABD, italya,
Fransa, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Belcika, Isvigre, Avusturya, Ispanya,
Kanada, Giiney Kore, Isveg, Tayvan, iran, Brezilya, Cin ve Yunanistan) igin
olusturdugu agirliklar kullanilirken, TEFE bazl endeksin olusturulmasinda
ise, Tayvan ve Cin disinda yukarida belirtilen diger 17 Ulkenin agirliklari

kullaniimaktadir.

Ulkelerin fiyat ve déviz kuru verileri, IMF yayinlarindan Uluslararasi
Mali istatistikler (IFS) yayinindan alinmakta, déviz kurlari igin aylik ortalama

degerler kullaniimaktadir.

Endeksteki artig, Turk lirasinin reel deger kazancini goésterirken,
azalis Tark lirasinin  reel deger kaybini ifade etmektedir
(www.tcmb.gov.tr/Yayinlar/Sireli Yayinlar/ Reel Efektif Doviz Kuru).

Reel efektif déviz kuru grafigi asagida verilmektedir. Grafige g6z
atacak olursak, 2000 yilinda baslayan “2000 Yili Enflasyonu Disirme
Programi” sonrasinda TEFE bazl reel efektif déviz kuru ile TUFE bazli reel
efektif doviz kuru endeksi arasindaki farkin giderek arttigi ve Subat 2001
Oncesinde en yiksek farka ulastigi dikkat cekicidir. S6z konusu fark, Uretim
maliyetlerinin ucuzladigini ancak enflasyondaki ataletin uygulanmis olan
programla kirllamadigini géstermektedir. Dalgali kura gecis sonrasinda bu

farkin azaldigi gérilmektedir.
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Sekil 4.1. TCMB Reel Kur Endeksi — Tiirkiye (Ocak 1995 — Eyliil 2003)
Kaynak: TCMB

4.2. JP Morgan Modeline Gére Denge Reel Kuru Hesaplamasi

JP Morgan tarafindan 2000 yilinda yayimlanan, Giacomelli'nin “An
Introduction to JP Morgan’s Emerging Markets Real Exchange Rate Model:
Theory and Econometrics” adli calismasinda gelismekte olan Ulkeler igin reel

kur, genel denge modeline dayandirilarak hesaplanmaktadir.

Bu bélimde, s6z konusu model, tek denklem modeli ile yapmis
oldugumuz calismadan farkl bir yaklasim izlemesi nedeniyle ayrintilariyla ele
alinacaktir. Turkiye’'nin gelismekte olan Ulkeler iginde yabanci yatinmcilarin
ilgi odagi olmasi ve yatirrm kararlarini yabanci banka ve danismanlik
sirketlerinin arastirmalari dogrultusunda aldiklari acik bir gercektir. Bu
sebeple, yabanci piyasa oyuncularinin hi¢ degilse bir kismina yén veren bir
reel kur modeline yer vermek ve yapmis oldugumuz calisma ile

karsilastirmak énem tagimaktadir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, JP Morgan’in gelismekte olan
ekonomiler icin kullandigi reel kur modelinde, genel denge modeline
dayandirilarak uzun dénem sdrdirilebilir denge reel kur degeri

hesaplanmakta ve ¢alisma sonucunda, reel kurda meydana gelen sapmanin,
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aldigi zaman dilimi ve glcunin, yasanacak bir finansal krizin g&stergesi

oldugu ifade edilmektedir.

Kullanilan modelde, déviz kurunun genel denge cercevesinde nisbi
fiyat oldugu ve butin piyasalarin déviz kurunu etkiledigi belirtiimektedir.
Yapilan regresyonun acgiklama gucinden c¢ok, guvenilirligine &énem

verilmektedir.

Déviz kurlarinin uzun dénem bilesenleri olarak Uretkenlik, ticaret
haddi ve ticarete olan aciklik dediskenleri alinmakta, kisa dénem bilesenleri
olarak ise hikumet harcamalar ve para politikasi kullaniimaktadir. Ayrica
teorik ve ampirik olarak déviz kuru bilesenlerinden birisi olan tlke riski de veri
bulundukga regresyon icine alinmaktadir. Cok kisa dénemli degiskenlerin
verisine ulasmak gii¢c oldugu icin sermaye akimi aciklayici degisken olarak
alinmamaktadir. Déviz kurunu etkileyen bagka degiskenler olmasina karsilik,

yukarida belirtilen degiskenlerin yeterli ve uygun olduguna inaniimaktadir.

4.2.1. D6viz Kurunun Uzun Dénem Bilesenleri

Daha o6nce de belirtildigi Gzere satin alma glcu paritesi temel
degiskenleri g6z ardi ederek reel déviz kurunun sabit oldugunu iddia etmekte
ve secilen bir baz yila gore reel kurun degerli ya da degersiz oldugu yorumu

yapilmaktadir.

Doéviz kurunda dengesizliJe sebep olan tek sebebin Ulkeler
arasindaki enflasyon farkhliklarindan olmasi durumunda satin alma gici
paritesine gére hesaplanan denge kuru dogru olmaktadir. Ancak gelismekte
olan piyasalar icin bu durum gecerli olmamaktadir. Latin Amerika, Asya ve
Dogu Avrupa Uulkeleri gibi gelismekte olan piyasalara baktigimizda, ticaret ve
sermaye hesabinda yasanan serbestlesme, 6zellestirme ve Uretkenlik artisi
dikkat cekmektedir.

Uretkenlik:

Uretkenlik, kisi basina reel gelirin Birlesmis Milletlerdeki kisi basina
reel gelire orani olarak alinmistir. Reel kur ile kisi bagina reel gelir arasinda
basit bir regresyon calistirildiginda diiz bir gizgiyi gésteren satin alma gicu
paritesinin aksine bir trend icerdigi gérilmektedir. Diger bir ifadeyle, daha
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hizli Gretkenlik bayimesiyle karsilasan Ulkelerde denge reel kurunun deger
kazandidi gorilmektedir. Japonya 6rneginde bu 6zellik belirgin olarak ortaya
cikmakta, son 30 yilda Japon yeninin olduk¢a deder kazandigi ve Uretkenlik
artisi yasandigi goérulmektedir. Kurda yasanan deger kazanimi, Ulkenin
rekabetci yapisini etkilememekte, cari hesap fazlasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Satin alma giclt paritesi ise Uretkenligi goéz ardi etmektedir.
Oysa ki, daha hizli Uretkenlik blUyumesi daha degerli bir parayi

garantilemektedir.

Ticaret Haddi:

Gelismekte olan Ulkeler genel olarak imalat (manufactured) mallarini
ithal etmekte ve faktdér (primary) mallarini ihrag etmektedirler. Mal fiyatlarinda
yasanan herhangi bir dists ihracatclyr yoksullastirmakta ve paranin
zayiflamasi gereksinimini ortaya ¢ikmaktadir. Etkinin ne kadar olacagi ise dis
ticarete, ekonominin ne kadar disa agik olduguna ve birincil mallarin ihracat

ve ithalatina bagli olmaktadir.

Bunu test etmek amaciyla calistirilan capraz Ulke (cross country)
regresyonunda, ticaret haddi, uretkenlik ve dig ticarete olan aciklik
degiskenleri kullaniimaktadir. Amag, ticaret haddinin déviz kuru Uzerindeki

etkisini Uretkenlik ve ticarete olan ac¢ikligi da hesaba katarak dlgmektir.

Sonug olarak, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina olan oranin daha
yuksek olmasi durumunda dis ticaret sektdri daha tretken, buna bagh olarak
daha karl hale gelecek ve déviz kurunda deger kazanimi yasanacaktir. S6z

konusu etkinin gict Ulkeden ulkeye farkliliklar gosterebilmektedir.

Dis Ticarete Olan Aciklik:

Reel kur hesaplamasinda g6z ardi edilen ancak diger degiskenler
kadar 6nem tasiyan bir degiskendir. Bir tlke dis ticarete olan tarife ve tarife
disi engellerini azaltmasi durumda daha ucuz bir ithalatla karsilagsmaktadir.
Son doénemlere bakildiginda gelismekte olan Ulkelerin dis ticarete olan

acikhklarini arttirdiklarr gérilmektedir.

Disa olan agiklik arttik¢a, ihra¢ edilebilir ve ithal edilebilir mallarin
denge durumuna gelebilmesi icin kaynaklar daha karli olan ihracata

yénlendiriimekte ve tiketiciler daha pahali ithalat mallarn ile karsi karsiya
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kalmaktadirlar. Dis ticarete olan aciklik denge reel kurunda bir deger kaybi

gereksinimini beraberinde getirmektedir.

Cari Hesap ve Sermaye Akimlari:

Teorik ve ampirik olarak reel kur ile cari hesap arasinda bir iliski
oldugu net degildir. Bu modelde cari hesap, uretkenlik farkliliklari, ticaret
haddi ve mali politika géstergeleri ile tahmin edilmeye ¢alisiimistir.

Sermaye akimlari ise ekonominin durumunu ve o Ulkedeki yatirim
olanaklarini yansitmaktadir. Sermaye akimlarinda yapilan bir serbestlesme
daha dusik borglanma maliyetini beraberinde getirmektedir ki bu da
sermaye-yogun ticari mallarin nisbi maliyetinin dismesi anlamina
gelmektedir. Genellikle bor¢lanma Uzerindeki sermaye akiminda yasanan bir

serbestlesme paranin deger kazanimini desteklemektedir.

Yukarida belirtilen uzun doénemli degiskenlerin yanisira ddviz
kurlarini satin alma gucu paritesi tahminlerinden gegici sireyle uzaklastiran
bir takim etkenler de mevcuttur. Bunlardan ikisi, daha kisa dénemli
degiskenlerden, faiz oranlari farkliliklari ve hikimet harcamalardir. Séz
konusu degdiskenler maliye ve para politikalarinin bir gdstergesi olarak
alinmaktadir. Yerli talep ve ddéviz hareketleri Uzerine dogrudan etkilerinin

yanisira bekleyisler Gizerinde de etkileri olmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Hukimet harcamalarina bakacak olursak, bu kalem yerli mallar
Uzerinde etkisini daha fazla géstermekte, ticari olmayan mallarin fiyatlari
Uzerinde baski yaratmakta, diger bir ifadeyle genisletici maliye politikalar

beraberinde daha gic¢lu parayi beraberinde getirmektedir.

Para politikasi acisindan bakacak olursak, daha yiksek yerli reel faiz
oranlari yabanci sermayenin ilgisini ¢cekerek sermaye giriginin yasanmasina
sebep olmakta, bdylece siki para politikasi daha gucli (fakat karsilanmamis

faiz paritesinden'® dolayi guicsiizlesen) bir parayi beraberinde getirmektedir.

Maliye ve para politikalari bltgce kisitina uymak zorunda
olduklarindan dolayi, s6z konusu politikalarda yagsanan dengesizliklerin déviz

kuru Gzerindeki etkileri gegici olmaktadir.

15 Karsilanmamis faiz paritesi parasal soklar basligi altinda agiklanacaktir.
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Tahmin ve Sonuclar:

Amag, denge reel kurunun tahmininin yanisira ddéviz kuru
hareketlerinin aciklayici degiskenlerde yasanan soklara olan duyarlihdini
aciklamaktir. Yani bu model ile hem denge kuru seviyesi hem de déviz kuru

dalgalanmalarinin zamanlamasi tespit edilebilecektir.

Varsayimlar:

- Ug sektorlu bir kilgiik ekonomi varsayimi yapilmistir. Burada ele alinan
gelismekte olan (lke, ticari olmayan mallari ve ihra¢ edilebilir mallan
uretmekte ve ithal edilmis mallari, ihra¢ edilebilir ve ticari olmayan

mallar tiketmekte olan kiiguk bir ekonomidir.

- Bor¢clanma ve esnek fiyatlar s6z konusudur ancak fiziksel sermaye

sifir maliyetle sektérler arasinda aktarilamamaktadir.

- Uzun dénemde uyumlanma maliyeti énemsiz hale gelmekte ve
kaynaklar talebe goére serbest¢ce dolasmaktadir. Bdylece duragan
durumda, arz kosullari (Uretkenlik, dis ticarete olan aciklik ve ticaret
haddi) nisbi fiyatlarr ve buna bagl olarak déviz kurlarini

belirlemektedir.

- Uzun dénemde para nétrdar, yani parasal ve talep degiskenlerinin
uzun dénem reel kuru tanimlamada higbir rolleri bulunmamaktadir

¢cunkl bu zaman siresince arz, talep soklarina uyumlanmaktadir.

Model, satin alma glcu paritesinin genellestiriimis hali olarak
gorilebilir. Ancak, satin alma gicu paritesinin gecerli hale gelebilmesi
sadece nominal sok olarak enflasyonun ekonomiyi etkilemesi durumunda ve
sonu¢ olarak zaman icinde denge nisbi fiyatlarda bir degisim olmamasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Burada ise, denge nisbi fiyatlar Uretkenlik,

ticaret haddi ve dig ticarete olan acgikliga gére hareket etmektedirler.

Daha kisa dénemde, parasal ve talep soklari énemli bir role sahip
olmaktadirlar. Sermayenin sifir maliyetle sektdrler arasi hareket
edememesinden dolayi arz, kisa dénemde tam esnek olmamakta ve fiyatlar

tedrici olarak uyumlanmaktadir. Hikimet harcamalari, faiz oranlarindaki
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farkhliklar ve enflasyonist soklar nominal ve reel kur Uzerinde etki

yaratmaktadir.

Burada, temel modelde kolaylastirmaya gitmek amaciyla, parasal
konular ve bunun yanisira para ikamesi ve merkez bankasi midahaleleri gibi

ulke bazinda hesaba katilmasi gereken seyler ¢ikariimistir.

Teorik model ve ekonometrik uygulama arasindaki baglanti iki

asamali bir slire¢ icermektedir:

1. Uzun dbénem bilesenler arasinda koentegrasyon olmak zorundadir.
Bu, “uzun dénem degdiskenlerle doéviz kuru seviyeleri modelde
turetilmis olan teorik iligki icerisinde hareket etmelidirler” demekle ayni

anlama gelmektedir.

2. Daha kisa dénem dinamikleri, aciklayici degiskenlerin ilk farklari
alinarak ampirik olarak elde edilmekte ve doéviz kurundaki sapma
seviyesi koentegrasyon denkleminden saglanmaktadir. Bu stire¢ Hata

Dizeltme Modeli olarak adlandiriimaktadir.

Uzun Dénemde Reel Kur

Kigik ekonomi varsayimi, s6z konusu gelismekte olan ulkenin
dinya ticaretinde ve finansal piyasalarinda fiyat alici oldugu ve fiyatlar
Uzerinde sinirh bir glice sahip olduklari anlamina gelmektedir. S6z konusu
Ulke ihracat ve ithalat fiyatlarini veri aldigi gibi diinya faiz oranlarini da veri
olarak almaktadir. Sonug olarak, ulke i¢inde yer alan ticari mallarin fiyatlar
doviz kurundaki ve tarifelerden dolayr dunya fiyatlarindan farkhlik
gOstermektedir. Bunun yanisira yerli faiz oranlari yabanci faiz oranlarina esit

olmak zorundadir.

Yukarida belirtildigi Uzere sermayenin yeniden tahsis maliyeti
duragan durumda 6nemsiz hale gelmekte ve sonug¢ olarak arz tam esnek
hale gelmektedir. Bu matematiksel olarak bir basitlestirme saglamakta ve reel
kur ile ticaret haddi, Uretkenlik ve disa aciklik arasinda uzun dénemli iliski
elde edilmektedir. Burada, reel kurun tanimlanmasinda mali ve parasal

faktorler konu disi birakilmaktadirlar.
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Ekonominin talep tarafini aydinlatacak olan tiketici kararn problemi,

daha sonra ise arz tarafini aydinlatacak olan firmanin kar maksimizasyonu

problemi dinamik programlama yoluyla c¢o6zlilerek genel denge

dizenlenmektedir.

Cikan bulgular sunlardir:

Reel kur sadece arz tarafindan belirlenmektedir, talep ise Uretimde
ticari olan ve olmayan mallarin payini belirlemektedir. Talep nisbi
fiyatlari ve buna bagl olarak uzun dénem déviz kurunu
etkilememektedir. Bu makul bir sonugtur, uzun dénemde, uretiminin
talebe gére uyumlanacagi beklenmekte bdylece sadece teknoloji ve

dissal durumlar nisbi fiyatlari belirlemektedir.

Uretkenligin denge reel kuru Uzerinde etkisi oldugu kesindir. Yerli
ulkede ticari olan sektdr yurtdigina kiyasla daha verimli hale gelmesi
durumunda denge reel kurda bir deder kazanimini beraberinde
getirecektir. Daha Uretken hale gelen ticari sektériin isglictiine olan
talebi artacak ve buna bagli olarak Ucretlerde yikselis yasanacaktir.
Daha yiksek uretkenlikten kaynaklanan refah etkisi ticari olmayan
mallara olan talebi arttiracak bu da i¢ piyasalarda dengenin
saglanabilmesi icin fiyatlarinin ylkselmesine sebep olacaktir. Daha
yuksek fiyatli ticari olmayan mallar daha guclu bir reel kur anlamina
gelmekte, bu da ticari sektérde daha yuksek bir seviyede rekabetciligi
dengelemekte ve ticaret dengesi saglanmaktadir. Japonya bu duruma
ornek teskil eden Ulkelerden biridir. Son 30 yilda i¢ ve dis dengelerini
tehlikeye atmadan déviz kurunda bir deder kazanimi yasamislardir.
Unutmamak gerekir ki denge reel kurunda bir deger kazanimi
yasanmasli i¢in Ulkenin ticari sektérinde daha yuksek oranda
uretkenlige sahip olmasi gerekmektedir. Genel bir Gretim artisI denge

reel kurunun deger kazanacagi anlamina gelmemektedir.

Ticaret haddinin bozulmasi yani ihracat mallari fiyatlarinin ithalat
mallari fiyatlarina oranla bir diisis yasanmasi durumunda reel déviz
kurunda bir deger kaybi ile karsilagsiimaktadir. Sili, Kanada, Avustralya

ve Ekvator bu tir bir deneyimle karsilasmislardir.
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Ulke riskinde degisiklikler ve buna bagh olarak paranin risk primi
denge reel kuru uUzerine etkiler géstermektedir. Ulke riskinde bir
azalma yurtici faiz oranlarini ve buna baglh olarak sermaye yogun olan
ticari sektérde daha fazla etkiye sahip olan sermaye maliyetini
dusurmektedir. Diger bir deyigle, ulke riskinde bir azalma, ticari
olmayan mallarin fiyatlarinin nisbi olarak yiikselmesine sebep olmakta

ve yerli para deder kazanmaktadir.

ithalat tarifelerinde bir azalma yani Ulkenin disa daha acik hale
gelmesi reel kurda bir deger kaybina yol agmaktadir. Ekonometrik
calismanin sonucuna bakildiginda ticaret politikasinin denge kuru

Uzerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu gérilmektedir.

Sermaye hesabi serbestlesmesi sermaye akimlari (izerine olan bir
verginin kaldiriimasi olarak dugunilebilir. Bu durumda, i¢ ve dis faiz
oranlar birbirine yaklasacaktir. Yabanci sermaye Uzerindeki verginin
kaldiriimasina bagh olarak yerli faiz oranlari dustuginde, tlke icindeki
ticari olmayan mallarin fiyatlari artmakta yani reel kur deger
kazanmaktadir. Sunu belitmek gerekir ki, sermaye kontrollerinin
kaldiriimasinin etkisi déviz kurundaki kisa dénem dalgalanmalar ile

daha ilgilidir.

4.2.2. Reel Kur Dinamikleri

Bu asamada yeni bir analiz yapilarak reel kurun uzun dénem

bilesenlerindense daha kisa dénemli bilesenlerine deginilimekte ve reel kur

dissal soklar ve durum degiskenler tarafindan agiklanmaya calisiimaktadir.

Dissal soklar ya da diger bir ifadeyle dissal degiskenler ticaret

haddini, kamu harcamalarini, Uretkenligi ve dig ticarete olan acikhgi

icermektedirler. Durum degiskenler olarak ise cari hesap ya da sermaye

akimlari, ticari mal sektériindeki yatirimlar ve ticari olmayan mallarin tiketimi

alinmistir. Burada kisa dénem degdiskenlerden parasal soklar analiz disi

birakilmaktadir.

Sonuglar:
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Ticaret haddinde kalici bir kétilesme, bir édnceki analizde oldugu gibi
déviz kurunda kalici bir deger kaybina sebep olmakta ancak, bu belli
bir zaman almakta ve reel kur uzun dénem denge degerine ulasana

kadar deger kaybetmektedir.

Ticaret haddinde gegici bir kétulesme durumunda, ddéviz kuru
tzerindeki deger kaybi etkisi de gecici olmakta, uzun dénem denge

degerini etkilememektedir.

Kamu harcamalarinda ise kalici ya da gecici ancak beklenmeyen bir
artis yasanmasi durumunda reel kurda o6nce bir deger kazanimi,
sonrasinda ise uzun dénem denge degerine dogru kademeli bir deger

kaybi gérinmektedir.

Kamu harcamalarinda kalici bir artis yagsanmasi durumunda,
ticari olmayan mallarin harcamasi artacak, bu da s6z konusu sektérde
daha vyiksek fiyat, daha fazla Uretim ve daha vylksek (Qcreti
beraberinde getirecektir. Sermaye ise ticari sektérden ticari olmayan
sektére kayacak bu da déviz kurunun baslangicta deder kazanimi
anlamina gelecektir. Ancak, arz arttikgca fiyatlar ve Ucretlerde
baslangi¢c degerlerine dogru bir dusis yasanmakta ve reel kurda
yasanan gegcici deder kazanimi baslangictaki degerine dénerek son

bulmaktadir.

Kamu harcamalarinda gecici bir artis yasanmasi durumunda,
oncelikle tcretlerde ve dig borglanmada bir artis yagsanmakta, bdylece
ticari olmayan mal fiyatlarinda artis gérilmektedir. Sonug olarak, ticari
olmayan mallarin fiyatlari eski seviyesine gelmekte ancak bu sirec¢

yavas olmaktadir.

Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ise reel kurda deger kazanimini
beraberinde getirmektedir. Baslangicta sermaye kontrollerine dayali
yiksek borclanma maliyetinin oldugunu varsayarsak, s6z konusu
kontrollerin kaldirilmasi bor¢glanma ve sermaye yogun ticari sektdérde
maliyetlerin azalmasina sebep olacaktir. Tuketimin borglanma kisitina
bagli olmasi durumunda ise sermaye serbestlesme sonrasinda

tuketim artis gdsterecektir.
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4.2.3. Parasal Soklar

Bu bélimde, gelismekte olan ulkelerde reel kur analizi yapilirken

para politikalarindaki degisikliklerin g6z ard1 edilemeyecegi vurgulanmistir.

Siki para politikasi, sermaye girislerine yol acarak yerli paranin
guclenmesine diger bir deyigle reel kurun deger kazanmasi anlamina
gelmektedir. Bu noktada, iligkiyi daha iyi agiklamak agisindan, karsilanmamig

paritenin ve fiyat endeksinin tanimina deginilmektedir.

Karsilanmamis parite yerli para bulundurma ile deger kaybi
arasindaki esitlik durumudur. Yatirmcilar, déviz kurunun deger kaybini
bekliyorlarsa, yerli faiz oranlari yurtdisi faiz oranlarini agsmalidir ki sermaye

cikisi yasanmasin. Formille ifade edecek olursak;

A

i=i +e (4.2)
i, yerli faiz oranini, i", yabanci faiz oranini, e, déviz kurunun

beklenen deger kaybini ifade etmektedir.

Burada, fiyat endeksi olarak ise, ticari ve ticari olmayan (¢codunlukla

hizmetleri kapsamaktadir) mallarin geometrik ortalamasi alinmaktadir.
P:(PI‘I)V(PI)(I—V) (43)

P fiyat endeksini P", ticari olmayan mallarin fiyatini, P , ticari
mallarin fiyatini, v ise ticari olmayan mal sektérinin tiketimdeki payini ifade
etmekte, bu payin hem yurticinde hem de yurtdisinda ayni oldugu varsayimi
yapilmaktadir. Ticari sektérde mallarin arbitraji, ticari mallarin yurtigindeki
fiyatinin yurtdisindakine orani nominal kuru ifade etmektedir. Bunlarin hepsini

bir denklemde ifade edecek olursak;

prj(ppﬂ @4

Denklemde yer alan r, reel faiz oranini ifade etmekte, * ise, yabanci
oranlari ifade etmektedir. Kigik ekonomi icin blyluk parantezin ici reel

kurdaki ylizde degisimi ifade etmektedir.
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Fiyatlarin ataleti Ucret soézlesmelerinden ve es zamanh fiyat
belirlemelerinin olmamasindan kaynaklanabilmektedir. Fiyatlarin ataleti de

denkleme eklenmektedir.
r—r =vy|RE-RE)| (4.5)

v, fiyatlarin uyumlanma hizini, RE duragan durum dengesindeki
reel kuru ifade etmektedir. Siki para politikasinin izlenmesi durumunda, r,

r"’den buyuk olacak, buna bagll olarak, RE de, RE’den blylk olacaktir.
Reel kurun ticari olmayan mal fiyatlarinin ticari mal fiyatlarina olan orani
oldugunu hatirlayacak olursak, siki para politikasinda reel kur, uzun dénem
denge seviyesine gore deger artisi gOsterecektir. Karsilanmamis faiz
paritesine bakacak olursak, daha ylksek yurtici faizlerin beraberinde reel
kurda deger kaybini getirdigini géririz. Bu durumda siki para politikasi deger
kazanan ve deger kaybeden kuru beraberinde getirmektedir. Yani déviz kuru

»16

“overshoot” ” etmektedir.

Buraya kadar modelin ana hatlari ve sonuglarina yer verilmistir.
Giacomelli'nin Turkiye icin hesaplamis oldugu reel kur dengesizliginin grafigi

ise asagidadir.
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Sekil 4.2 JP Morgan Modeline Gére Reel Kur Dengesizligi —
Turkiye (1987 Q1 — 2001 Q4)
Kaynak: JP Morgan

16 Overshooting, Besinci Bélim’'de ele alinacaktir.
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4.3. Modellerin Karsilagtirmasi

1.

JP Morgan modeli, t¢tincti bélimde sunmus oldugumuz tek denklem
modeline gére daha vyapisal bir modeldir. Ancak, modelimiz
sonucunda elde etmis oldugumuz ve Ek 4te verilen reel kur
dengesizligi grafigine bakacak olursak, JP Morgan modelinin ulastigi
reel kur dengesizliginden daha fazla volatiliteye sahip oldugu, ayrica

krizler dncesi ve sonrasi hareketleri daha iyi yansittigi gérilmektedir.

. JP Morgan modelinde 1992-98 yillar arasinda Tirk lirasi hep degersiz

gorulmektedir. Ancak, modelimize gére séz konusu zaman aralidinda
reel kurun denge degerinin altinda ve Uustinde degerler tasidigi
goérulmektedir. Ozellikle, Nisan 1994 éncesinde modelimize gére asiri

degerli oldugu gortlmektedir.

Iki model de 1999 Aralik’taki stabilizasyon programindan sonra Tiirk
lirasinin asir degerli oldugunu gdstermektedir. Fakat 1994 krizinden
sonra 1998 Aralik’a kadar JP Morgan Modeli, daha ucuz Turk lirasi
ongoriurken, tek denklem modeli s6éz konusu tarih araliinda daha

dalgal bir Turk lirasi oldugunu géstermektedir.

JP Morgan modelinde Rusya krizinin gegici ama blyuk etkisi géz ardi

edilirken tek denklem modeli bu krizi gayet iyi yakalamaktadir.
Iki model de 1994 krizinde bir overshooting oldugunu géstermektedir.
Iki model arasindaki korelasyon 0.33"" olarak cikmistir.

ilging olan sonug ise, tek denklem modelinin aksine, JP Morgan
modelinde 2001 krizinden sonra Turk lirasi asin degerli kalmaya

devam etmektedir.

"7 Tek Denklem Modeline gore elde etmis oldugumuz reel kur dengesizlidi serisinin, 3 aylik hareketli ortalamasi
alinmig ve JP Morgan modelinin reel kur dengesizlidi serisi ile arasindaki korelasyonu hesaplanmistir.
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BESINCIi BOLUM

TURKIYE’DE TARIHSEL REEL KUR HAREKETLERI VE DENGE REEL
KURDAN GOSTERDIGI SAPMALAR

Bu bélumde, 6ncelikle Turkiye ekonomisi acgisindan buylk
tartismalara konu olan énceden belirlenmis kur'® ve dalgall kur politikalarina
yer verilmektedir. S6z konusu politikalarin ¢ercevesi ekonomik literatlirde
kabul gérmis tanimlamalarla ifade edilmisti. Amag, hem s6z konusu
politikalarin esaslarini hatirlamak hem de yakin gegmiste yasanan reel kur
dengesizliklerinin sebeplerini somutlastirmaktir. Ayrica, dnceden belirlenmig
kur politikasinin Ulkemizde basarisizlikla sonuglanmasindan dolayr ayni

politikayl benimsemis Ulkelerin deneyimlerine kisaca yer verilecektir.

Daha sonra Turkiye i¢in Ocak 2000'de baslayip Subat 2001’de
ekonomik krizle son bulan 6nceden belirlenmis kur politikasinin genel
cercevesi ve sonuglar tartisilacak, s6éz konusu déneme ait reel kur
hareketleri ve dengesizlikleri incelenecektir. Ayrica, Subat 2001 sonrasinda
uygulanmaya baglanan dalgall kur politikasi ele alinarak reel kur hareketleri
sunulacaktir. Reel kur hareketleri, Gg¢unci bélimde tek denklem modeline
gore elde etmis oldugumuz ve Ek 4 ve Ek 5'de yer alan reel kur dengesizligi

cercevesinde degerlendirilecektir.

5.1. Onceden Belirlenmis Kur Politikasinin Genel Gergevesi

Onceden belirlenmisg kur rejimlerinde, nominal déviz kuru ¢apa olarak
alinmakta, belli araliklarla bir takim géstergelere bagh olarak, ki genellikle
gecikmeli enflasyon farkliliklari gésterge alinarak belirlenmekte ve dar bir

araligin tzerindeki dalgalanmalara izin verilmemektedir.

'® Onceden belirlenmis kur politikasinda nominal kurun artis hizi belli dénemler itibariyla sabitlendiginden, ekonomik
literatirde sabit kur politikasi olarak da adlandiriimaktadir. Bu ¢alismada sabit kur politikasi yerine énceden
belirlenmis kur politikasi ifadesi kullaniimaktadir.
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Nominal kurda yapilacak degisim énceden set olarak belli bir dénemi
kapsayacak sekilde ilan edilmekte ve nominal kur enflasyonun altinda
birakilmaktadir. Burada, enflasyonun nominal kurdaki degisimi takip edecegi
varsayimi yapllmakta ve bu sekilde enflasyonun dusurilecegine
inaniimaktadir. Ayrica, nominal kurlardaki degisimin belli dénemler itibariyla
kamuoyuna ilan edilmesi sebebiyle ekonomik birimler igin gliven ortami
saglanmaktadir. Yaratilan gliven ortami sayesinde ise yatirrmcilar agisindan
gelismekte olan Ulkelerin ortak sorunu olan gelecegi belirli hale getirmekte ve

bu sekilde enflasyonun dusurilecegine inaniimaktadir.

Nominal kurdaki degisim oranlarinin bir tablo halinde ilan edilmesi
nedeniyle s6z konusu sistem literatirde “tablita sistemi” olarak da

adlandiriimaktadir.

Bu sistem, yuksek enflasyonlu llkelere ciddi reel déviz kuru deger
kazanimlarindan kaginmalarina olanak vermektedir. Bunun yanisira,
Onceden belirlenmis kur politikasi halkin beklentilerine rehber olmakta ve

sinirh bir kredibiliteye sahip olmaktadir.

Tamamiyla ge¢cmis enflasyon oranlarina bakilarak nominal déviz
kurundaki deg@isimin belirlendigi durumda, enflasyon ataleti ile karsilagiimakta
ve para politikasinin nominal ¢capayi kaybetmesine sebep olmaktadir. Bunun
yani sira, reel déviz kurundaki denge degdisimleri zor uygulanmaktadir. Mali
ve gelir politikalari destek¢i olmaz ise énceden belirlenmis kur politikasi son

bulmaktadir.

5.1.1. Onceden Belirlenmis Kur Politikasini Benimsemis

Ulkelerin Deneyimleri

Burada amag, Ulkemiz tarafindan da bir dénem uygulanmis olan
6nceden belirlenmis kur sisteminin diger (Ulkelerdeki etkilerine kisaca
deginmektir. Onceden belirlenmis kur politikasi, 1970’li yillarda Arjantin, Sili,
Uruguay, Kolombiya ve Brezilya'da populer hale gelmistir. Asagidaki tabloda,
Calvo ve Vegh (1993)'in calismasinda yer alan ve énceden belirlenmis kur
politikasinin sonuglarini gérmek amaciyla 1970’li yillarin sonlarindan 1980’li

yillarin baslarina kadar dnceden belirlenmig kur sistemini benimsemis olan
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Arjantin, Sili ve Uruguay Ulkelerinin devaliiasyon ve enflasyon, reel déviz

kuru deger kazanim oranlar karsilastiriimaktadir.

TABLO 5.1 ONCEDEN BELIRLENMIS KUR POLITIKASINI UYGULAYAN
ULKELERDEKIi ENFLASYON, DEVALUASYON VE REEL KUR DEGER
KAZANIM ORANLARI

Program Oncesi Geyrek Program Sonrasi Geyrek
Ulke Dénem
Devaliiasyon] Enflasyon [|Devaliiasyon] Enflasyon Reeviur
Deger
Orani Orani Orani Orani

Kazanimi%**
Arjantin 1979.1-1980. 67.9 167.3 231 88.7 46.3
Sili 1978.1-1982.1 60.5 66.3 W] | 76 28.8
Uruguay 1978.4-1982. 28.3 41.9 15.1 25.2 48.2

* Devaluasyon ve enflasyon oranlari dért ¢eyreklik degisimi géstermektedir yani gegmis yil ayni ¢ceyrege
gére yuzde degisimi vermektedir.
**Reel kur deger kazanimi program boyunca kiimulatif uygulanmaktadir.

Kaynak: Calvo ve Vegh (1993)

Tablo 5.1’de géruldugi Uzere, her G¢ Ulkenin de enflasyon oranlari
devallasyon oranlarinin tzerinde kalmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak,
her G¢ Ulke parasi da reel olarak deger kazanmistir. Reel déviz kuru deger
kazanim oranlari sirasiyla Arjantin'de % 46.3, Silide % 28.8 ve Uruguay’da

% 48.2 olarak gerceklesmistir.

TABLO 5.2 ONCEDEN BELIRLENMIS KUR POLITIKASINI UYGULAYAN
ULKELERDEKI CARi HESAP VE REEL FAiZ ORANLARI DEGISIMLERI

Cari Hesap Dengesi(GSYH Reel Faiz Oranlar*(yillik%)
. ylzdesi olarak)
Ulke Dénem P P Program
rogram rogram . . .
Oneesi 3 Yil Siiresince Oncesi 4 Ik 4 Ceyrek |Son 4 Ceyrek
Ceyrek
Arjantin 1979-1981 21 -2.5 0.7 -2.8 5.9
Sili 1978-1982 -341 -8.6) 70.9 43 46.4
Uruguay 1979-1982 -2.8 -4.6) 18.2 -7.2 24.9

*Ceyrek déneme ait reel borg verme oranlari

Kaynak: Calvo ve Vegh (1993)

Tablo 5.2'de ise ¢ Ulkenin cari hesap dengesinin GSYH’a orani ve
yillik reel faiz oranlarina yer verilmistir. Reel bor¢ verme oranlari, reel faiz
orani olarak alinmisgtir. Cari hesap dengesi, programlarin uygulanis suresi
boyunca her (¢ Ulkede de kétlye gitmistir. Calvo ve Vegh’e gore cari hesapta

izlenen kotulesme ticaret hesabinda da mevcuttur. Dayanikli mallarin

ithalatinin artmasi sonucu meydana gelen vyiksek ticaret hesabi
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dengesizlikleri  genellikle yuksek cari hesap aciklarinin sebebi olarak

gorulmektedir.

Yurtici reel faiz oranlari ise her (¢ Ulkede de programin ilk
devrelerinde disme gdsterdikten sonra son dénemlerinde hizli bir yukselis

gostermistir.

TABLO 5.3 ONCEDEN BELIRLENMIS KUR POLITIKASINI UYGULAYAN
ULKELERDEKI &ZEL TUKETIM (YILLIK YUOZDE BUYUME ORANI)*

Program
- . Oncesi3 | .. . o Ugiincii | Dérdiincii | Besinci
Ulke Dénem Yil Birinci Yil] Ikinci Yil il il Yil
Ortalama
Arjantin 1979-1981 4.2 14.4 5.6 -3.6 -13.3 121
Sili 1978-1982 1 7.5 6.5 6.8 10.1 -9.1
Uruguay 1979-1982 0.2 9 5 2.4 -9.7

*Veriler programin bitiminden sonraki yili da icermektedir.

Kaynak: Calvo ve Vegh (1993)
Son olarak Tablo 5.3'de, ¢ ulkenin 6zel tiketimlerinin yillik yuzde
bliyime orani yer almaktadir. Her t¢ ulke de programin uygulandigi ilk
yillarda 6zel tiketimde bir artis egilimi géstermis ve bunun sonucu olarak

GSYH artmis, ancak diger yillarda azalig gézlemlenmistir.

5.1.2. Onceden Belirlenmis Kur Politikasi ve Reel Kur Hareketleri

Uzerine Ekonomik Goriisler

Edwards (1995)’da belirtildigi GUzere, 6nceden belirlenmis nominal kur
politikalarinda, makroekonomik dengenin saglanabilmesi i¢in para ve maliye
politikalarinin  nominal kur politikasiyla tutarll olmalan gerekmektedir.
Ornegin, yuksek butce aciklari dnceden belirlenmis kur sisteminde bir
tutarsizliktir. Ticari olmayan mallarin fiyatlar butce aciginin sebep oldugu
enflasyon kadar artmakta, ticari mallar ise diinya fiyatlari kadar artmaktadir.

Yani reel kur deger kazanmaktadir.

Diger bir 6rnek de yerli kredilerde yasanan artisin yerli para
talebindeki artistan blyik oldugu durumdur. Yerli kredi fazlasi, ticari, ticari

olmayan ve finansal varliklara bir talep yaratacaktir. Ticari mallara olan
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talepteki artis daha yuksek cari agiga sebep olacak, uluslararasi rezervler

azalacak ve net dis borg artacaktir.

Ticari olmayan mallara olan talebin artmasi da s6z konusu mallarin
fiyatinin artmasina sebep olacak ve buna bagli olarak reel kurda bir deger
kazanimi olacaktir. Bu deger kazanimini gidermek icin de genisletici kredi

politikasi izlenecektir.

Edwards (2001)'da, bazi arastirmacilarin sabit ya da &nceden
belirlenmis nominal déviz kurlarinin enflasyonla miicadele programinda ve
makroekonomik istikrari saglamada daha etkin oldugu gérisiunde oldugu
ancak s6z konusu kur politikalarinda beklentilerin aksine enflasyon ataleti ile
karsilasildig1 ve bir ¢cok uygulamada, yurtici fiyat ve Ucretlerin nominal kurun

sabitlenmesine ragmen arttiginin gézlemlendigi ifade edilmektedir.

Dornbusch (1997)'a goére, eder enflasyon gergekten yiksek derecede
bir atalete sahipse, sabit ya da énceden belirlenmis nominal déviz kuru reel

deger artisina sebep olacak, bu da ihracattaki rekabetciligi distrecektir.

Ayrica, 6nceden belirlenmis kur politikasi uygulamasi sirasinda
ticaret haddinin bozulmasi ya da sermaye giriglerinde azalma gibi yasanacak
herhangi bir negatif sok durumunda bozulan dig dengeyi tekrar
saglayabilmek icin siki para ve maliye politikalarinin izlenmesi kaginilmaz
hale gelmekte ve buna bagl olarak ekonomik faaliyetler azalmakta ve

igsizlikte artig yasanmaktadir.

5.1.3. Tiirkiye’de Uygulanmis Olan Onceden Belirlenmis Kur

Politikasinin Genel Cergevesi

Bilindigi Uzere, 6nceden belirlenmis kur politikasi Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasr’'nca “2000 Yili Enflasyonu Dusturme Programi” gergevesinde
benimsenmis ve uygulamaya konmustur. Buyuk tartismalara maruz kalan
s6z konusu sistem Arallk 1999°da kamuoyunun bilgisine sunulmustur.
Burada amacglanan Subat 2001’de krizle sona eren kur politikasinin uygulanis
amacini detayh bir bicimde hatirlamak ve sonrasinda reel kurda yasanan
hareketleri anlamlandirmaktir. TCMB internet sitesinde, basin duyurular

basligi altinda 1999 yili, Bagkanin Konugmalar alt basliginda kamuoyuna
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ilan edilen s6z konusu programin kur politikasina iliskin detaylari asagida

verilmektedir.

“Enflasyonu Dusirme Programi (i¢ temel unsur Gizerine kurulmustur:

1. Siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz disi fazlanin artirilmasi,
yapisal reformlarin gerceklestiriimesi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi,

2. Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

3. Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin dustrilmesine yapacagi
katklyl desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi
kazandirmak icin enflasyonun disirilmesine odaklanmis kur ve para
politikasi uygulamasi,

Programda Belirlenen D6viz Kuru Rejimi

...Kurun &6nceden belirlenmesinin enflasyonist bekleyisler ve ekonomi
Uzerindeki etkileri;

- Toplumun enflasyonist bekleyislerini asagi seviyelere indirebilmek,

- Gecmise yodnelik endeksleme aligkanhdinin énceden agiklanan kur
destegi ile terk edilmesini saglamak,

- Orta ve uzun vadede doviz kurlarina iliskin sistemdeki belirsizligin
azaltilmasinin hem mal piyasalarinda, hem de mali piyasalarda etkili
olacagi beklentisi,

- Aciklanan kur sepeti ve yurtdisi enflasyon, uluslararasi ticarete konu
olan mallarin fiyatlarini belirleyerek, TEFE icerisinde ylzde 55 agirhga
sahip olan ve ¢cogunlukla dis ticarete konu mallarin Uretildigi 6zel imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin rekabetin artacagi bir dénemin
basladigini farketmelerini saglayarak, firmalarin fiyat ve Ucret artiglarini
belirlerken hedeflenen enflasyonu g6z éniine almalarini saglamak,

- Kamu kuruluslarinin mali yapilarinda éngérilen iyilesme ile, agiklanan
kur sepeti paralelinde fiyat artiglari yapmalarina olanak vererek,
enflasyon lzerine kamu sektdriinden gelebilecek baskiyi gidermek,

- Teorik olarak, Turkiye gibi mali piyasalari, uluslararasi piyasalarla
bltiinlesmis bir ekonomide vyurtigi faiz oranlarini belirleyen faktérler;
yurtdigi faiz oranlari, déviz kurunda beklenen artis ve risk primidir. Ote
yandan, kamunun borglanma gereginin yuksekligi, inisli cikish
enflasyonist ortam, doéviz kur riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler
ve diger kurumsal faktorler yurtici faizlerin Uzerindeki risk primini
arttirmaktadir. Kamu bor¢lanma geregdindeki azalma ile birlikte, énceden
aciklanmayan “ydnlendiriimis kur sisteminden”, énceden agiklanan ve
“enflasyon hedefine ydnlendirilen kur sistemine” gecilmesi, yurtici faizler
Uzerinde odaklasan risk priminin énemli bir bolumunin yok olmasini da
beraberinde getirecedi beklentisi ve bu nedenle nominal faizlerin, belirli
bir zaman igerisinde acgiklanacak kur artis orani ile tutarli bir dizeye
gerileyecegi beklentisi,

- Risk priminin déviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan b&lumuni
ortadan kaldirarak sermaye girisini arttiracagr buna bagh olarak faiz
oranlarinin gerilemesine sebep olarak ekonominin reel kredi stokunu
artirarak mali derinlesmeye yardim edeceg@i beklentisidir. Gerek mali
derinlesme, gerekse disik faizlerin, 6zel sektér firmalarina disik
maliyetli, daha fazla mali kaynaga erisme olanagini saglamasi, Uretim
maliyetlerini dislrerek enflasyonu olumlu yénde etkileyecegine
inaniimasi,

- Faizlerin distsunin ve ekonomide kullanilabilir kaynaklarin
artmasinin ekonomik blylumeyi olumlu yénde etkileyecegdi ve ekonomik
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blyimenin, sermaye giris ve c¢ikislarina bagl devresel hareketlerden
olumsuz etkilenmemesi ise gelecek olan sermayenin uzun d&énemli
olmasinin saglanmasi ile yakindan ilgili oimasi,

- lstikrarl ve surddrilebilir bir biyimenin Glkemizin en buyik
sorunlarindan biri olan issizligin azalmasina da buyik katkisi olacagi
inanci,

Kur Politikasinin i§leyi§i

- Merkez Bankasr’'nin son yillarda kisa vadeli enflasyonist bekleyisler,
6demeler dengesi ve kamu dengesi gibi degdiskenlere gére sekillenen kur
politikasi terkedilerek kur politikasi enflasyon hedefine gore uygulanmaya
baslanmistir.

- Déviz kuru politikasi 2000 Ocak - 2001 Haziran dénemini kapsayan ilk
18 aylik siurede, “enflasyon hedefine yoénelik kur sepeti”, takip eden
dénemde ise “kademeli olarak genisleyen bant” ¢cergevesinde yurutilmesi
uygulamasina gegilmistir.

- Kur sepeti artis oranini hedeflenen enflasyonla tutarli olacak t¢ aylk
dénemler itibariyla ginlik olarak kamuoyuna agiklanmistir.

- Programin ikinci 18 aylik dénemi kapsayan, Temmuz 2001 — Aralik
2002 doneminde ise “bant” uygulamasina gecilerek, araligin toplam
genisligi asamali olarak artirlmasina karar verilmistir.. “Bant’
uygulamasinda, kurun “bant”in i¢cindeki hareketlerine Merkez Bankasr’nin
muidahalesinin olmayacagi, Merkez Bankasi olarak kurlarin seyriyle ilgili
ayrintil bir taahhdtte bulunurken, bu taahhiidden kademeli olarak ¢ikis
stratejisini de kamuoyuna duyurmustur.

- 9 Aralik 1999 itibariyla 22,6 milyar ABD dolarina ulasan ve program
uygulamasiyla beraber uluslararasi kuruluglarin programa verecekleri
mali destekle daha da artmasi beklenen Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) doéviz rezervleri de aciklanan kur politikasini
uygulanabilir kilan diger bir unsure oldugu ifade edilmistir.

Bu cercevede TCMB ddéviz kurunu nominal ¢apa olarak almis ve faizi
dalgalanmaya birakmistir. Bir baska deyisle sterilizasyon ortadan
kaldinlarak, Net I¢ Varliklar sabitlenmis, parasal tabanindaki
dalgalanmalar Net Dis Varliklardaki degisimlere baglh kiinmigtir.”

5.1.4. 2001 Subat Krizi ve Onceden Belirlenen Kur Politikasinin

Cokusu

Bilindigi Uzere, yukarida anlatilan énceden belirlenen kur sistemini
benimseyen Enflasyonu Dusirme Programi basarisizlikla son bulmustur.
19-21 Subat 2001 gunlerinde yasanan kriz sonrasinda, énceden belirlenen

kur sistemi birakilarak kur dalgalanmaya birakilmistir.

Edwards (2001)'de belirtildigi Uzere, “enflasyon problemiyle karsi
karsiya olan ulkeler kurun sabitlenmesinden kisa bir sire sonra daha esnek
bir kur politikasina gegmelidirler gérusu” bir cok arastirmaci tarafindan kabul

goérmastar. 1998 yilinda IMF, cikis stratejileri ile ilgili bir calisma sunmustur.
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Bu calismanin t¢ ana sonucu bulunmaktadir:
1. Cogdu gelismekte olan Ulke daha esnek kurdan faydalanabilirler.

2. Yeterli sermaye girislerinin  oldugu dénemlerde sabit kurdan

vazgecmek, cikis stratejisinin basari olasiligini arttirir,

3. Ulkeler mali ve parasal politikalarini sabit kuru terketmeden énce

guclendirmelidirler.

S6z konusu calismada yer almayan ancak bir sorun olarak ortaya
cilkan nokta, politika otoritelerinin karar mekanizmalarinda kisa déneme
odaklanip uzun dénemdeki gelismeleri gézardi etmesidir. Bu, gelismekte olan
tlkelerde politik bagimsizligini kazanmig olan kurumlarin yer almamasindan
kaynaklanmaktadir. Cogu gelismis Ulkelerde ise bagimsiz Merkez Bankasi

daha uzun perspektife sahip olmaktadir.

Uygun cikis stratejisi, basit anlamda, sabit kurdan dolayi elde edilen
marjinal faydanin marjinal maliyetine esit oldugu nokta olmahdir. Cikisi
ertelemek, ekonomide bankacilik sisteminin ¢ékmesi gibi ciddi maliyetlere yol

acabilmektedir.

Programin IMF destegi ile uygulanmaya baslanmasiyla birlikte
piyasalarda olumlu bir hava esmis, sermaye hareketlerindeki artisin da
etkisiyle birlikte hizli bir faiz distst yasanmistir. Ancak program belirlenen

hedeflerine ulasamamistir.

Ozatay ve Sak (2002), programin uygulandigi 2000 yili boyunca;
kamu kesimi bor¢glanma gereginin, kamu borcunun GSMH’ya oraninin, cari
acigin, enflasyon oraninin ve finansal kesim yukimlaliklerinin  resmi
rezervlere oraninin yuksekligine dikkat cekmislerdir. Bunlarin yanisira artan
cari aclk ve reel olarak deger kazanan Turk lirasinin krizi hazirlayan
etkenlerden olduguna, ancak tek basina bu etkenlerin finansal krize sebep
olmadigina, kirllgan bankacilik sisteminin en blyldk etken olduguna

deginmislerdir.
Uygur (2001)’a gére programin aksakliklarindan bazilari sunlardir;

- Do6viz kurunun nominal ¢apa olarak alindigi birgcok Ulkede sistemin

basarisiz olmasi,
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Sterilizasyon olmadan net dis varliklara dayall parasal taban artisina

izin verilmesinin birgok iktisatciyi tedirgin etmesi,

Reel faizlerde yasanan disisle birlikte yasanan i¢ talep artisinin
Ozellikle dayanikh tiketim mallarindan kaynaklanmasi ve bu talebin

ithalata yénelmesinin éngérilenden fazla olmasi,

Program basinda acgiklanan % 20 devalliasyon oraninin o yil TEFE
beklentisinden olduk¢a dusik olmasi ve enflasyon beklentisinin

dismemesi,

2001 Subat ayinda portféy yatirrmi amaciyla 6zellikle hisse senedine
ybnelik olarak Turkiye'ye gelen yabanci fonlarin bir bdliminin

Turkiye’den ¢ikmasi,

Zayif bir bankacilik sisteminin olmasi ve bankacilik kesimine vade ve

déviz uyumsuzluklarina kargl konulan bazi kurallarin uygulanmamasi,

Sterilizasyonun olmadidi bir ortamda, bankacilik kesiminin disardan

bor¢clanmasi ile;
o nominal faiz ve daha hizh reel faiz diusisu,
o Tuketici kredilerinin artmasi,

o Déviz kuru artiginin enflasyona gére disik kalmasiyla ithalat

talebinin hizla artmasi,

o ¢ talebin artmasi ve Tirk lirasinin reel olarak degerlenmesi ve

buna bagl yasanan ihracat azalmasi,

o FEuro/dolar paritesindeki dusme ile hem bu bdlgeye olan
ihracatinin dismesi hem de ihracatin dolar degerinin dismesi
ve bunlara bagh olarak Sekil 5.1°de goérildugu tUzere yiksek

cari acikla kargilasiimasi,
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- Giderek buylyen cari acigin surdurilebilmesi icin dis kaynak
gereksimine ihtiyac duyulmasi ancak gelen yabanci yatirrmin sinirh
kalmasiyla dis kaynak girisinin dis bor¢glanma yoluyla saglanmak

zorunda kalinmasi,

Edwards (2001)’de belirtildigi Gzere, 1990’li yillarda gelismekte olan
Ulkelerde vyasanan finansal krizler birbirleriyle belirgin  benzerlikler
icermektedir. Déviz kurlarinda saglanan istikrar ile birlikte ylksek seyreden
yurtici faiz oranlan Latin Amerika, Dogu Asya ve Rusya’yl cazip kilmis ve
yogun yabanci portféy fonlarinin sermaye girisi ile karsilagiimistir.

S6z konusu sermaye girisleri ile yuklu cari agiklar finanse edilmis ve
hisse senetleri piyasalarinda patlama olmustur. Bir takim sebeplerle séz
konusu sermaye girisleri durmus ya da tersine dénmaustir. Bu tir bir degisim
makroekonomik politikalarda bir takim duzeltmeleri gerektirmis ancak bu
dizeltmeler ya yetersiz kalmis ya da ertelenmislerdir. Bdylece, Ulke riski
artmis, hizh sermaye c¢ikislari yasanmis, uluslararasi rezerv tehlikeli

seviyelere kadar azalmis ve reel déviz kuru dederinden yiksek hale gelmistir.

22 Subat 2001°’de Merkez Bankasi'nca yapilan basin duyurusunda

ise 19 Subat 2001’de yasanan siyasi gerginlikle birlikte piyasalarin sisteme
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olan guvenlerini yitirdikleri, yagsanan panik havasi ile déviz talebinin artarak
Merkez Bankasr’'nin ayni gun ve ertesi gun valérla toplam 7.6 milyar ABD
dolari sattigi ifade edilmistir. Sistem ciddi bir rezerv azalisina sebep olarak

dalgall déviz kuru sistemine gegmeyi zorunlu hale getirmistir.

19 Subat 2001 ginG ortaya c¢ikan siyasi gerginlik, piyasa
katilimcilarinin déviz talebinin artmasina ve yaklagik 7.6 milyar ABD dolarinin
satilmasina sebep olmustur. 20 Subat 2001 ginid mevcut para programi
cercevesinde TCMB Net i¢ Varliklar kontroliinii kararli bir sekilde uygulamis,
Tark lirasi likidite imkanlarini sinirlamis ve bu c¢ergcevede yukarida belirtilen
tutarin 6.1 milyar ABD dolar geri alinmig ve sonucgta sadece 1.5 milyar ABD
dolari, program cercevesindeki kur taahhidunin bir geredi olarak satiimistir.
Ayrica 13 Nisan 2001 tarihli TCMB Duyrusunda belirtildigi (zere,
uygulanmakta olan para programinin geregi olarak, Turk lirasi likiditesinin
kisiimasi kisa dénem faiz oranlarinin yikselmesine sebep olmus, buna
ragmen doviz talebi devam etmis ve 21 Subat 2001 tarihinde yine Turk lirasi
karsihgini hazir bulundurabilenlere net 3.5 ABD dolari satiimistir. Ancak,
Tark lirasi likiditesinin kisilmasi kisa dénem faiz oranlarini ¢ok yuksek
seviyelere c¢ikartarak 21 Subat 2001 gini Turk lirasi ve déviz piyasalarinda
olusan dengelerin surdirilmesinin mimkin olmadigr gérilimis ve doéviz
kurlarn dalgalanmaya birakilmistir (22 Subat 2001 tarihli TCMB Basin

Duyurusu).

Edwards (2001)’e gére krizi 6nlemek amaciyla yurutilen son dénem
tartismalarda iki géris hakimdir:
1. Cogu arastirmaci gelismekte olan Ulkelerin déviz kuru politikalarinda
‘iki uclu (two corner)” yaklasimi izlemeleri gerektigi konusunda
hemfikir olmuslardir. Bu iki u¢ ya tamamen dalgali kur rejimi ya da

sabit doviz kuru sistemi olmalidir.

2. Bir grup arastirmaci da finansal krizleri énlemenin en etkin yolunun

sermaye girislerinin kontrol altina alinmasi oldugunu belirtmigtir.

5.2. Dalgali Kur Politikasinin Genel Cergevesi
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Bu sistemde, doviz kuru piyasada serbestce belirlenmekte, mal ve
varlik piyasalarinda gerceklesen ya da beklenen arz-talep degisimleri déviz
kuruna yansimaktadir. Dalgali kur uygulamasi sirasinda yasanacak herhangi
bir ic ya da dis sok nominal déviz kurundaki degisimlerle giderilebilmektedir.
Merkez bankalari, piyasaya miudahale etmeyecegi icin yuksek miktarlarda

doviz rezervlerine ihtiyag yoktur.

Ancak, bu sistemde vyiksek nominal ve reel doéviz kuru
dalgalanmalari yanhs bir kaynak dagilimina sebep olabilmekte ve para
politikasinda nominal ¢apa olarak doéviz kuru alinamamakta ve enflasyon

olasiligi artabilmektedir.

Ulke uygulamalarina baktigimizda tamamiyla serbest dalgali kuru
uygulayan bir tGlke bulunmamakta ancak, Amerika, Aimanya ve Isvicre bu

sisteme en yakin ddviz kuru rejimlerini uygulamaktadirlar.

5.2.1. Dalgali Kur Politikasi ve Reel Kur Hareketleri Uzerine

Ekonomik Goriisler

Edwards (1995)a gore dalgali kur rejimlerinde vyerli fiyatlar ve
nominal kurlar herhangi bir soka karsi farkh hizlarda tepki géstermektedirler.
Nominal kur varlik fiyati (asset price) gibi davranmaktadir. Yani beklentiler ve
yeni bilgiye aciktir. Buna bagh olarak nominal kurlarda volatilite
yasanmaktadir. Mal piyasalari ise, kontratlar ve uyum maliyeti nedeniyle

nominal kura oranla daha yavas tepki gostermektedirler.

Kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, merkez bankasinca herhangi bir
kur hedefinin olmamasi, nominal kurlarda yasanacak volatilitenin reel kur
Uzerinde nasil bir etkiye sahip olacadi sorusunu beraberinde getirmektedir.
Bu cergcevede, asagida volatilite ve overshooting kavramlarina yer

verilmektedir.

5.2.1.1. Volatilite Kavrami
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Edwards (2001)’a gére dalgal kur rejiminin gelismekte olan ulkeler

tarafindan uygulanamayacagina dair gérislerin iki sebebi vardir:

1. Gelismekte olan Ulkeler mal ihracatcisidirlar ve dalgall kur yiksek

volatiliteye sebep olabilmektedir.

2. S6z konusu llkeler tam dalgah kur rejimi altinda efektif para

politikasini uygulayabilecek kurumlara sahip degillerdir.

Gelisen ekonomilerde dalgali kur rejimine karsi ¢ikanlarda, gelismis
Ulkelere kiyasla s6z konusu Ulkelerde daha yiiksek volatilite ile karsilasildigi
gorusi hakimdir. Ancak, Edwards ve Savastano’nun 1998 yilinda yaptiklar
calismada Ocak 1995- Kasim 1997 dénemi icin Meksika pesosu / Amerikan
dolari kurunun hareketine baktiklarinda 1995 yili digsinda asiri bir volatilite ile
karsilasmamiglardir. Aksine pesonun Japon yeni, Alman marki ve ingiliz
sterlinine gére ABD dolari karsisinda gére daha az volatiliteye sahip oldugu

gorualmastur.

Tarkiye acisindan bakacak olursak, dalgali kur politikasina
gecilmesinin ardindan nominal kurlarda volatilite yasandigi bir gercektir.
Ancak, asin volatilite durumlarinda Merkez Bankasi nominal déviz kurlarina
alis ya da satis yoniinde midahale ederek piyasayi sakinlestirmektedir. S6z

konusu midahalelerde ise belli bir déviz kuru seviyesi hedeflenmemektedir.

5.2.1.1.1. Dornbusch’un Overshooting Modeli

Nominal kurdaki yasanan volatilitenin, reel kuru nasil etkiledigine
bakacak olursak; sekil 5.2’den goéruldigdu (zere, parasal bir genigleme
durumunda nominal kur artmakta ve uzun dénem denge nominal kurunu
asmaktadir. Kisa dénemde ticari olmayan mallarin fiyatlari ayni kalmaktadir.
Zaman iginde s6z konusu mallarin fiyatlar artis géstermekte ve daha yiksek

bir para seviyesinde dengeye ulasmaktadir. Nominal kur azalmaktadir.
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Reel kurun temel bilesenlerinde bir degisme yokken, reel kurda
nominal kurdaki artistan kaynaklanan bir yikselis meydana gelmektedir.
Sekil 5.3'ten de goérildigu Uzere, overshooting’de reel kurda &nce bir

yukselis ardindan eski dengesine gelis s6z konusudur.
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Sekil 5.3. Overshooting 2

Kaynak: Edwards (1995)
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Reel kurun denge degerinde seyretmemesinin, ekonomi tzerindeki

6nemine deginecek olursak,

- srarli deger kazanimi parasal krizin erken uyaricisi olmaktadir ki

Subat 2001 krizi 6ncesinde gérillen durum budur,

- reel kurda yasanan ayarsizliklar orta ve uzun vadede daha dusuk

ekonomik buyuimeye sebep olmaktadir.

5.2.2. Tiirkiye’de Uygulanmakta Olan Dalgali Kur Politikasinin

Genel Cergevesi

5.2.2.1. Nominal Déviz Kurunda Yasanan Volatilite

Subat krizi sonrasinda dalgali kur politikasinin uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte nominal kurlarda asiri bir hareketlilik yasanmis,
TCMB'nin, kurlarin piyasadaki arz ve talep kosullarinca belirlenecegini

aciklamasinin ardindan déviz piyasasinda asiri volatilite gézlemlenmistir.

Kriz sonrasinda iyice sigilasan ve kirilganlasan finansal piyasalarda
bu slire¢ beklenen bir durumdur. Nitekim, nominal kurlarda yasanan asiri
volatilite, belli bir zaman sonrasinda azalmistir. Ayrica, dalgali kur
politikasinda, ddviz kurlarinin gerek cikan haberlere, gerekse beklentilere
bagh olarak diger kur politikalarinin aksine daha fazla duyarli olmasi

beklenen bir durumdur.

TCMB’nin déviz piyasasina midahale etmemesi s6z konusu
sistemde para otoritesinin “gercekten” bir kur hedefinin olmadigi gergeginin
teyididir.

Ancak, dalgali kur sistemine zarar verecek, déviz kurunun arz ve
talep kosullarinca dogru olarak fiyatlanmasini engeleyecek durumlarda
TCMB’nin devreye girerek doéviz piyasasina alis ya da satis yoéninde
muidahalesi kaciniimazdir. 11 Eylal saldirilari sonrasinda, piyasalarda
yasanan panik ile birlikte Merkez Bankasl piyasalarda sisteme zarar
verebilecek asirt volatiliteye izin vermeyecedini aciklayarak piyasalari

sakinlestirmistir.
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Dalgali kur sistemine gecilmesinin ardindan déviz kurlarinda kalici bir
bicimde artiglar, yani déviz talep fazlasinin ya da déviz kurunda kalici
azaliglar, yani déviz arz fazlasinin karsilasildigi dénemler yasanmistir. Buna
bagli olarak Merkez Bankasi ortaya cikan talep ya da arz fazlasini sisteme
zarar vermeden ve piyasa dengelerini bozmayacak miktarda ihaleler agarak

sistemin saglkli calismasini saglamistir.

Asagida, doéviz alim ve satim ihalelerine yer verilmekte ve ihale

dénemlerine ait reel kur hareketleri yorumlanmaktadir.

5.2.2.2. D6éviz Satim ihaleleri

Dalgali kur rejimine gecilen 22 Subat 2001 tarihinden itibaren 21
isguni siresince TCMB bankalara hem déviz depo imkani saglamis hem de
kurdaki asiri dalgalanmalari ve piyasalarin igleyisini dizenli hale getirmek
amaciyla Turk lirasi karsiliginda doéviz arz etmistir. 28 Mart 2001 tarihi
itibariyla bankalara verilen déviz depo miktari 990 milyon ABD dolarina, Turk
lirasi karsihdi satilan doviz ve efektif tutari toplam olarak 2 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Buna bagli olarak, TCMB’nin seffaflik politikasi geregince
29 Mart 2001 tarihinden itibaren Tark lirasi déviz satim ihalerine baslayacagi,
gerekli goéruldugu taktirde de doéviz alim ihalelerinin duzenlenebilecegdi 29

Mart 2001 tarihli basin duyurusu ile ilan edilmistir.

17 Mayis 2001 tarihinde yapilan basin duyurusunda, s6z konusu
ihaleler yoluyla dalgali kur rejiminin isleyisine engel olmaksizin déviz
talebindeki artiglara kurlarin hizli ve yiksek oranda tepkisini sinirlandiriimig
oldugu ve bunun vyanisira bankacilik sisteminin kisa vadeli doéviz
yukumlaluklerini  yerine getirmesine yardimci oldugu ifade edilmistir.
Ayrica,15 Mayis 2001 tarihinde 2001 Yili Para Programinin agiklandigi ve
ayni tarihte IMF’nin Ulkemize yapacagi yaklasik 3.9 milyar ABD dolari
degerindeki dis finansmanin 18 Mayis 2001 tarihinde Merkez Bankasi
hesaplarina girmesinin beklendigi, s6z konusu finansmanin hem Turk lirasi
hem de doéviz piyasalarinin dengeye kavusmasina yardimci olacagi
belirtiimistir. Bu ¢cercevede, 2001 Yili Para Programi hedefleri icinde yer alan
Net Uluslararasi Rezervlere iligkin taban degerlerin dénemsel degisim olarak

belirlenmis oldugu, bu amaca yoénelik olarak yapilacak Turk lirasi karsiligi
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déviz islemlerinin doéviz ihaleleri yoluyla gergeklestiriliecedi kamuoyuna

duyurulmustur. Asagida 29 Mart-30 Kasim 2001 tarihleri arasinda
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gerceklestirilen satim ihaleleri gésterilmektedir.

Sekil 5.4. TCMB Déviz Satim ihalelerinde Giinliik Satis Tutarlari
(29 Mart — 30 Kasim 2001)
Kaynak: TCMB

26 Haziran 2001 tarihinde yapilan basin duyurusu ile s6z konusu
doéviz satim ihalelerine konu olacak doévizlerin, IMF kredisinin TCMB
rezervleri diginda kalan ve butge harcamalar icin Hazine’ye kullandirilacak

tutar ile iliskilendirilecegi agiklanmigtir.

2001 Aralik ayl basindan itibaren de Hazine tarafindan saglanan
yabanci para cinsinden kredilerin yurtici Turk lirasi édemelerinde kullanirken
olusan fazla Turk lirasi lkiditesinin doviz satim ihaleleri yoluyla sterilize
edilmesi uygulamasina, yeni bor¢clanma ve buna bagh olarak kalici bir Turk
lirasi likidite artisi olana kadar son verilmistir (www.tcmb.gov.tr/ Duyurular/

Basin Duyurulari-30 Kasim 2001 tarihli Merkez Bankasi duyurusu).

Tek denklem modeli gergevesinde ulagsmis oldugumuz ve Ek 4’te yer
alan reel kur dengesizligi grafigine bakarak déviz satim ihalelerinin yapildigi
29 Mart — 30 Kasim 2001 tarih araligini degerlendirecek olursak, Subat 2001
oncesinde degerli olan reel kurun krizle birlikte asiri bir deger kaybina

ugrayarak “overshoot” ettigi, Mart 2001 — Kasim 2001 araliginda ise reel
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kurun deger kaybinin devam ettigi gézlemlenmektedir. Ancak, Kasim ayinda
reel kurun denge seviyesinin Ustiine geldidi, yani degerli oldugu ancak daha

fazla denge degerine yakin oldugu gérilmektedir.

5.2.2.3. D6viz Alim ihaleleri

5.2.2.3.1.1 Nisan-28 Haziran 2002 Tarihleri Arasi Do6viz Alim
ihaleleri

Ters para ikamesi slrecinin ve gucli édemeler dengesinin sonucu
olarak 2002 yili basindan itibaren déviz arz fazlasi olusmus ve 2002 Subat
sonundan itibaren nominal kurlarda sudrekli bir disus yasanmistir. Bunun
sonucu olarak Merkez Bankasi, 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren dalgal kur
rejimine zarar vermeksizin ve piyasa dengelerini bozmaksizin déviz
rezervlerini arttirmaya yoénelik olarak déviz alim ihalelerine baslayacagini 28

Mart 2002 tarihli basin duyurusu ile kamuoyuna bildirmistir.
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Sekil 5.5. TCMB D6viz Alim ihalelerinde Giinliik Alig Tutarlari

(1 Nisan —28 Haziran 2002)
Kaynak: TCMB

Temmuz 2002 basindan itibaren de siyasi belirsizlik ortamindan
kaynaklanan ters para ikamesi surecinde duraklamanin gézlemlenmesi,

6demeler dengesindeki olumlu gelismelerin sirecedi beklentisine ragmen,
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doéviz piyasasi islem hacminin daralmasindan kaynaklanan sagliksiz déviz
fiyati olusmasi sebebiyle déviz alim ihalelerine son verilecegi 28 Haziran
2002 tarihli basin duyurusu ile ilan edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2002
yili Nisan - Haziran aylari arasinda s6z konusu ihalelerde toplam 795 milyon
ABD dolari alinmistir (Sekil 5.5).

Tek denklem modeli gergevesinde ulagsmis oldugumuz ve Ek 4’te yer
alan reel kur dengesizligi grafigine bakarak déviz alim ihalelerinin yapildigi 1
Nisan — 28 Haziran 2002 arasinda reel kurun asiri degerli durumdan, denge

degerinin altinda kaldigi1 gértlmektedir.

5.2.2.3.2. 5 Mayis—22 Ekim 2003 Arasi Déviz Alim ihaleleri

2002 yilina benzer sekilde, 2003 Mart ayi basindan itibaren, yabanci
Ulke askerlerinin Turkiye’de konuslandiriimasina yoénelik tezkerenin Turkiye
Buyik Millet Meclisinde kabul edilmemesi ve Irak savasinin baglamasini
takiben doviz kurlarinda meydana gelen yikselislerle birlikte Déviz Tevdiat
Hesaplarinin azalis goésterdigi, s6z konusu azalisin énemli bir béliminun,
Turk lirasi yatinm araclarina yoneldigi, Turk bankacilik sistemi disina ¢ikan
tutarlarin sinirh kaldigi 5 Mayis tarihli Merkez Bankasi duyurusunda ifade
edilmistir. Ayrica, Nisan 2003 déneminde birlikte Déviz Tevdiat Hesaplari
bakiyelerinde dusitsin durdugu, 27 Mart - 30 Nisan déneminde sisteme
yaklasik 950 milyon ABD dolari tutarinda efektif girisinin yasandigi, sisteme
donen efektiflerin etkisiyle Déviz Tevdiat Hesaplari bakiyelerinde bir miktar
artis olurken, yurtici yerlesiklerin Turk lirasi cinsinden yatirnrm araclarina
talebinin devam etti§i konusuna deginilmistir. Bu nedenlerle doéviz

piyasasinda kalici bir arz fazlasi yasanmaya baslanmistir.

S0z konusu arz fazlasinin, Nisan — Haziran 2002 déneminde doviz
alim ihaleleri yoluyla c¢ekilmis ve Mayis-Haziran aylarinda yasanan siyasi

gelismeler sonucu nominal kurlardaki hareket tersine dénmustir (Sekil 5.6).
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Sekil 5.6. TCMB D6viz Alim ihalelerinde Giinliik Alig Tutarlari

(6 Mayis — 22 Ekim 2003)

Kaynak: TCMB
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRME

Tarkiye 1980’lere kadar sermaye hareketlerinin serbest olmadigi bir
ortamda, tam sabit kur sistemi benimsemis, bunun yani sira faiz oranlari
devlet tarafindan belirlenmistir. 1980’ler sonrasinda baslayan serbestlesme
hareketleri cercevesinde disa acilan Turkiye ekonomisi, 1990l vyillarin
baslarindan itibaren yabanci sermayenin ilgi odagi olan gelismekte olan ulke
ekonomileri arasinda yerini almis ve buna bagh sermaye hareketleri
yasanmistir. Sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile birlikte daha esnek

kur ve faiz politikalarina gecilmistir.

S6z konusu sermaye hareketleri dogal olarak etkisini édncelikli olarak
doéviz kurlan Uzerinde gdstermistir. Merkez Bankasi ise ginun gereklerine
gore, sabit kur politikasindan dalgal kur politikasina kadar ara kur politikalar

da dahil olmak tzere bir ¢ok kur politikasini benimsemis ve uygulamistir.

Bu cercevede, Subat 2001 krizi 6ncesinde yasamis oldugumuz en
bayuk kriz olan Nisan 1994 krizini hatirlayacak olursak, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda hem faizi hem de déviz kurlarini
denetleme politikasi ekonomiyi krize suruklemistir. Reel faizi dustrerek
enflasyonla micadele ydéntemi benimsenmis, ancak sermaye hareketlerinin
serbest kalmaya devam etmesiyle kurlar denetimden c¢ikmis ve yiksek

devallasyonu beraberinde getirmistir.

Para politikasini uygulamakla yukimli olan merkez bankasinin
izleyecedi kur politikasinda belirleyici olan nominal degdil reel déviz kuru
olmus ve uygulanan kur politikalarinin ekonomik olarak degerlendiriimesi

gerceklesen reel déviz kuruna dayandinimistir.
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Reel kur déviz piyasalarindaki arz ve talep degisikliklerine tepki veren
nisbi bir fiyattir. Nominal kurun sabit ya da dalgali olmasindan bagimsiz
olarak reel kur her zaman dalgalanmaktadir. Reel kurdaki hareketlere bagli
olarak Turk lirasinin asir degerli ya da asiri degersiz oldugu yorumunu
yapmak, gerceklesen reel kurun denge reel kura gére ne kadar sapma

gosterdigine bagl olarak yorumlanmaktadir.

Ekonomik cevrelerce denge reel kurunu hesaplama y&ntemi
farkliliklar géstermistir. Ikinci bélimde incelemis oldugumuz denge reel kur
hesaplama yoéntemlerine baslklar halinde deginecek olursak; satin alma
gucu teorisi, genel denge modelleri, kismi denge modelleri ve tek denklem

modelleri ele alinmistir.

Denge reel kurunu hesaplamada esas alinan ilk gorisler satin alma
glcu paritesine dayanmaktadir. Diger gorugler, satin alma gucu paritesinin
dogrulugunu test etmeye ve sinamaya ydnelik ¢abalar sonucunda ortaya
cikmiglardir. Bu sebeple satin alma giicu teorisini tekrar hatirlatmakta fayda
vardir. Satin alma gicl paritesine gore iki Ulke arasindaki nominal kur, ayni
mal sepetine ait yerli fiyatlarin, yabanci fiyatlarina olan oranidir. Mutlak satin
alma gilcu paritesi reel kurun 1’e esit oldugunu ve 1’den uzaklasmasi
durumunda tekrar 1’e esitlenmesi gerektigini éngérmektedir. Nisbi satin alma
glcu paritesi ise uluslararasi fiyat seviyelerin her zaman birbirine esit ya da

uzun dénemde birbirilerine egit olma egiliminde olduklarini kabul etmektedir.

Ancak Ulkeler igin alinan tuketici fiyat endekslerinde her tlke i¢in fiyat
seviyesinin mutlak degeri yerine belli bir baz yilla goére nisbi degisim
alindigindan dolayr mutlak satinalma gicl paritesine ulasmak mimkin
olmamaktadir. Bu sebeple, s6z konusu endeksler nisbi satinalma gici
paritesini ya da dider deyigle reel kur degisimlerini &élgcmek igin

kullaniimaktadirlar.

Bilindigi Gzere, mutlak satin alma gicu paritesi tek fiyat yasasina
dayanmaktadir. Tek fiyat yasasi ticaret engellerinin olmadidi bir ortamda bir
malin fiyatinin her yerde ayni fiyattan islem gérecegini kabul etmektedir.
Ancak uygulamada, tasima maliyetleri resmi ticaret engelleri ve rekabetci

olmayan piyasa yapisindan dolayi tek fiyat yasasi gecersiz olmaktadir.
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Sonug¢ olarak satin alma gicli paritesine gére yapilan reel kur
hesaplamalar alinan baz yila goére farkliliklar géstermekte ve piyasa

oyuncularini gelecek konusunda yanlis yénlendirebilmektedir.

Reel kurdaki dengesizlikler {lke ekonomisi ac¢isindan &nem
tasimakta ve vyerli ve yabanci yatirmlar etkileyip sermaye birikimini
ybnlendirmektedir. Ayrica, reel kurdaki sapmalar ticari mal sektérini de
etkileyerek bu sektdériin  diger dinya Ulkelerine karsi rekabetini

belirlemektedir.

Reel kurdaki dengesizlik durumu buyime (zerinde de etkisini
gostermektedir. Teorik ve ampirik calismalar gdstermistir ki ekonomik
cevrede yasanan herhangi bir volatilite (ticaret sartlari, déviz kurlari, para arzi
ve Uretkenlikte yasanan volatiliteler gibi) ekonomik verimlilik Gzerinde zararh

etkilere yol agabilmektedir.

Bu cercevede, Turkiye igin reel déviz kuru dengesizligini tek denklem
modeline gbre hesapladigimiz bu ¢alismada, reel déviz kurunun uzun dénem
denge degeri parametreleri zaman icinde degisen bir zaman serisi modeli
kullanilarak hesaplanmistir. Béyle bir metodolojiyle tek denklem modellerinde
birinci asamada kullanilan koentegrasyon teknigi yerine dinamik bir denge
bulmamizi saglayacak bir teknik tercih edilmistir. Reel déviz kurundaki
dengesizligin, gerceklesen reel doéviz kurunun uzun dénem denge
degerinden gdsterdigi sapmalar olarak tanimlandigi daha énceki bélumlerde

de ifade edilmistir.

S6z konusu modelde, sabit bir denge reel kuru yerine dinamik, bir
baska deyisle zaman icinde dedisen denge reel kurlarinin hesaplanmasina
olanak taninmistir. Reel doviz kurunu etkileyen faktérlerin her dénem ayni
etkiyi géstermelerini beklemek yerine degisen piyasa dinamiklerini de géze
alarak bu faktorlerin her dénem farkh etki gbéstermesi daha anlamli hale

gelmektedir.

Modelimizde Turkiye igin Ocak 1987- Aralik 2002 tarih araliina ait
ayhk veri seti kullanilmigtir. Denge reel kurunu hesaplarken, sermaye
hareketleri, tiketici fiyatlari enflasyon oranlari, dis ticaret hacmi, ekonominin

disa acikligi, rezerv hareketleri, kisa dénem sermaye hareketleri, reel kur
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endeksi, sanayi Uretim endeksi ve nominal kurdaki volatilite agiklayici
degiskenler olarak alinmigtir. Ayrica kriz yillar icin 1994 ve 2001 kukla
degisken kullaniimistir.

Daha &6nce de belirttigimiz Gzere, ekonomilerde mutlak olarak dogru
sayllabilecek bir denge reel kuruna ulasmak muimkin degildir. Ekonomik
cevrelerdeki denge reel kuru hesaplamalarinin farkhliklar géstermesi bu
arayisin bir sonucudur. Bu noktadan hareketle, tek denklem modeline gére
hesaplanan reel kur dengesizligi, genel denge modeline gére hesaplanmis
olan JP Morgan modelinin reel kur dengesizligi ile karsilastirimistir. Amag,
genel denge yaklagsimini benimseyerek kurulmus bir modelin sonuglari ile tek
denklem modeli arasindaki farkliliklari gérmek, hem de yabanci yatinmcilarin
yatirrm kararlarinda etkili olan bir kurumun ulagsmis oldugu sonuglar ile ne

kadar benzerlikler oldugunu sinamaktir.

Yapmis oldugumuz calisma genis bir tarih araligini almasina
ragmen, agirlikli olarak 6énceden belirlenmis kur politikasi ve dalgali kur
politikasinin uygulandiyi dénemlerdeki reel kur hareketleri tartisiimistir.
Bilindigi Uzere, gerek Subat 2001 krizi ile sona eren énceden belirlenmis kur
politikasi, gerekse krizin ardindan uygulanmaya baslanan dalgali kur
politikasi tartismalara sebep olmustur. Son iki déneme agirlik vermek bu

sebeple 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarca reel kur dengesizlikleri kriz géstergesi olarak
algilanmali ve g6z ardi edilmemelidir. Reel kurda yasanan surekli (kalicr)
dengesizlikler ciddi makroekonomik dengesizliklere yol agmakta, cari agik
gibi digsal dengesizliklerin dizeltiimesi talep tarafli politikalar ve reel kur
devallasyonunu gerektirmektedir. S6z konusu durum Subat 2001 krizi
oncesindeki deneyimleri teyid etmektedir. Modelimiz sonuglarindan da
gorilebilecedi Uzere, Subat 2001 6ncesinde Tark lirasi uzun bir dénem
itibariyla asiri degerli kalmis ve U¢ aylik devallasyon oraninin sabitlenmis
olmasindan dolayr bu durum devam etmigtir. Buna bagl olarak cari agik
blyimus, faizlerde dusus tiketici kredilerine yansiyarak talep canlanmasina
sebep olarak enflasyonist bir etki yaratmis, s6z konusu talebin ithal mallarina
yénelmesi ihracat-ithalat farkinin blyimesine yol agmis ve kriz kaginiimaz

hale gelmistir.
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Kumcu’ya goére Tirkiye cari igslemler acigini borglanarak finanse eden
bir Glke olmasi itibariyla yabanci sabit sermaye acisindan fakir bir Ulkedir.
2000 yilinda rekor duzeye ulasan cari islemler acigi, portféy yatirnmlari ve

kisa vadeli sermaye girisi ile finanse edilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2000).

S6z konusu kisa vadeli sermayenin finansal sistemden c¢ikisi da hizl
yasanmis ve krizi tetikleyerek déviz talebini arttirmis ve Merkez Bankasinin

doviz rezervlerini tehlikeye dusturmustir.

Sonu¢ olarak, duragan bir denge reel kuru anlayigi yerine zaman
icinde degisen dinamik bir denge kuru yaklagimi daha dogru bir yaklagimdir.
Bu yaklasima dayali olarak hesaplanan reel kur dengesizlikleri finansal krizler

Oncesi tipik olarak asiri degerler géstermektedir.

Satin alma glicll paritesinin aksine, sadece Ulkeler arasindaki fiyat
farkliliklar yerine, ekonominin temel degiskenleri ile bir denge reel kur hesabi
yapmak daha gercekcidir. Tek denklem modeline gére yapilan bu ¢alisma

sonucunda anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi(ADF)

Gozlem

1%* 5% 10%
Sayisi
186 -3.4667 -2.8771| -2.5750
187 -3.4665 -2.8770] -2.5749

* Birim kok hipotezinin reddi icin MacKinnon kritik degerleri.

Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi(ADF)
Sonuglari
Aciklayici Gozlem N
gv. y Deger
Degisken Sayisi
capmov 187 -5.091913
nepiinf 186 -5.399361
dextrade 186 -6.166130
dopenness 186 -7.137852
rezmov 187 -5.639409
stcapmov 187 -5.072327
rer 187 -3.447348
dipi 186 -9.672233
nvolnersd 187 -4.204433

94

EK1



Aciklayici Degiskenler
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Regresyon Sonuglari EK 3

Dependent Variable: RER

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1987:03 2002:12

Included observations: 190 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.713698 2.481476 2.705526 0.0075
CAPMOV(-1) -0.000470 0.000307 -1.528600 0.1281
NCPIINF(-1) 0.023206 0.006520 3.559078 0.0005

DEXTRADE(-1) -0.000832  0.000533 -1.561412  0.1202
DOPENNESS(-1) 0.110656  0.057441 1.926434  0.0557

REZMOV(-1) -0.000562  0.000238 -2.359060 0.0194
STCAPMOV(-1) 0.000184  0.000345 0.533077  0.5946
RER(-1) 0.913814  0.029710  30.75774  0.0000
DIPI(-1) -0.000792  0.014669 -0.053996  0.9570
NVOLNERSD -0.008104  0.001607 -5.044001 0.0000

NVOLNERSD(-1) -0.004352  0.001706 -2.550125  0.0116
DUMMY1994T -0.737878  0.837622 -0.880919  0.3796

DUMMY2001T 1.291472  0.890986 1.449486 0.1490
R-squared 0.906085 Mean dependent var 80.30895
Adjusted R-squared 0.899718 S.D. dependent var 6.811561
S.E. of regression 2.157038 Akaike info criterion 4.441317
Sum squared resid 823.5483  Schwarz criterion 4.663482
Log likelihood -408.9251  F-statistic 142.3073
Durbin-Watson stat 1.439305 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tek Denklem Modeline Gére Reel Kur Dengesizligi Zaman Serisi

98

March-89| -28.25327 January-95( -37.94923 November-00| 239.4366
Apr-89| 17.06282 Feb-95(-96.66193 Dec-00| 444.2012
May-89] -68.00522 March-95| 51.5474 January-01| 124.514
Jun-89| 33.79943 Apr-95| 243.2587 Feb-01| -589.059
July-89[ 35.25239 May-95| 6.484717 March-01| 382.8296
Aug-89(-34.94001 Jun-95| 51.64297 Apr-01(-245.3342

September-89| -46.10421 July-95| 1.078382 May-01| 89.95448
Oct-89| 57.10505 Aug-95( -68.10089 Jun-01] -383.5924
November-89| 15.52096 September-95] -55.36029 July-01] -248.4383
Dec-89| 52.43997 Oct-95| 51.43863 Aug-01] -26.34206
January-90( -26.79948 November-95| -8.912261 September-01| -150.3144
Feb-90[ 2.686131 Dec-95| 88.68438 Oct-01| 47.01467

March-90| 93.7429 January-96| -10.49969 November-01|{ 69.58615
Apr-90| 117.0762 Feb-96| 210.2633 Dec-01{ -265.9699
May-90| 161.4831 March-96{ 117.6963 January-02| -269.3805
Jun-90| -12.06988 Apr-96( 89.64181 Feb-02| 84.35086
July-90| 71.40808 May-96{ 89.79371 March-02| 97.65414
Aug-90| 13.00514 Jun-96| 157.867 Apr-02[ 114.8535

September-90] -44.34017 July-96| 69.41614 May-02[ -1.911598
Oct-90] 135.399 Aug-96] -74.93055 Jun-02[ -80.888
November-90( 49.77081 September-96{ -12.17911 July-02| 60.05149
Dec-90| 117.5584 Oct-96| -73.3267 Aug-02| -62.39043
January-91| 132.7705 November-96( -81.17053 September-02| -65.26522
Feb-91| 133.7345 Dec-96| 4.271354 Oct-02] -68.52832

March-91| -150.4397 January-97| 133.7681 November-02| 13.99431
Apr-91 3.48466 Feb-97(-59.72416 Dec-02| 18.77192
May-91| -42.35728 March-97| 109.3351
Jun-91] -38.41665 Apr-97( 112.0462
July-91| -7.479213 May-97| 166.7861
Aug-91(-106.2824 Jun-97| 163.7014

September-91| -52.92177 July-97| 93.19222
Oct-91| 29.42584 Aug-97(-33.53236
November-91| 5.383742 September-97| -57.4672
Dec-91| 10.13859 Oct-97| -73.42852
January-92( -24.38855 November-97| 122.978
Feb-92[ 89.59542 Dec-97| 138.4863

March-92| 73.35938 January-98| -69.95818
Apr-92| 79.8456 Feb-98| 123.2288
May-92| 88.91113 March-98( 80.3304
Jun-92| 125.6164 Apr-98| 42.73328
July-92| -29.63401 May-98] -184.3532
Aug-92| 14.34722 Jun-98| 115.1827

September-92| -8.069779 July-98| -103.3395
Oct-92| 37.22083 Aug-98| -55.41197
November-92| 52.03876 September-98| 245.3252
Dec-92| 45.88455 Oct-98| -898.8766
January-93| -6.422913 November-98( 809.3701
Feb-93| 142.4188 Dec-98| 211.197

March-93| 144.9874 January-99| -41.84769
Apr-93( 104.4046 Feb-99[ 69.45452
May-93| 3.107118 March-99]| -42.53665
Jun-93| 243.7854 Apr-99( -78.8603
July-93| 111.0209 May-99( 9.795077
Aug-93| 16.3696 Jun-99| -7.389912

September-93| 189.7477 July-99] -100.6022
Oct-93| 189.3252 Aug-99(-71.24774
November-93| 56.47121 September-99 75.8567
Dec-93| 219.1342 Oct-99| 2.039416
January-94( -158.7236 November-99| 193.1978
Feb-94| 262.5588 Dec-99| 243.4435

March-94| 67.49446 January-00| -85.83964
Apr-94|-650.7083 Feb-00| 343.6645
May-94| 106.2645 March-00{ 100.7505
Jun-94|-177.6142 Apr-00{ 53.12581
July-94| -235.5706 May-00| 317.7652
Aug-94|-447.1751 Jun-00] -37.41673

September-94| -152.5581 July-00] 62.25104
Oct-94| -108.4428 Aug-00] -8.398507
November-94| -7.873591 September-00| 355.8241
Dec-94| 2.79391 Oct-00] 50.33463
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