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GIRiS

Déviz kuru bir ilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimine gdre
degeridir. Reel kur ise iilkenin rekabet edebilirliginin bir gistergesidir. Diger taraftan,
gesitli i¢ ve dig soklann etkileri reel kurun uzun dénem degerinden sapmasma neden
olur. Ozellikle kriz dénemlerinde bu sapmalar ciddi boyutlara ulagir. Son on yilda
yasanan ve globallesmenin etkisiyle diinya ekonomisini etkisi altina alan Avrupa’da
1992-1993’te kur mekanizmasiin (European Exchange Rate Mechanism) ¢okisi,
Meksika’da 1994-1995°teki peso devaliiasyonunun ardindan yasanan Latin Amerika
Tekila Krizi ve 1997-1998 Asya krizleri gibi finansal krizler nedeniyle kur soklan daha

yaygin olarak giindeme gelmistir.

Tiirkiye 1994 ve 2001 yillarinda iki ciddi finansal kriz yagamis ve bu krizlerin
etkisini hala yasamakta olan bir tilkedir. Ulkemizin gegirdigi bu ciddi krizlerde yerel
makroekonomik istikrarsizlik ve yapisal problemlerin rolii ¢ok biiyiiktiir. Diger taraftan
yasanan iki Onemli krizin disginda dilinya ekonomisinde globallesmenin etkisiyle
diinyadaki krizlerden 6zellikle de Asya ve Rusya krizlerinden de etkilenmig ve kur
dalgalanmalar gézlenmistir. Yabanci yatinmcilar gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle
de su siralar ekonomik bir darbogaz yasayan Arjantin’de olugan durum dolayisiyla,
makroekonomik problemler ve istikrarsizlik donemlerinde sadece sorun yasayan lilkeye
degil aym kategoride degerlendirdikleri diger iilkelere karsi da riskli degerlendirmesi
yapmakta ve sermayelerini geligmis tilkelere kaydirmaktadir. Sermaye hareketleri
biiylik oranda kisa vadeli sermaye hareketlerinden olugan Tiirkiye de bu durumdan
olumsuz etkilenmekte ve doviz kurunda ani dalgalanmalar olabilmektedir. Dolayisiyla,
son zamanlarda ekonomi literatiiriinde 6nem kazanan kur soklarimin makroekonomik

etkileri iilkemiz igin de aragtirilmasi gereken bir konu haline gelmigtir.

Beklenmedik reel kur soklarimn makroekonomik etkileri iizerinde &nemle
durulan inceleme konularindan biri haline gelmistir. Klasik goriiy beklenmedik

devaliiasyonun ekonomide genigleme etkisi yaratigim savunurken, diger birgok



arastirmact bunun aksine goriis bildirmektedir. Ote yandan, beklenmedik reel kur
degerlenmesinin ve deger kaybimn makroekonomik etkilerinin birbirinden farkl
oldugunu, bir bagka deyisle beklenmedik kur soklarimin etkilerinin asimetrik oldugunu
savunan yeni bir literatiir gelismektedir. Bu konuda calisan mikroekonomistlerin
hipotezi, firmalarnn beklenmedik kur devaltiasyonu ve deger kaybi donemlerinde farkls
davramglar gelistirdikleridir. Bu hipotezlere gore, ihracata dayah sektsrlerde firmalarin
sektore girme ve fiyat belirleme davramglari karn digtirmemek amaciyla kur
degerlenmesi ve kur deger kayb1 ortamlarinda farklilik gésterebilir. Dahasi, ekonomik
ajanlar beklenmedik soklan farkh algilayabilirler. Makroekonomik ¢ergevede ise Kandil
(2000) gelistirdigi model ¢ercevesinde beklenmedik kur soklarimin ekonomi lzerinde
asimetrik etki yaratigi sonucuna varmistir. Kandil (2000)’in sonuglart kurun
beklenmedik deger kayb durumunda arz kanalinin ekonomide daralmaya yol ac¢tig1 ve
enflasyonist etkiler yarattign yoniindedir. Beklenmedik kur degerlenmesinde ise net
ihracattaki diistise baglh olarak ekonominin daraldifas ancak enflasyonist etkiler
gozlenmedigi sonucu bulunmaktadir. Kurun asimetrik etkilerini inceleyen diger ¢aliyma
olan Kandil ve Mirzaie (2002) ise kurdaki dalgalanmalarin ABD endiistrileri tizerindeki
etkilerine odaklanmaktadir. ABD endiistrilerinin disa agikliginin ¢ok diisiik oldugu géz
Oniine alinarak yapilan bu ¢aliyjma kur dalgalanmalarinin fiyatlar: etkiledigini ancak

retimi anlaml bir oranda etkilemedigini savunmaktadir.

Reel kurun ekonomi iizerindeki olasi asimetrik etkilerinin incelenmesinde
kullamlacak metodoloji de tizerinde durulmas: gereken bir konudur. Asimetrik soklar ve
etkileri ilk olarak para arzi degiskeni ¢ergevesinde incelenmeye baslanmistir. Asimetrik
etkilerin incelenmesi konusunda bir¢ok metodoloji gelistirilmis olsa da, bunlardan en
yaygin olarak kullanilam Cover (1992) ¢aligmasinin metodolojisidir. Bu ¢aligmada para
arzi modellenmis daha sonra bu modelin soklan pozitif ve negatif bilesenlerine
ayirilmis ve bu soklarin etkileri incelenmigtir. Bu ¢aligmada da bu metodoloji temel

alinmistir.

Beklenmedik kur soklarmin Tirkiye ekonomisi lizerine etkilerini inceleyen ve
ilerki boliimlerde sonuglarina deginilecek bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, reel
kur soklarinin asimetrik etkilerine deginen yalniz bir ¢alisma vardir. Kandil (2000) reel
kurun GSMH ve fiyatlar iizerinde asimetrik etkiler yarattig teorisini Turkiye’yi de igine

alan bir grup ke igin Cover (1992) metodolojisini kullanarak ampirik olarak test etmig



ve hipotezini destekleyen bulgular elde etmigtir. Ancak bu galigmada reel kurun hangi

kanallarla ekonomiyi etkiledigi incelenmemistir.

Bu c¢alismamin amaci, Tiirkiye igin beklenmedik kur soklarmmn GSMH’nin
bilegenleri ve parasal gostergeler tizerindeki asimetrik etkilerinin arastirnlmasidir. Bu
amagla GSMH’nin bilesenleri, parasal gostergeler ve faiz oranlann 1987:1-2001:4
donemini kapsayan ii¢ aylik veri ile teorilerin ima ettigi sekilde ¢ ayrn metodoloji
kullanilarak modellenmis ve bu modellere Cover (1992) c¢aligmasinin ima ettigi
cergevede hesaplanan beklenmedik pozitif ve negatif kur soklan eklenerek bu soklarin
etkileri Wald katsay: testi ile incelenmigtir. Bdylece, reel kur soklarinin ekonomiyi

hangi kanallar lizerinden etkiledigi sorusunun cevaplandiriimasi amaglanmigtir.

Caligmamn diizeni soyledir: flk boitimde Tirkiye ekonomisinin son on yillik
gelisimi &zetlenmektedir. fkinci BSlim reel kur belirlenmesi teorisini, Tiirkiye’de reel
kur belirlenmesi konusunda yapilan g¢aligmalari ve Tiwkiye i¢in yapilmis reel kur
modelini anlatmaktadir. Ugtincti b6lim g¢alismanin  metodolojisini ve analizleri

anlatmaktadir. Son boliimde ise ¢aligmanin genel degerlendirilmesi sunulmugtur.



BOLUM 1

TURKIYE EKONOMISIiNE GENEL BiR BAKIS

Tiirkiye uzun yillar kronik yiiksek enflasyonla yasamig, ylizde 5 civarinda
potansiyel biiylimeye sahip, serbestlesme siirecini tamamlamig, Avrupa Birligi’ne uyum
siirecinde bulunan ve gelismekte olan bir ililkedir. Bu ozellikleriyle Tiirkiye diger
yikselen ekonomilerden farkli bir yapiya sahiptir ve arastirmacilarin ilgisini
¢cekmektedir. Son 10 yilda yasanan iki ciddi finansal kriz ekonomik yapida derin etkiler
yaratmigtir. Bu krizlerin ortak 6zelligi, ikisinin de devaliisyonla sonuglanmas: ve
ekonomi iizerinde ciddi bir daraltici etki yaratmasidir, Bu ¢aligmanmn hedefi olan
devaliiasyonun ve kur deferlenmesinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini
incelemeden 6nce Tiirkiye ekonomisinin yapisini, son yillardaki gelisimini ve ekonomik

iliskileri ortaya ¢ikarmakta fayda goriilmektedir.

1980’1er Tirkiye igin diga a¢ilma ve serbestiesme yillart olmustur. 1978-1980
yillan1 arasinda yasanan ciddi bor¢ krizini miiteakiben ticarette serbestiesme
gerceklestirilmis ve ige doniik ithal ikamesi stratejisi terk edilerek ihracata dayal
biiylime stratejisine gegilmistir. Diger taraftan 1981 yilinda faiz oranlarinda uygulanan
tavan sisteminin kaldirilmasiyla finansal serbestlesme baslamigtir. 1984 yilinda ise Tiirk
vatandaslarina yabanci para bazinda varliklar1 tutma ve yabanci para birimiyle islem

yapma hakki taninmistir.

Finansal ve dig piyasalarla ilgili reformlar devam ederken mali dengeler
bozulmus, bu durum Merkez Bankasini (TCMB) para politikasinda yapisal degisiklikler
yapmaya zorlamistir. Bunun sonucunda TCMB dolayli para politikalarim kullanmaya
y6nelmistir. Bankalararas: piyasa 1986 yilinda, doviz piyasasi 1988 yilinda, agik piyasa
iglemleri ise 1987 yilinda hayata gecirilmis, banka bor¢clanma ve édeme oranlar1 1988

yilinda tamamen serbestlegmistir.



Serbestlesme hareketleri devam ederken rekabet¢i doviz kuru politikast 1981-
1988 yillari arasinda siirdiiriilmiis ve bastirilmig reel icretler rejimi bu politikay:
desteklemistir. Ancak, uygulanan reel licret rejimi siirdiriilemez hale gelmis, ciddi
bigimde bozulan gelir dagiliminin diizelmesi ySniinde baskilar yogunlasmis ve 1988°de
reel licretler kabul edilemez diizeylere inmistir. Sonug olarak, 1989-1990 yillarinda reel
ticretlerde patlama yaganmigtir. Bu durum ve bu durumun getirdigi popiilist politikalar,
Tirkiye’nin kamu maliyesi lizerinde olumsuz etkiler yaratmigtir. Diger taraftan
1980’lerin ortalarinda Tiirkiye’de Gzel sektériin ihracat performansini artirmaya biiyiik
katkis1 olan rekabetgi reel kur politikasi, dig borglarda sermaye kaybi ve kamu
sektoriiniin ticaret haddinde (terms of trade) 6zel sektdre gére bozulma anlamina
gelmeye baglamistir. Yeterli faiz dig1 fazla saglanamadigindan 1989 yilinda hiikiimet

reel kur kuralint terk etmis ve bunun sonucunda kur degerlenmeye baglamigtir.

Bu geligmelere paralel olarak 1989 yilinda Tirkiye sermaye hareketlerini
serbestlestirerek bu slireci tamamlamustir. Ancak makro temelleri oturtmadan,
enflasyonu indirmeden, doviz rezervlerini giiclendirmeden ve bankacilikta etkin
denetim ve gbzetim mekanizmalarim hayata gegirmeden yerli mal ve varlik piyasasim
uluslar aras1 rekabete agmak piyasanin saglikh isleyisini tehlikeye atmak anlamina
gelmistirl. Nitekim, kisa dénemli dig bor¢larin merkez bankasi rezervlerine orami,
finansal derinlesmenin standart oranlan gibi ©nemli kirilganlik indikatérlerini
incelediklerinde Boratav, Yeldan ve Kose (2001) ve Onis ve Aysan (2000) Tiirk déviz

piyasastnin uluslar arasi spekiilasyonlara hazir olmadiini géstermektedirler.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan, bankacilik sektérii kisa
vadeli borglanmalarimt uluslar aras: piyasalara kaydirmig ve IMKB’ye yonelik yabanél
portfdy yatirimlar Tirkiye’nin cari agiginin finansmanina biiyiik katki saglamistir. Ote
yandan toplam sermaye hareketlerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin payinin
artmasi sistemin kirlganliint artirmis ve finansal sistem ani sermaye ¢ikiglarina duyarl
hale gelmistir. Ekonomide dolarlagma trendi baglamig ve ulusal paraya talep azalmstir.
Bu dénemde bankalarin riskleri, i¢ borglanma faizlerinin risk priminin artmasi ile

birlikte yiiksek degerlere ulagmistir (Ekinci, 1996; Celasun, 2002).

! Mali serbestlesme ve etkileri konusunda Rodrik (1991) ve Celasun (2002) incelenebilir.



1990-1994 doneminde, dcretlerin artigi, kamu gelir ve giderlerinin kontroliinii
zorlagtiran fonlarin kurulmasi ve populist politikalarla bozulan kamu dengesi artan i¢
bor¢lanma faiz oranlannin getirdigi yitksek faiz demeleri ile ekonomi tizerinde gittikge
daha fazla Gnem kazanan bir sorun haline gelmeye baslamistir. Kamu agiklarinin
yarattif1 talep baskisi, biiylimenin artmasina yol agmigtir. Bunun sonucunda, bilylimenin

istikrarsiz hareketi hem i¢ dengesizlere hemde dis dengenin bozulmasina yol agmistir.

Dis dengenin bozulma nedenleri arasinda uygulanan kur politikasi da
bulunmaktadir. Yabanci sermaye girislerindeki artis kurda degerlenmeye neden olmus
ve déviz kurunu degerli tutma politikast uygulanmistir. Ancak bu durum déviz kuru-
faiz makasinin agilmasina yol agmugtir. Dis agifin artmasiyla dig borg stoku 6nemli
miktarlarda artig gostermustir. Ig borg faizlerinin diigtirilmesi amaciyla ihalelerin iptal
edilmesi ve bor¢lanma miktarina sinirlar getirilmesi denenmigtir. Ancak bu politikalar
basarisiz olmus, hiikiimet borg¢lanamamis ve borglanma geregi Merkez Bankasi
kaynaklarindan (monetization) giderilmistir. Piyasada fazla bulunan likidite, kurun
degerli tutulmasi ve devaliiasyon beklentileri ile déviz talebi artmig ve Merkez

Bankasinin rezervleri diigmeye baglamigtir.

Sekil 1.1. Nominal Déviz Kuru Artisa (TL/S)

250

200

150

100

50

0 R IR e e LA o

Yizde

1988:1
1989:1
1990:1
1991:1
1992:1
1993:1
1994:1
1995:1
1996:1
1997:1
1998:1 ]
1999:1
2000:1
2001:1
2002:1

Bu geligmeler sonucunda, 1994 yilinda finansal kriz ortaya ¢ikmis ve nominal
kur bir giinde yiizde 39 deger kaybetmistir. Kriz ile birlikte 1993 yilinda 9 milyar dolara
ulagsan net sermaye girisi, 1994’de 4,2 milyar diizeyinde net sermaye g¢ikigina

donigmisgttir. Milli gelir yiizde 6 dolaylarinda daralmis ve IMF destekli bir program



devreye sokulmustur. Sekil 1.1°de nominal kur, $ekil 1.2’de sermaye hareketleri ve

Sekil 1.3’te gayri safi milli hasilanin (GSMH) 1994 Oncesi ve sonrasi geligimi

gosterilmektedir.
Sekil 1.2. Sermaye Hareketleri
6000
3000 -
» 0
s
Q 3000 -
= 6000
-9000
-12000
- e e e e o e oo v v o e o=
3 [~ (=3 - o o [Fed M~ @ D =3 - N

Ozellikle 1994 yihinda yasanan krizin ardindan &nemi artan kamunun i¢ borg
yOnetiminde en biiyiik sorun olarak kisa vadeli borglanma goriilmektedir. Son 10 yilda
yeni borglanmalarin borg stokuna oram yiizde 50 civarinda gergeklesmigtir. Literatiirde
ponzi-finansman olarak gegen i¢ bor¢ stokunun kisa vadeli gevrilebilmesi kamu
sektoriintin 6niindeki en ciddi sorunlardan birini teskil etmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin
kisa vadeli sermaye hareketlerine olan duyarlihifim artiran faktorlerin baginda
gelmektedir (Ozlale ve Yeldan; 2002).

Sekil 1.3. GSMH Biiyiimesi (%)
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Pozitif reel faizlerin uygulanmasi ve yabanc: para cinsinden hesaplarn
kullamima agilmasi ile birlikte 6zel kesim yabanci para cinsinden depozitlere yonelmis
ve yabanct para ikamesi yagsanmaya baglanmigtir. Bir baska deyisle, 1980 ve 1990’larda
finansal derinligin iki temel tas1 olarak yabanci para cinsinden mevduatlar ve kamu
sektori glivenceleri (security) gosterilebilir. Ne var ki ekonomideki bu kirilgan havadan
en ¢ok etkilenen kesim, ticarete konu olan mallar1 iireten, tiretkenligin en yiiksek oldugu
sektorler olmustur. Tirk Lirasinin deger kazanmasi ve yiiksek faiz oranlan ihracati ve

girigimcileri engellemis ve dig ticaret agifinin artmasina yol agmistir.

Celasun (2002) 1994 sonras: konjonktiirii degerlendirirken ele alinmasi gereken
Snemli bir noktanin dis ekonomik konjonktiir oldugunu vurgulamaktadir. 1994 yilinda
Meksika’nin yasadigi Peso krizinden sonra sermaye hareketleri yiikselen piyasalara
yonelmistir, 1997 yilinda yasanan Asya krizinden ve Ozellikle Tiirkiye’nin ¢ok
etkilendigi 1998 Rusya krizinden sonra ise sermaye akimlart azalmig ve sorunlar
gbzlenmeye baslanmistir. Bu cergevede 1996-1997 doneminde ytkselen piyasalara
yonelen sermaye hareketlerinden Tiirkiye de payim almistir. Bunun sonucunda Merkez
Bankasi’nin dgviz rezervlerinin artigiyla yasanan parasal genisleme ile birlikte, milli
gelirde ve enflasyonda da artiy yasanmustir. Ote yandan, 1998 Rusya krizi Tiirkiye
ekonomisi lizerinde net sermaye ¢ikist (Sekil 1.2), faizlerin yiikselmesi ve bilylimede

diisiis (Sekil 1.3) gibi olumsuz etkiler yaratmustir.

Celasun (2002), 1996-1999 para ve kur politikalarinin kapsami hakkinda
deginilmesi gereken iki onemli noktaya isaret etmektedir. Bunlardan birincisi, net
sermaye giriglerinin cari islemler agiklarindan fazla olmasi Merkez Bankasi’min briit
d6viz rezervlerinin birikimi ile sonuglanmis ve bankalarin déviz rezervierinde 6nemli
bir artts olmamistir. Bu baglamda, TCMB ani sermaye ¢ikiglarina kars1 daha giiglii bir
duruma gelmis ve kamu net dig borcu azalma gdstermigtir. Doviz rezervlerinin
bilylimesinden kaynaklanan likidite artig1 yeterli 6lgiide sterilize edilemediginden, para

arzinin denetimi giiclesmistir.

Para ve kur politikas: ile ilgili ikinct deginilmesi gereken nokta reel efektif

kurun degerinin korunmasmna ¢ahsilmasidir, Ancak yine de bu donemde kur



degerlenmesi yasanmig ve dig ticarete konu olan mallarm goreli fiyatt diigmiis yani

rekabet giicii kaybedilmis, ve cari iglemler dengesinde bozulma yasanmistir.

Ozet olarak, Tiirkiye ekonomisi, 1996-1999 déneminde, artan kamu agiklari,
yiiksek enflasyon seviyesi ve dalgali biiyiime yaptsi ile istikrarsiz bir goriiniim
arzetmistir. Artan kamu agiklarinin yurti¢i mali piyasalar tizerindeki baskisinin yanisira
bu donemde yasanan dig soklarin da etkisiyle reel faizler hizla yiikselmistir. Artan reel
faiz oranlari, kamu agiklarimi daha da artirmug ve borg-faiz kisir dongiisii stirdiiriilemez
boyutlara ulagsmistir. 1999 yilinda fiyat artiglarimin tekrar hizlanma egilimine girmesi ve
ekonomik aktivitenin 6nemli 6lglide daralmasi seklinde ortaya ¢ikan makroekonomik
dengelerdeki siirdiiriilemez yapi kapsamli bir programm uygulamaya konulmasim

zorunlu hale getirmigtir.

Bu gelismeler ¢ercevesinde Arahk 1999’da hiikiimet, 2002 yili sonunda
enflasyonu tek haneli rakamlara indirecek, IMF destekli, doviz kurunu nominal ¢ipa
olarak kullanma stratejisine dayali dezenflasyon politikasina gegilecegini ilan etmigtir.
Ug yillik olarak tasarlanan programda parasal kontrolun Merkez Bankasimn net ig
varliklarina bir limit koymak suretiyle saglanmas: hedeflenmistir. Programda kamu
sektdriiniin harcamalar ve faiz dig1 fazlas tizerinde gesitli hedefler belirlenmis ve gesitli

yapisal diizenlemelerle para ve kur politikasinin desteklenmesi 6ngoriilmiistiir.

Program kurun deger kayb1 oraninin énceden agiklanan bir takvim ¢ergevesinde
belirlenecegini ve boylece y1l boyunca kurun geligiminin izlenecegini duyurmustur. Bu
amagla, Merkez Bankasi 1 USS$ + 0,77 euro igeren kur sepeti belirlemis ve kur sepetinin
Tiirk Lirasi kargisindaki degisim oranimi 1,5 yil igin 6nceden ilan emis ve 2000 yilinin
sonunda toplam kur deger kaybimin yiizde 20 olacagim taahhiit etmigtir. Program bu

sayede enflasyon ataletini (inertia) kirmay1 hedeflemistir.

2000 ekonomik programi teorik beklentiler anlaminda olumlu bir baglangig
yapmistir. I¢ bor¢lanma faizleri zh bir diistis gostermis, artan kredibilite ve yabanci
yatnmeilar igin arbitraj imkanlarinin olmasi sayesinde yaganan sermaye girisleri
ekonomiye olumlu katk: saglamistir. 2000 yili dezenflasyon programinin temel riskleri;
kurun deger kazanmasi, azalan kur riskinden dolayr dis bor¢lanmanin artmas: ve

faizlerde beklenen ani diisiisle ekonominin 1sinmasi olarak siralanabilir. Bu dénemde,



enflasyon beklendigi gibi bir diisiiy egilimine girmemis, bu durum reel kur
degerlenmesine yol agmistir. Yilin ilk yansinda faiz oranlarmin beklentilerin {izerinde
diismesiyle birlikte i¢ talebin hizla artmasi, uluslar arasi petrol fiyatlan ve buna bagh
olarak enerji fiyatlarindaki artis ve euro/dolar paritesindeki gelismeler sonucunda 2000
yilinin ikinci yarisinda cari islemler agigi artmistir. Bu gelismeler i¢ ve dig piyasalarda
mevceut kur sisteminin strdiiriilebilirligi ve cari islemler agigiun finansmam
konusundaki endigeleri artirmistir. Yapisal diizenlemelerinde yeterince etkin olarak
yaptlamamasinin da yarattifs olumsuz etkiyle, uluslar arasi piyasalarda programa olan
gliven azalmis, Agustos ayindan sonra faiz oranlarimin artis egilimine girmesine ragmen
yeterli sermaye girisi olmamig ve ciddi bir likidite sorunu ile kars: kargiya kalinmigtir.
Ekim ayindan itibaren ulusiar arasi piyasalarda gelismekte olan tilkelere yonelik risk
algilamasindaki artig sorunlarin daha da derinlesmesine neden olmustur. Bu siiregle
gelinen Kasim aymun ikinci yansinda kisa vadeli faizler hizla yiikselirken menkul
krymetler fiyatlari hizla diismistiir. Yurt disina Snemli miktarda sermaye ¢ikis1 olurken,
doviz rezervleri azalmistir. Bu gelismeler doviz kuru {izerinde de bask: olugturmugtur.
Kasim krizi sonrasinda alinan 6nlemler ve IMF ile varlan anlagma sonucunda mali
piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmis, Merkez Bankasimin doviz rezervleri
kismen artmig ve faiz oranlari kriz ortamina gére onemli Olgide diigmiistiir. Ancak
kamu bankalar1 borglarini 6deyemeyecek diizeye ulagmis ve mali kesimin riskleri ve
ekonominin krize kargi duyarlihgi bu ortamda daha da artmigtir. Bu siirecin bir sonucu
olarak Subat 2001°de yasanan kriz ekonomik programda radikal degisikliklerin
yapilmasimi zorunlu kilmig ve Tirk lirasi diger paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmistir. Tiirk Lirasinin bu tarihteki deger kaybt yiizde 40 diizeyindedir. Ekonomik
gostergelerin bu donemki degisimleri 1994 krizindeki performanslarn ile birlikte $ekil

1.1, 1.2 ve 1.3’te gozlenebilir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonucu ortaya ¢ikan yiiksek reel faizler ve
Tiirk Lirasimin devaliiasyonu bazi bankalari zor durumda birakmig ve bu bankalar
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na alinnmstir. Bu bankalarin yeniden yapilandiriimasi
ve kamu bankalarina gorev zaran karsiligy verilen i¢ bor¢ senetleri kamunun i¢ borg
stokunu artirmig ve vade yapisim daralimigtir. Devlet, borg stokunun g¢evrilememesi

problemiyle kars: kargtya kalmstir.
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Bu ¢ergevede, yurtigi ve yurtdigi piyasalarda kredibilitenin yeniden tesisi, stokun
stirdiiriilebilir bir hale gelmesi, fiyat istikrarimin ve biiyiime ortaminin saglanabilmesi

amactyla Mayis 2001°de yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmustur.

Programin, 2001 yilinin ortasinda uygulamaya konulmasina ragmen, krizlerin
etkileri bir miktar kontrol altina alinmg olsa da 2001 yili makroekonomik
degiskenlerinde ciddi bozulmalar meydana gelmis ve ekonomi yiizde 9,8 oramnda
daralmigtir. 2002 yilmin ilk yansi sonu itibariyle ozellikle kurdaki deger kaybi
sonucunda kazanilan rekabet giictiniin etkisiyle yaganan artiga ek olarak stokta da
g6zlenen ihracat ve stoktaki artigin etkisiyle toparlanma egilimi goérilmektedir. 2002
yiinm ilk yansinda 2001 yilmmn ilk yarisina gore ekonomi yiizde 4,7 oraninda

biiytimiigtiir.
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BOLUM 2

REEL DOViZ KURUNUN BELIiRLENMESI

Reel doviz kurunun belirlenmesi literatiirde hala 6nemini koruyan konulardan
biridir. Uzun dénemde ve kisa donemde reel doviz kurunun belirlenmesi konusunda
cesitli teoriler ve bakis agilari vardir. Bu teorilerin en ¢ok kabul gérmiis olanlant bu

boliimde anlatilacaktir.

2.1, Satin-alma Giicii Paritesi (SAG) Hipotezi

Doviz kurunun belirlenmesinde satin alma glicii paritesi yaklagimi en ¢ok kabul
goren teorilerden biridir. Bu hipotez Gustav Cassel (1922) tarafindan ortaya atilmigtir,
Satin alma giicii paritesi teorisi “diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan satilmas:”
ilkesini temel almaktadir. Bir bagka deyisle doviz kuru diinyadaki fiyat farklilagmalarini

ortadan kaldiracak gekilde uyumlagmalidir. Mutlak SAG asagidaki gibi ifade edilebilir:

p.=p.le, Q.1.1)

Burada ¢ nominal doviz kurunu, p yerel fiyatlari p~ ise yabanci fiyatlar ifade

etmektedir.

Mutlak SAG hipotezine gore reel doviz kuru sifir olmalidir. Ancak, mutlak SAG
yaklagiminin zayif bir noktas: olarak fiyat endekslerinin benzer mallar igermeyebilecegi
goriilmektedir. Bu durumda fiyatlarin benzerligi anlamsiz duruma diigmektedir. Eger
mutlak SAG hipotezinin saglanmamasina neden olan giimriik tarifeleri, ticarete konu
olmayan mallar gibi faktérler zaman iginde sabit kalirsa, mutlak SAG hipotezinin
saglanmadifi yerde nispi SAG hipotezi saglanabilir. Bu nedenle yapilan ampirik

¢alismalarda mutlak SAG hipotezi yerine nispi SAG hipotezi test edilmektedir.

12



Nispi SAG ise mutlak SAG modelinin farklara uygulanmis bigimidir: kur

degismeleri enflasyon farklarini kargilar. Bir baska deyisle reel kur sabittir.

l+z, =(+z)1+¢,) (2.1.2)

(2.1.2)’de 7, enflasyon, 7z, dig enflasyon ve e', ise doviz kurunun deger

kaybidir.

Nispi SAG hipotezi saglandifinda reel kurun degismiyor olmas: iilkeler
arasindaki rekabet giiciiniin de aym kalabilecegi anlamina gelir. Reel soklar ve paranin
etkinligi (monetary non-neutrality) kisa dénemli ise SAG hipotezinden kisa dénemli
sapmalara, ancak uzun donemli ise de kalici sapmalara neden olabilir. Ancak SAG
hipotezinden sapmalar her zaman igin arbitraj imkanlarim etkilemeyeceginden yabanci

kur piyasasinin etkinsiz oldugu anlamina gelmez.

Her ne kadar satin alma giicii paritesinin dayandig: teori ilgi gekici olsa da,
veriler, kisa ve orta dénem kur belirlenmesinde bu teoriyi desteklememektedir. Ampirik
¢aligmalar zaman, llke ve fiyat endeksi segimlerine olduk¢a duyarlidir. Levich (1995)
nispi SAG ile ilgili ampirik ¢aligmalar: ii¢ kategoride degerlendirir.

Birinci kategori altindaki ampirik ¢aligmalar agagidaki denklemde B katsayisinin

1’e esit olup olmadigint test eder.

e, =a+ p(p, —p:)+€r

Frankel (1978), hiperenflasyon ekonomilerinde SAG hipotezinin saglandig
yoniinde kamtlar elde etmis olsa da birgok g¢aligma bunun aksini savunmaktadir, Bu
kategori altindaki ¢aligmalann, verinin duragan olmayisim ve nominal kurun i¢selligini

g6z ard1 etmek gibi dezavantajlar1 vardir.

Reel kurun serbest yiiritylis (random walk) 6zelligi gostermesine karsin SAG

hipotezinin uzun dénemde saglanmamasi alternatif hipotezine iliskin ¢aligmalar, bir
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bagka deyisle reel kurun duraganlifinin test edilmesi, ikinci kategoride yer almaktadir.
Adler ve Lehman (1983), Edison (1987), Huizinga (1987) ve Meese ve Rogoff (1988)

bu metodla SAG hipotezinin sagianmadigint géstermislerdir.

Kointegrasyon teknigini kullanan ¢aligmalar ise igilincii kategoride
siniflandiriimigtir. Corbae ve Quliaris (1988), Enders (1988), Kim (1990), Mark (1990),
Fisher ve Park (1991), Cheung ve Lai (1993) ve Kugler ve Lenz (1993) bu
¢aligmalardan bazilanidir. Her ne kadar bu ¢alismalar SAG hipotezi igin kanit saglasa da
Froot ve Rogoff (1995) ekonometrik olarak bu ¢aligmalarin bir takim noktalar1 gézardi
etmig olabilecegi ve sonuglar degerlendirilirken de dikkatli olunmasi gerektigi

hususunda uyarmaktadir.

Bu ¢aligmalar, SAG hipotezinin baz:i iilkelerde, 6zellikle hiperenflasyonun
oldugu iitkelerde saglanabilecegini gostermektedir. Ancak bu iilkelerde de yiiksek
enflasyondan dolayr yerel para birimi Onemini yitirmis olup dolarlasma egilimi

gézlenmektedir.

Mustafaoglu (2000) Tirkiye verisiyle yaptigi caligmada denge reel kurunu SAG
hipotezi ¢ergevesinde tahmin etmenin uygun olmayacagim savunmaktadir. Zaman
i¢inde reel kur soklarinin kalic1 oldugu ve SAG hipotezinden sapmalarin kisa dénemli
olmayip kalic1 sapmalara yol agtigi Tiirkiye Ornegi igin bu ¢alismada vurgulanmis ve
denge kurunun SAG hipotezinden sapmalara yol a¢an faktorler tarafindan agiklanmasi

gerekliligi sonucuna varilmistir.

Ote yandan SAG hipotezinin saglanmamasinin nedenlerini burada siralamak uygun

olacaktir:

¢ Bu teorinin arkasindaki varsayimlardan biri bireylerin farkli fiyatlarla satilan
mallart diledikleri gibi ihrag ve ithal edebilmesidir. Bu saglanmasi kolay
olmayan bir varsayimdir. Diger taraftan yerel piyasalarin nispi olarak

oligopolistik olmast fiyat farkhilifini getiren temel nedenlerden biridir.

o SAG hipotezinin saglanmasi igin gerekli olan bir baska kosul ise devlet
miidahalesinin olmamasidir. Bir bagka deyisle, ihracat ve ithalatta kotalarin,

vergilerin ve tarifelerin kalkmas: gerekmektedir.
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e Ticaret dist sektorlerin iretkenlik farkhiliklan SAG hipotezinden sapmalara

neden olabilir.
e Zevkler ve tercihler tilkeler arasinda farklilagabilir.

o Piyasa yapisindan kaynaklanan farklihiklar déviz kuruna da yansiyabilir.

2.2. Parasal Yaklagim

Iki para birimi arasinda géniillit bir islem gergeklestiginde, bu durum bir para
biriminde talep fazlas1 diger para birimine ise arz fazlasi oldugunu gosterir. Eger para
birimindeki talep fazlasimin nedenleri ortaya ¢ikarilirsa kur belirlenmesinde parasal

yaklagimin temelleri anlasilacaktir.

Kurun belirlenmesinde temel olugturan parasal yaklagim, SAG teorisinin ve
miktar teorisinin (quantity teori) bir uzantisidir. SAG hipotezi, kuru iki mal arasindaki
nispi fiyat olarak belirlerken, parasal yaklagim iki para arasindaki nispi fiyat olarak
kabul eder. Bu baglamda, kur davrams: iki para arasindaki nispi talebin olusumunu

yansitir.

Parasal yaklagima gére, yerel para birimine olan talebi artiran faktorler, drnegin
gelir artiric1 veya faizleri azaltici faktorler, yabanci piyasada yerel para biriminin
fiyatint artinir. Ancak bu yaklasim, daha standart olan ticaret ve sermaye hareketleri
teorileriyle ¢atigmaktadir. ‘

Frankel (1976) kur belirlenmesinde parasal yaklasimi aylik veri kullanarak test
etmistir ve elde ettifi sonuglar bu teoriyi desteklemektedir. Ancak, Dornbusch
(1980)’un tig¢ aylik vert, Bilson (1978a)’1n ve Frenkel ve Clements (1981)’in aylik veri
kullanarak  gergeklestirdikleri  ekonometrik  analizler  parasal  yaklagimi
desteklememektedir. Bu ¢aligmalarda Srneklem seti bu tiir analizlerin gerektirdigi
anlamda yeterli bilgi tagimadigindan ekonomistler farkli teorilere ydnelmek yerine
farkl: ekonometrik analizlere yoénelmis, ve bunun sonucunda Bilson (1978b) ve Frenkel

ve Clements (1981) parasal yaklagimi savunan bulgular elde etmiglerdir.

15



Metodoloji olarak bakildiginda Levich (1995) bu ¢aliymalara ¢esitli elestiriler
getirmekte ve bir takim ekonometrik eksikliklerin giderilerek bu alanda yeni

¢aligmalarin yapilmasim gerekli gérmektedir.

2.3. Portfoy Yaklagim

Bu yaklagimda ekonomik ajanlar yerli ve yabanci varliklar arasindan portfoy
olusturma karan verirler. Ajanlar, bu araglar arasindan beklenen getirisi en yilksek olam
tercih ederler. Bu davrams doviz kurunun belirleyicisidir. Portfdy yaklagimi modeli,
kuru etkileyen faktorlerin kapsamh analizinin yapilabilmesine imkan vermesi agisindan

oldukga ilgi ¢ekicidir.

Portfoy yaklagimi alanindaki ampirik ¢aligmalar iki 6nemli metodolojik sorunu
ima etmektedir. {lk sorun verilerin kisth olmasidir; ajanlarn ellerindeki finansal
varliklari para birimine gore inceleyebilmek oldukg¢a zordur. Bu veri elde olmadigindan
farkli degiskenler kullanarak analizler yapilmakta ancak her kullanilan veri tam olarak

istenileni verememekte ve birtakim varsayimlarin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Ikinci metodolojik sorun ise duragan bir varhk talebi fonksiyonu elde etmenin
zorlugudur. Frankel (1982a) mikro temelli bir ‘sermaye varligini fiyatlandirma modeli’
(capital asset pricing model) kurulabilecegini savunmaktadir. Ancak bu modelin makro-
ekonometrik bir ¢ergevede kullanmanin, uluslar arasi uyumlagmamn saglanabilmesi i¢in
beklenen getirilerdeki degisikliklerin gerekliligi nedeniyle dogru olmayacag: elestirisini

getirmektedir.

Bu nedenlerden dolayi kur belirlenmesinde portfoy yaklasimi ampirik ¢ahgmalar
tarafindan desteklenmemektedir. Branson, Halttunen ve Mason (1977) en kiigiik kareler
yontemiyle yaptikiart analizierle bir bagari elde edememis olsalar da analizlerini iki
agamali en kiigiik kareler yontemiyle tekrarlamiglar ve teoriyi destekleyen bulgular elde
etmislerdir. Frankel (1982b) ise Cochran-Orcutt teknigi ile portfoy temelli bir model
test etmis ancak veriler istatistiki olarak anlamli gelmemigtir. Bunun tizerine Frankel

(1982a) parasal yaklagim ile portfSy yaklagimim sentezleyen bir model kurmus, portfdy
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degiskenleri istatistiksel olarak anlamli katkilar saglamis, ancak parasal katsayilar

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

2.4. Uretkenligi Baz Alan Yaklasim

Bu yaklagimin temeli Balassa (1964) ve Samuelson (1964) c¢alismalanm
miiteakiben Balassa-Samuelson etkisini yansitmaktadir, Ancak, bu teorinin temelleri
David Ricardo’nun “ekonomik bilyiime ile birlikte ticarete konu olmayan mallarin
fiyatinin ticarete konu olan mallara gére daha fazla artacag:” hipotezine dayanmaktadir.

Bunun sonucunda, zengin iilkeler daha yiiksek fiyat seviyelerine sahip olmaktadir.

Uretkenligi baz alan yaklagimin dayandiga temel argiimana gore, teknolojik
gelisme ticarete konu olan mallarin {iretildigi sektérler de agirlik kazanacagindan, bu
sektorlerdeki tiretkenlik birim ig¢i maliyetinde diisiise neden olmaktadir. Azalan birim -
ig¢i maliyeti isgiliciine olan talebi artirarak ekonomi genelinde iicretlerin artmasina yol
agmaktadir. Ote yandan, ticarete konu olan mallarin fiyatlari bu mallar rekabete maruz
kaldigindan uluslar aras: fiyatlar tizerinden belirlenmektedir. Ancak ticaret dig1 mallarin
fiyatlart yurti¢i piyasalarda belirlendiginden, bu fiyatlar artan icretlerle artmakta ve bu
durum para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, zengin iilkeler
teknolojik agidan da iiretken olduklarindan bu iilkelerde tiiketici fiyat endeksi diizeyleri
daha yiiksek degerlerde seyretmektedir. ‘

Uretkenlik farkhibklan ilk olarak Balassa (1964) tarafindan reel kur
degerlenmesinin Snemli bir nedeni olarak bulunmugtur. Almanya ve Japonya igin
zaman serisi kullanarak Balassa-Samuelson etkisini test eden Hsieh (1982) giiclii
iiretkenlik etkisinin varoldugunu savunmaktadir. Reel kurun deger kazanmasinda
tiretkenligin etkin oldugunu Edison ve Klovan (1987), DeGregorio ve Wolf (1994) ve
Chinn (1997) de desteklemektedir. Ancak Balassa-Samuelson etkisini 6lgen
caligmalarin ortak varsayimi iiretim faktorlerinin sektérler ve iilkeler arasinda mobil
oldugudur. Oysa bu varsayimm her zaman gergeklesmeyebilir. Bu varsayimlarin
zayiflatilmas: ticarete konu olan ve olmayan mallarin talepleri ve fiyatlan konusunda

farkhilik yaratabilir.
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2.5. Odemeler Dengesi Yakiasim

Bu yaklasimin temelinde i¢ ve dig dengenin saglanmas: fikri yer almaktadir. I¢
denge ekonominin tam istihdam durumunda, bir bagka deyisle dogal igsizlik oraninda
oldugunu varsaymaktadir. Bu igsizlik oraninda reel icretlerin degismesi igin herhangi
bir baski yoktur. Dis dengeyle varsayilan ise Odemeler dengesinde dengenin
saglanmasidir. Ostry (1988) ve Edwards (1989) &demeler dengesi yaklagimin

destekleyen bulgular elde etmiglerdir.

Odemeler dengesi yaklasimiyla hem satin alma giicii paritesi hem de pariteden
sapmalar agiklanabilmektedir. Ancak bu yaklasgimda da, tam olarak dogal issizlik
oraminin agtklanmamast ve dig dengeyle tutarht bir doviz kurunun belirlenmesinin
olduk¢a zor olmasi gibi problemler bulunmaktadir. Ozellikle de kisa dénemli doviz

kuru degisimlerinin bu yaklasimla a¢iklanmasi oldukga zor gériinmektedir.

2.6. Diger Yaklasimlar

SAG hipotezinden sapmalan tek denkleme indirgenmis modeller ¢ergevesinde
ekonomideki temel faktorler etrafinda agiklamaya calismak reel doviz kurunun
belirlenmesinde giindemde olan bir bagka yaklagimdir. Edwards and Savastano (1999)
bu c¢aligmalarin genis bir incelemesini sunmaktadir. Mustafaoglu (2000) ise ko-
entegrasyon teknigini kullanarak Temel Denge Kuru yaklagimt ile Tirkiye i¢in bir uzun
dénem kur modeli tahmin etmistir. Bu ¢aligmaya gore Tiirkiye’de uzun dénem kurun
belirleyicileri tretkenlik farklihklan, Sdemeler dengesi degisimleri, net dis varlik

pozisyonu ve petrol fiyatt hareketleri olarak bulunmustur.

2.7. Kamin ve Rogers Modeli

Teori bslitmiinde anlatildigi iizere, reel kurun belirlenmesinde veriler teoriyi tam
olarak desteklememektedir. Diger taraftan bu ¢alismada reel kurun modellenmesinin

amact analizlerde kullanmak (zere Tiirkiye’de reel kuru agiklayan bir denklem
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iiretmektir. Bu nedenle, Tiirkiye’de hangi teorinin reel kuru daha iyi agikladig: ve tercih
edilmesi gerektigi tartigmalar1 bu ¢aligmanin kapsami digindadir. Bu gergevede, bu
calismada, gelismekte olan iilkelerden Meksika ekonomisinin modellendigi Kamin ve
Rogers (2000) takip edilmektedir. Kamin ve Rogers modelinde ekonomiyi etkileyen
soklar agikga tamimlanmig ve dis goklar kontrol altina alinmistir. Ayrica, reel kurun
etkilenecegi biitiin kanallar g6zoniine ahinarak bir model olugturuldugundan bu modelin

reel kuru iyi tammlamasi beklenmektedir.

Kamin ve Rogers (2000) modeli 12 igsel ve 3 dissal degiskenden olugmaktadir.
Digsal degiskenler; ABD faiz oranlari, ABD enflasyonu ve petrol fiyatlandir.

Modelin ilk denklemi toplam GSYIH’y1, Y; toplam talep, DD ve net ihracat, NX

bilesenlerine ayirarak ifade etmektedir:
Y=DD+NX .7.1)

Ikinci denklem net ihracati reel kur, RER ile pozitif iliskilendirmektedir.

Uretimdeki artis ise ithalat talebini artirarak net ihracatta bir diistise neden olmaktadr.
NX =a, RER - a,,Y 2.7.2)
Reel kurun daraltict etkisi ve kur bazl stabilizasyon programlarina iligkin

literatiir i¢ talebi etkileyen faktSrler konusunda gegitli degiskenlerden olusan uzun bir

listeye isaret etmektedir: reel faizier, r; biitge ag131, BA; reel banka kredileri stoku,

RKREDI; nominal faizler, i; enflasyon oram, =; reel kur, RER ve reel tcretler, RW.

DD =-a,,r +ay,BA + a;; RKREDI — a;,i — a;;w + a,,RER + a,, RW 2.7.3)

Dérdiincii denklem banka kredileri arzim banka sisteminin temel kaynaklan olan
borg verilebilir fonlar yani reel yerel para bulundurulmasi (money holding), RM ve

sermaye hareketleri, K4 ile iligkilendirmektedir.

RKREDI = a, RM + a,, KA (2.7.4)
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Besinci denklem ise standart bir para talebi denklemidir.
RM =ayY —a,i (2.1.5)

Nominal faiz, merkez bankasi tepki fonksiyonu ile belirlenmistir. Bu fonksiyon

enflasyon, iiretim ve sermaye hareketlerini temel almaktadir,
i=agm+agY —agyKA (2.7.6)
Enflasyon, Kamin (1996) c¢alismasinda oldugu gibi belirlenmektedir. Reel
kurdaki artis talebin ticarete konu olmayan mallara dogru kaymasina dolayisiyla fiyat
seviyesinin artmasina neden olur. Uretimdeki artig talep artigi nedeniyle enflasyonu
artinr. Diger taraftan, reel kurdaki deger kayb:i ithal edilen mallarin maliyetini
artirdifindan enflasyonu artirici bir etki yaratir.

m=a, RER +a,Y +a,E 2717

Net sermaye hareketleri faiz paritesi kosulu (interest parity condition) tarafindan

belirlenmektedir. Burada, i* Amerika faiz oranlarin temsil etmektedir.
KA = ag)i — ag, E'-ag,i” (2.7.8)

Nominal kur ise reel kur, RER; enflasyon, n ve dis enflasyon, 7% tarafindan

belirlenmektedir.
E'=agrm-a,x” +a,RER (2.7.9)

Modelde hiikiimetin reel kuru 6demeler dengesindeki gelismelere gore
ayarladig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle net ihracatta ve sermaye hareketlerinde yasanan

olumlu gelismelerin kurda reel degerlenmeye neden olmasi beklenmektedir. Diger
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taraftan net ihracat petrol fiyatlanindan, p® dogrudan etkilenmediginden, petrol
fiyatlarindaki gelismeler reel kur denklemine dahil edilmigtir.

RER = -a,,,NX — a,, KA~ a,;, p* (2.7.10)

Biitce aqifi1, iiretimdeki artigla birlikte vergi gelirlerinde goézlenecek artig
nedeniyle azalacak gekilde modellenmigtir. Sermaye hareketlerindeki artig, saglanan
kredibilitenin katkistyla hiikiimetin disardan bor¢lanabilme imkanlarim artiracagindan
ve yatnmeilarin bu davramglarinin hiikkiimeti daha az kati politikalar uygulamaya
gotiireceginden biitge agigim  artiracak  yonde etki saglayacaktir. Ote yandan,
enflasyondaki artig daha siki mali politikalara yol agacaindan biitge agigim

azaltacaktir.
BA=-a,,,Y +a,,KA—a 7 (2.7.11)

Son igsel degisken olan reel icretlerin tiretimle pozitif, enflasyonla da negatif

iliskisi oldugu varsayillmigtir.
RW =a, )Y —a.,,7 (2.7.12)

12 igsel degiskenden olusan bu model indirgendiginde 3 denklemlik 6z bir

model elde edilmektedir:

Y=-d'\ n+d, RER-d'; i Q1.1
n=ad, RER+d',,Y 2.7.2%)
RER =a,,i”® +a,n+a,Y (2.7.3%)

2.8. Tiirkiye igin Reel Kur Modeli Tabmini

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de reel kurun belirlenmesi amaciyla Bolim 2.7 de

anlatilan Kamin ve Rogers’in 2000 galiymas: temel alinmigtir. Bu amagla, bahsi gegen
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modelin ima ettigi kur denklemi olan (2.7.3%), yapisal vektdr oto regresyon (VAR)

metodolojisi gergevesinde Tiirkiye’de reel kurun tahmininde kullanilmistir.

VAR modeli Sims (1980) tarafindan Granger nedensellik testini temel alarak
geligtirilmistir. Modelde yer alan i¢sel degiskenler hem bu degiskenlerin her biri hem de
diger i¢sel degiskenlerin belli bir doneme kadar gecikmeli degerleri ile iligkilendirilir.
Sims, yapisal modellerdeki igsel-digsal ayirimini elegtirir ve bu ayrimin suni oldugunu

belirtir.

Bu ¢aligmada kullamilan yapisal VAR modeli agagidaki gibi ifade edilebilir:

e, =by~b,z, +y,€, +ypZ,., tE, @2.8.1)
z,=by —bye, +yye,, +ypz, tE,

(2.8.1) numaral: gosterimde; e, reel doviz kurundaki yiizde artigt, z, diger
ekonomik degiskenlerin olusturdugu vektorii (liretim,fiyatlar ve dis faiz), eer ve & ise

‘uygun’ hata terimlerini (white noise disturbance) temsil etmektedir.

Denklem tahmininde kullanilan veriler ve kaynaklan detayh olarak asagida

sunulmaktadir.

Bahsi gegen degiskenlerin artinimig Dickey-Fuller (ADF) testi Tablo 2.1’de
verilmigtir. Bu testin sonuglan reel kur degiskeninin ve bu denklemde kullamlan
degiskenlerin duragan olmadigini, ancak birinci dereceden farklarinin duragan oldugunu

(I(1)) gostermektedir.

22



Degiskenler Degiskenlerin Tanimlar ve Kaynaklan

rer : Reel kur verisidir. Hesaplams: agagidaki sekildedir:
.ot
RER=E-"F
p

Burada E_ nominal doviz kurunu (1 amerikan
dolary/Tiirk Lirast), p. Amerika gayri safi milli hasila
(GSMH) deflatoriinii, p ise GSMH deflatoriinii temsil
etmektedir.

Bu sekilde hesaplanan reel kur verisinin 3 aylar

itibariyle gelisimi Sekil 2.1°de gériilmektedir.

y : Devlet istatistik Enstitiisi’niin  (DIE) agikladhign 1987
fiyatlariyla GSMH.

" LIBOR faiz oram

I :  DIE’nin agiklacdifn GSMH deflatorit

Tablo 2.1. Artirtlmis Dickey Fuller Testleri (ADF)

EgiskenlerT Seviye Birinci fark”
eend -1.80 -4.01***
y -1.46 -2.71*
libor -1.77 -2.82*
pend -0.19 -3.01**

(1) Test, degiskenlerin logaritmalarina uygulanmugtir.
(2) *, ** ve *** sirasiyla yiizde 10, yiizde 5 ve yiizde 1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Sekil 2.1. Reel Kur Artig Orant (TL/$)

Yiizde

-40 e . -

1988:1
19891
1990:1
1991:1
1992:1
1993:1
19941
1995:1
199611
19971
1998:1
1999:1
2000:1
20011 §
2002:1

Tiirkiye'de reel kur Kamin ve Rogers modeli temel alinarak modellenmistir.
ADF testlerinin sonuglan serilerin birinci dereceden farklarinin duragan oldugunu
gosterdiginden modelde serilerin birinci dereceden farklant kullanilmistir. Modelde
kullanilan metod vapisal VAR dir. Yapisal VAR modeli degiskenlerin 4 gecikmesi ile
tahmin edilmistir. Bunun sebebi 3 aylik veri ile ¢ahsildigindan bir yilin yeterli bilgiyi
tasidiginin diistintilmesidir, Tirkiyve’de ti¢ aylik GSMH verileri 1987 den basladig igin
calisma 1987:'1-2001:4 donemini kapsamaktadir. Modelde mevsimsel etkinin ortadan
kaldirilmas: amacivla mevsimsel kukla degiskenleri dissal olarak kullamlmistir.
Modelin diger digsal degiskenleri ise 1994 krizi ve 2001 vilinda yasanan 11 Eylil
saldirilarini kapsavacak kukla degiskenlerdir. Bu kukla degiskenler, kriz dénemlerinde

1 diger donemlerde ise O degerini almaktadir.

Modelin performanst Sekil 2.2 de gorilmektedir. Sekilde goritldugii tizere hata
terimi ¢ogunlukla viizde 5 bandinda seyretmektedir. Ayrica, hata teriminde sistematik
bir hareket gorilmemektedir. Tablo 2.27te gorillen denklemin R-karesi denklemin

agiklayicithiginin yitkksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 2.2. Reel Kur Denkleminin statistikleri
Orneklem:1988:2-2001:4

R-kare 0.884715] Bagimh Degiskenin Ortalamas! 0.004167
Uyarlanmis R-kare 0.785332] Bagimii Degiskenin Standard Sapmast 0.088852
Standard Hata 0.0411671 Akaike Kriteri -3.236840
Hata Karelerinin Toplami 0.049147] Schwarz Kriteri -2.288019
Log Likelihood 116.0159} F -istatistigi 8.902055
Durbin-Watson 2.038099} F-olasilik 0.000000
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Sekil 2.2. Reel Kur Denkleminin Performans:

0.3
S i o2
i \ 2 R /\‘\\ Y 27, % I3 W\ /\ ‘\\ \‘\\ '
- AL VYIVAA NAYAYANAVAVAR XY
0.10 NS VA 4 ! NN N Y AN
|7 VIV A Y Y NS
0.05 - /\ L 02
oon A NN AA M N VA
: Vo VRRYYA AR
-0.05 A
-0.10 L SN ALY R ! MUY S Y R R Ty
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
I Hata Terimi_ ~----- Gergeklesme———— Tahmin |

Tablo 2.4 reel kur denkleminin hata teriminin duraganlik testini sunmaktadir. Bu

teste gore hata terimi ytizde bir anlamhilik diizeyinde duragandir.

Tablo 2.3. Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test Istatistigi  -4.288394 1% Kritik Degeri* -3.5745
5% Kritik Degeri -2.9241
10% Kritik Dederi -2.5997

Sekil 2.3 reel kur denkleminin hata teriminin (g¢;) dagilimim géstermektedir. Bu
istatistiklere gore, hata teriminin ortalamas1 0 ve Jarque-Bera testinin olasihg 0’dan

farklt oldugundan hata terimi normal dagihmhdir,

Bu galiymada 6nemli olan beklenmedik reel kur goklan oldugundan reel kur
denkleminin tahmin edilebilirliginin (predictability) yitksek olmas: gerekir. Yapilan
testlerin 1s1ginda bu model, Kamin ve Rogers teorik modelinin paralelinde Tiirkiye
ckonomisi igin reel kuru agiklayan iyi tanimli ve tahmin edilebilirligi yilksek bir model
olarak kabul edilebilir.
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10.

Sekil 2.3. Hata Teriminin Istatistikleri

6]

4
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r Seri: Reel Kur Denkleminin Hata Terimi

Orneklem 1988:2 2001:4
Gozlem 55

Ortalama
Medyan
Maksimum
| Minimum
Std. Sapma
Egrilik
Kurtosis

Jarque-Bera
Olasiiik

4.76E-17
-0.001351
0.072255
-0.086705
0.030168
-0.205526
3.291491

0.581923
0.747545




BOLUM 3

TURKIYE EKONOMISINDE REEL KURUN ASIMETRIK
ETKILERI

Kurdaki degisimin ekonomi iizerindeki olas: etkileri iizerine ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Dornbusch (1988) calismasinda yer alan geleneksel goriise gore, yerel
para biriminde meydana gelecek bir deger kaybi ekonomi igin canlandiric1 etki
yaratacaktir. Bu canlanmanin temel sebebi olarak da yerli mallarin fiyatlarinin yabanci
mallarin fiyatlarina gore diisiis kaydetmesidir. Dolayisiyla, rekabetin etkisiyle

tiiketicilerin harcamalarini yabanci mallardan yerel mallara kaydiracag: varsayilmigtir.

Diger taraftan kurdaki deger kaybinin ekonomide daraltict etki yaratacaglmr
savunan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Meade (1951) eger Marshall-Lerner kural
saglanmazsa kurdaki deger kaybimin ekonomiyi daraltacagim savunmaktadir. Bir bagka
deyisle, eger ihracatin ve ithalatin fiyat esnekliklerinin toplami biri gegmezse,
devaliiasyon cari iglemler dengesinde bozulmaya neden olur. Dolayisiyla devaliiasyon
toplam talebi azaltir. Krugman ve Taylor (1978) ihracata ve ithalata dayali rekabetci
endistrilerde kurda gdzlenen deger kaybiyla beklenmedik karin artabilecegi teziyle bu
goriise destek verenlerdendir. Bu teze gore, eger fiyatlar ve iicretler arasinda bir
gecikme varsa ve eger karin marjinal tasarruf egilimi iicretin marjinal tasarruf egilimine
gére daha yiksekse yurtigi tasarruf artar ve bunun sonucunda da reel iiretim azalir.
Bruno (1979)’a gére ise ara mal ithal eden iilkelerin para birimi deger kaybettiginde

aramal1 maliyeti artar ve bu durum iiretimde diisiise yol agar.

Cesitli teorilere gore kurdaki deger kaybinin ekonomide daralmaya neden

olacagi kanallar agagidaki gibi siralanabilir:

e Eger ckonomide biitiin fiyatlar esnek degilse, devaliiasyondan sonra

nominal {icretlerde, para arzinda ve kredi biiyikliiklerinde ihrag
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mallarinin de@erine gore reel bir diigiis meydana gelir. Bu degiskenlerde

meydana gelebilecek diisiis i¢ talebi, dolayisiyla ekonomiyi, daraltabilir.

Devaliiasyon gergeklestiginde, dig borg stoku da aym oranda artar ve
firmalarin ve bireylerin yabanc: paraya endeksli sorumluluklarinin yerel
para birimi cinsinden degeri de yikselir. Bu durum o&zellikle
dolarlagmanin ciddi boyutlara ulastig iilkeler i¢in Snem arz etmektedir.
Yabanci para birimi cinsinden ya da yabanci para birimine endeksli
borglart olan kisiler ve firmalar devaliiasyon sonucunda ciddi zararlar
goriirler. Bu nedenle bu kigilerin biitgelerini revize etmeleri ve
harcamalarinda kisintiya gitmeleri gerekir. Devaliiasyon nedenislle ciddi
kayiplar yasayan bankalarin reel sektore kredi agmalari beklenemez,
dahasi kredileri ddeme giiniinden Once geri ¢agirmalar bile s6z konusu
olabilir. Bu durum firmalar Uzerinde negatif etki yaratmakta ve

ekonomide daralmaya neden olmaktadur.

Devaliiasyondan sonra fiyatlarin uzun dénem dengelerine varmalar vakit
alir, bu durum beklenen enflasyonu artirdig: gibi reel kurun deger kaybi
beklentilerini de artirir. Biitiin bunlar ekonomi i¢in negatif sinyallerdir,

ekonomik ajanlarin giivenini sarsar ve ekonomide daralmaya yol agar.

Devaliiasyonlar genelde sermaye ¢tkislan ile birlikte gerceklesir.
Devaltiasyonla veya daha 6nce, yiiklii miktarda yabanci sermaye diger
iilkelere gider ve devalilasyonun ilk agamalarinda biiyitk oranda geri
dénmez. Bu durum ekonominin bityiimesini engeller ve daralmaya neden

olur.

Devalitiasyonlar genelde gelir dagiiimini etkiler. Eger gelir, devalliasyon
sonucunda, marjinal tiiketim katsayist yiksek gruplardan, marjinal
tiiketim katsayisi diigiik gruplara dagilirsa bu da ekonomide daraltict etki

yaratir.

Hiikiimetler devaliiasyonlar sonucunda enflasyon etkilerini azaltmak

tizere daraltic1 politikalar izleyebilirler.
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o Eger tilkenin reel sektorii iiretimde biiyiik oranda ithal edilmis aramali
kullaniyorsa, devalilasyon sonucunda maliyette artig olur. Bu baglamda,

arz egrisi yukariya kayar ve tiretimde azalma olur.

Ampirik ¢aligmalara bakildiginda ise her iki goriisii de destekleyen galigmalar
oldugu gorilmektedir. Edwards (1985) yerel para birimindeki deger kaybimn ilk
etkilerinin daraltici oldugunu, ancak bir sene sonra ekonomide genislemeye yol agtigim
savunmaktadir. Bu caligmaya gore, reel devaliiasyonun uzun dénemde ekonomide reel
etkisinin kalmadign gozlenmektedir. Edwards 1989 yilinda “panel data” kullanarak
gergeklestirdigi ¢aligmasinda reel GSMH’y:r nominal ve reel kur, kamu harcamalari,
ticaret hadleri ve para arzi ile agiklamaya ¢aligmigtir. Sonuglar, diger faktorler sabit
kaldiginda bile devaliiasyonun gelismekte olan iilkelerde daraltict etki yarattifina isaret
etmektedir. Agenor (1991) konuya bagka bir bakis agisi getirerek devaliiasyonu
beklenen ve beklenmeyen olarak ayn ayn degerlendirmis ve beklenen devaliiasyonun
ekonomi {izerindeki etkisinin daraltici, beklenmedik devalilasyonun ise genigletici’

oldugunu savunmugtur.

Ote yandan devaliiasyonun iilke ekonomileri iizerine etkileri konusunda yapilan
¢aligmalarin bazilan VAR metodolojisini kullanmaktadir. Rogers ve Wang (1995)
tiretim, kamu harcamalari, enflasyon, reel kur, ve para genislemesi olmak iizere beg
degisken kullanarak Meksika ekonomisi i¢in 1977-90 dénemini igeren bir VAR modeli
kurmugtur. Bu modele gore, reel kur devaliiasyonu liretimde azalmaya ﬁeden olmugtur.
Meksika ekonomisi iizerine Copelman ve Werner tarafindan 1996 yilinda yapilan
caligmaya gore, devaliiasyonun ardindan reel sektdre yénelen kredilerde bir daralma ve
tilke tiretiminde diistis oldugu saptanmistir. Bu ¢aligmaya gére reel kur diizeyine gelen
soklarin firetim iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu durum, devaliiasyonun daraltict
etkisinin reel kurdaki diizey degisimindense, nominal kurdaki degisim oraniyla iligkili
oldugunu gostermektedir. VAR metodolojisi kullanarak Meksika ekonomisinde reel kur
ve liretim arasindaki iligkileri inceleyen Kamin ve Rogers (2000) ¢aligmast, korelasyon
ve ters nedensellikler kontrol edildikten sonra bile reel devaliiasyonun yiiksek

enflasyona ve ekonominin daralmasina neden oldugu sonucuna varmigtir,

Reel kurun ekonomi tizerindeki etkilerini aragtirmak tizere VAR ve regresyon

haricinde metotlar kullanan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Milis ve Pentecost 2000
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yilinda kosullu bata diizeltme modeli (conditional error correction model) ile Avrupa
Birligi’ne aday tilkeler lzerine bir ¢aligma yapmugtir. Bu ¢aligma, reel kur deger
kaybinin Polonya’yr pozitif etkiledigini, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti tzerinde

herhangi bir etki yaratmadigim ve Slovakya’yi da negatif etkiledigini gostermektedir.

Domag (1997), Tiirkiye verisini kullanarak 1960-1990 dénemi i¢in beklenmedik
kur degisimlerinin ekonomi lizerinde olumlu etki yarattifint ancak beklenen kur deger
kayiplarinin ekonomi tizerinde herhangi anlamli bir degisime yol agmadigini
gostermektedir. 1987:1-2001:3 doneminde ii¢ ayhk veri kullanarak reel devalilasyonun
Tiirkiye ekonomisi tizerine etkilerini tartisan Berument ve Pasaogullari (2002), reel
devaliiasyonlarin daraltici etkisi oldugunu savunmaktadir. Dahasi diinya faiz oranlar,
uluslar arast ticaret ve sermaye hareketleri gibi digsal faktorler kontrol edildiginde bile
klasik gériigiin aksine bu g:ahsmanm ampirik sonuglan daraltic: etkiye igaret etmektedir.

Analizler ayni zamanda devaliiasyonlarin enflasyonist etkilerini de savunmaktadir.

Reel kurun ekonomi tizerindeki asimetrik etkilerini tartisan az sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar genelde mikro temelli modeller tizerine kurulmustur.
Froot ve Klemperer (1989) borsa fiyatlarimin kurdaki hareketlere olan asimetrik
tepkilerini piyasanin asimetrik fiyatlandirmas: (asymmetric pricing-to-market) ile
iligkilendirmektedir. Piyasaya gore fiyatlandirma ihracat fiyatlarinin yabanci
piyasalardaki rekabete gore ayarlanmasidir. Knetter (1989)’da bu konuyu aym
gercevede agiklamaktadir. Knetter’a gére yerel para birimi deger kazandiginda, piyasa
payim yiiksek tutmak isteyen ihracat¢i firmalar kurdaki deger artisgmin etkisini yerel
fiyatlara yansitarak satiglarinin bir kisminin diigmesine izin vermek yerine kar paylarim
diigiirerek satiglaruu azaltmamayi tercih etmektedirler. Diger taraftan, yerel para birimi
deger kaybettiginde piyasa payin: 6nemseyen ve dustirmek istemeyen ihracatgi firmalar,
karlarmi artirma yoluna gitmek yerine satiglarim artirmay: tercih ederler. Dolayisiyla,
kurda yasanan deger kayb:1 sonucunda gézlenen nakit akisindaki (cash flow) artig, kur
degerlenmesi sonucunda azalan nakit akigina gére daha diigik derecededir. Aymi
arglimam savunan diger ¢aligmalar Marston (1990) ve Goldberg (1995)’tir. Reel kurun
asimetrik etkileri konusuna Baldwin ve Krugman (1989) ve Dixit (1989) bir bagka bakig
agist getirmektedir, Bu goriise gore, yeni rekabetgi ihracat firmalari piyasaya yerel
paranin deger kaybettigi donemlerde girmektedir. Ancak, para deger kazandiginda bu

firmalar piyasada kalmayi tercih etmektedirler.
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Kur soklarinin ekonomi iizerindeki mikro-ekonomik temelli asimetrik etkilerinin
bazi makroekonomik sonuglan da olmaktadir. Ihracatgr firmalann paramn deger
kaybettigi ve deger kazandign dénemlerde farkli davramglar gostermesi ve farkh
stratejiler izlemesi, ekonominin tiimiinii etkileyebilir ve toplam ihracat bu dénemierde
farkliliklar gosterebilir. Dahasi, firmalann asimetrik fiyatlandirma davramslan da
ekonominin genelinde kurdaki beklenmedik goklara karg: asimetrik tepkiler gosteren
genel fiyat diizeyleri ile sonuglanabilir. Diger taraftan, firmalarin piyasaya girme karan
(entry decisions) kurdaki soklara karsi degiskenlik gosterdifinden yatimmlarda da
asimetrik etkiler beklenebilir. Son olarak da, beklenmedik kur degerlenmesi ve deger
kaybt durumunda iiretim alaminda faaliyet gosteren firmalarin farkh kararlan
cercevesinde ekonomi geneli lretimde asimetrik etkiler beklenebilir. Sonug olarak
teorik ve ampirik ¢aligmalar kur degerlenmesi ve deger kaybi donemlerinde ekonominin
genislemesine ve daralmasina yol agan farkli kanallar oldugunu ve bu kanallarin yol

agtig1 etkilerin kiimiilatif sonucunun degisebilecegini géstermektedir.

Reel kur soklarinin ekonomi iizerinde yarattifi asimetrik etkileri inceleyen iki
caligma bulunmaktadir: Kandil (2000) ile Kandil ve Mirzaie (2002). Kandil (2000)
beklenmedik kur gsoklarim Tiirkiye’yi de igeren bir grup gelismekte olan iilke i¢in deger
kayb1 ve degerlenme olmak iizere bilegenlerine ayirmakta ve bu soklarin biiyiime ve
enflasyon lizerine etkilerini incelemektedir. Kandil teorik olarak kurda beklenmedik bir
deger kaybimn arz kanalindan ekonomide daralmaya ve fiyat enflasyonuna yol agtigini,
beklenmedik kur degerlenmesinin ise net ihracatta neden oldugu disiise bagh olarak
ckonomide daralmaya neden oldugunu ancak enflasyonist bir etki yaratmadigim
savunmaktadir. Ampirik sonuglar, Tiirkiye ig¢in beklenmedik kur deger kaybxmh
ekonomi iizerinde daraltici etki yarattigim, ancak beklenmedik kur degerlenmesinin

ekonomi lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadigim géstermektedir.

Kurun asimetrik etkilerini inceleyen diger ¢alisma olan Kandil ve Mirzaie
(2002) ise kurdaki dalgalanmalarin ABD endiistrileri iizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. ABD endiistrilerinin disa agikhigiin gok diigiikk oldugu géz 6niine
almarak yapilan bu ¢alisma kur dalgalanmalannmin fiyatlan etkiledigini ancak iiretimi

anlamh bir oranda etkilemedigini savunmaktadir.
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3.1. Metodoloji: Asimetrik Etkilerin Test Edilmesi

Herhangi bir ekonomik degiskende gozlenen beklenmedik degisimlerin
makroekonomik etkileri, iizerinde sik¢a durulan ve politika olugturma agamalarinda
G6nem arz eden arastirma konulandir. Ancak, her degiskenin beklenmedik pozitif ve
negatif soklarinin etkileri ekonomiyi ayni miktarda ve aym yénde etkilemez. Bir bagka
deyisle bir degiskende yaganan beklenmedik diisiis ile beklenmedik artiy ekonomiyi
aymi oranda etkilemeyebilir. Literatiirde bu tiir etkilere asimetrik etkiler denmektedir.
Ozellikle para arzinda yaganan goklarn etkilerinin asimetrik oldugu cesitli ¢alismalarda
savunulmustur, Bu galigmalardan bazilar1 Cover (1992), Garcia ve Schaller (1999),
Karras (1996a,1996b) ve Lenz (1997) dir.

Beklenmedik soklarm makro ekonomi iizerindeki asimetrik etkilerinin
incelenmesinde ¢ogunlukla iki metot temel alinmaktadir. Bunlardan ilki Markov
degisim islemidir (Markov Switching Process). Bu metodoloji ilk olarak Hamilton
(1989) caligmasinda kullanilmistir, Ote yandan asimetrik etkileri inceleyen birgok
caligma Cover (1992) ¢aligmasinin metodolojisini kullanmaktadir. Para arzinin ekonomi
iizerinde asimetrik etkileri oldugunu savunan Karras (1996a, 1996b) ve Lenz (1997),

Cover (1992) metodolojisini kullanan ¢aligmalardan bazilaridir.

Cover’in yaklagimi iki asamali bir stiregtir. Ik asamada para politikasinin igsel
bilegkesini tammlamak amaciyla para-arzi olusumu tahmin edilir. Bu denklemin hata
terimi para politikast soku olarak agiklanabilir. Ikinci agamada, bir 6nceki agamada
bulunmug olan para politikas: soklan sistemin ¢iktisim tabmin eden denkleme, bir bagka
deyigle para politikasinda yaganan soklarin hangi degisken Uzerindeki etkileri
incelenmek isteniyorsa o degiskenin modellendigi denkleme, negatif ve pozitif soklarin
farkl etkilerinin yansimasina izin verecek sekilde dahil edilir. Daha sonra pozitif ve

negatif soklarin etkilerinin esit oldugu hipotezi test edilir.

Kandil (2001) bu metodolojiyi kullanarak kamu harcamalarinin asimetrik etkiler
yarattigin: savunmaktadir. Bu ¢aligmanin temel aldigi Kandil (2000) ise aynt metodoloji
ile kurdaki beklenmedik dalgalanmalarin ekonomi iizerindeki etkilerini incelemektedir.

Kandil (2000)’in sonuglari kurun beklenmedik deger kaybi durumunda arz kanalinin
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ekonomide daralmaya yol agtigi ve enflasyonist etkiler yarattign yéniindedir.
Beklenmedik kur degerlenmesi durumunda ise net ihracattaki digiise bagh olarak
ekonominin daraldig: ancak enflasyonist etkiler gézlenmedigi sonucu Kandil (2000)’de
sunulmaktadir.

3.1.1. Kurun Asimetrik Etkilerinin Hesaplanmasi

Para arzimn ekonomi lizerindeki etkilerini inceleyen Cover (1992) ¢aligmasinin
metodolojisi kurun asimetrik etkilerinin incelenebilmesi amaciyla bu ¢aligmada
kullamlmaktadir.

Metodolojinin ilk agamasi Tiirkiye 6rnegi i¢in reel kurun modellenmesi ve reel
kur soklarini temsil eden hata teriminin elde edilmesidir. Reel kur modeli olarak bir
4nceki boliimde anlatilan ve hata terimi Sekil 2.2°de gériilen model kullamlmigtir. S6z°
konusu hata terimi, reel doéviz kuru soku anlamina gelmektedir. Bir bagka deyigle reel
kurun gergeklesen artigindan ajanlarin tahminleri ¢ikatrilarak olusturulmustur. Bu
sekilde hesaplanan sok tamamen rastlantisal, bir bagka deyisle, yukarida da anlatildi:
gibi uygun (iid) ve bilgi kiimesindeki diger degiskenlere gore de dikey (orthogonal)
olmaktadir.

Beklenmedik kur gokunun asimetrik etkilerinin incelenmesi amaciyla iki ayn
birbirinden farkh kur soku serisinin elde edilmesi gerekmektedir. Cover (1992)
caligmas: kullanilarak kur soklan negatif ve pozitif bilesenlerine asagnidaki seklide
aynimaktadir:

pos;= [1/2){abs(ea)* €a}’, (.1.1.)
neg: = -[1/2]{abs(ee)- €1}, (3.1.1b)

Burada &4 Denklem 2.8.1 de hesaplamis1 anlatilan reel kur sokunu®, Pos; ve Neg,
ise sirastyla bu sokun pozitif ve negatif bilesenlerini temsil etmektedir. Diger bir deyisle

> Abs mutlak deger fonksiyonunu temsil etmektedir.
* Denklemin hata terimi
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Pos; beklenmedik reel doviz kuru deger kaybi, Neg, ise beklenmedik reel doviz kuru

degerlenmesidir.

3.1.2. Reel Kur Soklarmm Degiskenler Uzerindeki Asimetrik Etkilerinin

incelenmesi

Bu ¢aligmada beklenmedik reel kur degerlenmesi ve deger kaybimin GSYIH’nin
harcamalar y6ntemiyle bilesenleri ve parasal gostergeler gibi ¢esitli makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkileri incelenmigtir. Cover (1992) bu degigkenlerin kur
soklariyla birlikte tahmin edilmesini (joint estimation) Onermektedir. Bu amagla
incelemeye dahil edilen her makroekonomik degisken ayn ayr teorinin Onerdigi
gercevede @¢ ayn metodoloji kullamlarak modellenmistir. Ug ayn metodoloji
kullanilarak, sonuglarin tutarliligimin (consistency) ve kullanilan metodolojiye gore

degismezliginin (robustness) test edilmesi amaglanmaktadir.

Kullamlan ilk metodoloji yapisal VAR teknigidir ve detaylan bir 6nceki
béliimde verilmistir. Bu ¢ergevede, her bir makroekonomik degisken teorinin énerdigi
makroekonomik degiskenler agiklayici olarak kullamilarak tahmin edilmistir. Ug aylik
veri kullanildigindan VAR modelleri 4 gecikme ile ¢alistiriimaktadir.

Kullanilan ikinci metodoloji VAR modelinin indirgenerek (bir baska deyisle t-
istatistigi diistik olan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi) yapisal modelin elde
edilmesidir. Bu metodoloji, Hendry’nin 6nerdigi Davidson ve Hendry (1981)de
geligtirilmis hali bulunan genelden 6zele kuramimin uygulanmasidir. Yavan (1992)’de
detayh bir sekilde anlatildig: iizere, bu metodolojiye gore genel bir model kurulur, bu
model ilgili ekonomik teorinin denge iliskisinin 6ng6rdiigii butiin degigkenleri kapsar ve
siirecin dinamigini miimkiin olan en azda sinirlar. Model reparametrize edilerek
birbirine dik ve teorik olarak yorumlanabilecek parametreler elde edilmeye ¢ahiglir,
Model sadelestirilerek modelin veri seti ile tutarhi en kiigtik versiyonu bulunur.
Metodoloji, modelin zayif yonlerinin bulunmast amaci ile, elde edilen hata terimlerinin

ve modelin tahmin giiciiniin sinanmasi ile son bulur.
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Devlet Planlama Teskilai Ug Aylik Makroekonometrik  Modelide
(DPTMAKROM) genelden-6zele metodolojisi ile olugturulmaktadir. Burada sunulan
denklemler bu anlamda DPTMAKROM'da yer alan denklemlerin bir versiyonudur.
Yapisal modeller ekonometrik testlerle de simnanmis ve ekonometrik olarak baganli

bulunmustur.

Ugiincii ve son metodoloji ise VAR modelinin son kestirim hatasi kriteri (final
prediction error criteria, FPE) ile indirgenmesidir. Bu modeller genelden ozele

metodolojisiyle elde edilen yapisal modellere bir alternatif olarak diisiiniilebilir®.

Ele aliman makrockonomik degiskenlerin reel kur goklarindan nasil
etkilendiginin incelenmesi dogrultusunda Pos, ve Neg, degiskenleri, beklenmedik reel
doviz kuru deger kaybi ve reel doviz kuru degerlenmesini temsilen makroekonomik
modellere birlikte tahmin edilmek (joint estimation) iizere dahil edilmistir. Metodoloji

asafidaki sekilde ifade edilebilir:
x, =Ly +Ty, + T, pos, +I';neg, +1, 3.1.2.1)

Burada x; reel kur soklarindan asimetrik olarak etkilenecedi varsayilan
degiskeni, y; agiklayici degiskenleri, I'; ve I'y katsayilar ise sirasiyla beklenmedik kur
deger kayb1 ve degerlenmesinin x; izerindeki olasi etkilerini ve #, ise hata terimini

temsil etmektedir (metodoloji Kandil (2002)’de detayl olarak ag¢iklanmaktadir).

Makroekonomik degiskenlerin pozitif ve negatif kur soklan ile birlikte tahmin
edilmesinde amag¢ iyi-tammh (well-defined) bir modelde pozitif ve negatif kur
soklarimn agiklayiciliklarinin olup olmadigimin test edilmesidir. Bu ¢ergevede, pozitif
ve negatif soklar 4 gecikmeleri ile birlikte modellere dahil edilmistir. Bu modeller
Denklem (3.1.2.1°) gibi ifade edilebilir.

r

xl = a:xl-wl +Zﬂ/yl—ul +Zyrpost—l+l +261neg{—:+l +gc, (’;121,)
i=0 i=0 i=0

i=0

* Calismanin diger bolimlerinde E-views paket programi kullamidigs halde, bu metodoloji igin RATS
programi kullanimustir.



Oyleki 0=x>x1 ve 0=y>y1. 3.1.2.1° gosteriminde VAR modellerinde 1, s, n, m dort

olurken diger modellerde dértten kiigiik olabilir’.

Analizler bélumiinde, yapisal modelden detayli olarak VAR modelinden ise
kisaca bahsedilecek, ancak indirgenmis modelin yalmizca sonuclarma deginilecektir. Ote

yandan biitiin degiskenlerin Denklem (3.1.2.17) sunumlan Ek’te verilmistir.

Denklem (3.1.2.1°) bi¢iminde sunulan modellerde, reel kurun etkilerinin
asimetrik olup olmadigr Wald katsayr testi (Wald coefficient test) kullamilarak
incelenmistir. Wald test, test istatistigini, sifir hipotezinin ima ettigi katsay: kisitlari
olmadan tahmin edilen kisitlanmamig model ¢ercevesinde hesaplamaktadir. Wald
istatistigi kisitlanmamig tahminlerin sifir hipotezine ne kadar yakin oldugunu dlger.
Eger kisitlar dogru ise kisitlanmamis tahminler, kisitlar1 dogrulayacak sekilde yakin

gelir.

Reel kur soklarinin her bir modeldeki asimetrik etkisi Wald katsayr testi
kullamlarak iki asamali olarak test edilmigtir. [lk asamada pozitif ve negatif soklarin
katsayilarinin gecikmeleri ile toplamlarinin birbirine esit oldugu sifir hipotezi test
edilmigtir. Bir bagka deyisle, Denklem (3.1.2.1°)’de Wald testi uygulandifinda sifir
hipotezi asagidaki gibidir:

m

H, 12":7, =Y, (3.12.2)
i=0 i=0

Bu hipotezin reddedilmesi s6z konusu modelde esit etkilere sahip olmadig, bir
bagka deyisle reel kur soklarinin modelin bagimli degiskeni lizerinde asimetrik etkileri

oldugu anlamina gelmektedir.

Reel kur soklarinin modeller iizerinde esit etkisi oldugu sifir hipotezi (Denklem
3.1.2.2) reddedildiginde her bir gokun istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olup

olmadign test edilmektedir. Bu baglamda pozitif soklarin katsayilarinin kendi

® VAR haricindeki modellerde agiklayicihigt olmayan gecikmeler denklemden elenmektedir.
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gecikmelerinin katsayilari ile toplamlarimn sifira esit oldugu sifir hipotezi test edilir.

Denklem (3.2.1.2°) iizerine uygulanan bu sifir hipotezi agagidaki sekilde tanimlamr.
HO?ZVi =0 (3.2.1.3)
i=0

Bu hipotezin pozitif goklar i¢in reddedilmesi, ele aliman modeldeki bagimh
degisken izerinde beklenmedik reel kur deger kaybimin, beklenmedik reel kur
degerlenmesinden farkli ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu anlamina

gelmektedir.

Negatif soklarin katsayilarinin kendi gecikmelerinin katsayilar ile toplamlarimin

sifira esit oldugu stfir hipotezi Denklem (3.2.1.4)’daki gibi tanimlanar.

Hy:36,=0 (32.14)

Jj=0

Denklem (3.2.1.2) ve Denklem (3.2.1.4) hipotezlerinin reddedilmesi, ele alinan
modeldeki bagimli degisken iizerinde beklenmedik reel kur degerlenmesinin,
beklenmedik reel kur deger kaybindan farkhi ve istatistiksel olarak anlamh bir etkisi
oldugu anlamina gelmektedir.

fki agamali Wald katsay1 testi modellenen her bir bagimli degisken igin, bir
bagka deyisle beklenmedik reel kur soklarmin etkisinin goriilebilecegi diigiiniilen
degiskenler igin, o degigkenin VAR modeli, yapisal modeli ve FPE modelinde ayn ayn
test edilmektedir. Daha Oncede belirtildigi gibi degigkenlerin ii¢ farkli metodoloji
kullanilarak modellenmelerinin nedeni sonuglarin degigmezliginin (robustness) test
edilmesidir. Bu nedenle analizlerin sonuglan degerlendirilirken en az iki modelin ima
ettifi sonuglar gecerli olarak alimp tartigilmigtir. Modeller ve testlerin sonuglan bir
sonraki bolimde ayrintihh olarak ele alinacaktir. Testlerin sonuglan her bir model igin
ayn ayn sunulacak ve tartistlacaktir. Modellerin Denklem (3.2.1.2°)teki sekliyle
sunumlan Ek‘te yer almaktadir.
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3.2. Analizler

3.2.1. Reel Kur Soklarimin Dayanikly Tiiketim ﬁ;erine Etkileri

Reel kur soklarimin o6zel dayamkh tiiketim fizerindeki etkilerini incelemek
amaciyla yapilan analizlerin ilk agamasi, 6zel dayamikli tiikketimin teorinin ima ettigi
gergevede modellenmesidir. Burada biitiin tliketim denklemi literatiiriiniin incelenmesi
amacimza hizmet etmeyeceginden, sadece temel titketim teorilerine yer verilmis ve
calismada kullanilan tiketim modellerinin teorik dayanagina aciklik getirilmesine

amaglanmigtir,

Keynes (1936) tiiketim ve gelir arasinda bir iligki 6ngdérmiistir. Onun
formiilledigi iligki bir takim 6nermeler icermektedir. Bunlardan ilki, reel tliketimin reel
gelirin duragan bir fonksiyonu oldugudur. Diger 6énemli bir 6nerme ise marjinal tiikketim
egiliminin pozitif oldugu ancak birden kiigiik oldugudur. “Mutlak Gelir Hipotezi”
(absolute income hypothesis) olarak amlan bu iligki bir¢ok ampirik galigmayla test
edilmigtir. Zaman serisi metotlariyla bu hipotezi savunan ¢alismalardan bazilar1 Mosak
(1945) ve Simithies (1945)’tir. Ancak, Keynes’in 6nerdigi ‘mutlak gelir hipotezini’
ampirik olarak test ederken bazi istatistiksel problemlerle kars1 karsiya kalinmaktadir.
Bu problemierin yan: sira kisa donemli tahminlerle uzun dénemli tahminler arasinda da
farkhiliklar olugmakta ve sonuglar birbirleriyle tutarh gelmemektedir. Bu durum

ekonomistleri farkli teorilere y6neltmistir.

Duesenberry (1949) kisa doénem ve uzun donem tiiketim denklemlerini
bagdastirmak amactyla goreli gelir teorisini (relative-income hypothesis) ortaya
atmigtir. Duesenberry’e gore tiiketicilerin harcama-tasarruf davraniglarinda  asil
belirleyici faktor mutlak gelir degil goreli gelirdir. Ozet olarak deginilecek olursa, bu
teori, tasarrufun harcanilabilir gelire orantnn, gimdiki harcanabilir gelirin o ana kadar
ulagilmis en yiiksek harcanabilir gelire orammmin bir fonksiyonu oldugunu
savunmaktadir. Bir bagka deyisle, eger harcanabilir gelir bir periyotta daha 6nceki en
yitksek seviyesinin altina diiserse tiiketiciler tasarruflarim kisarak harcamalarim
savunurlar. Ancak, harcanabilir gelir yiiksek bir seviyede seyrederse, harcamalarim o
seviyeye gore diizenlerler ve tasarrufun harcanabilir gelire oram sabit kalir. Goreli-gelir

hipotezi tiiketim davranigim her ne kadar mutlak gelire gére daha iyi agikliyor olsa da
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bu teorinin de zayif oldugu noktalar bulunmaktadir. Ornegin, savas 6ncesi ve sonrasi
dénem i¢in ampirik ¢aligmalarin ima ettigi tilketim egilimindeki degisimler bu teori ile

agiklanamamaktadir.

Mutlak gelir hipotezine alternatif olarak geligtirilen bir bagka teori de kalic1 gelir
hipotezidir (permanent income hypothesis). Friedman (1957) tarafindan gelistirilen bu
hipotez tiiketicilerin mikro-ekonomik davramslarini modelleyen tiiketim teorileri i¢in de
bir temel tegkil etmigtir. Bu hipoteze gore, harcama yapacak birimin titketimi (kalic1
tikketim), kalic1 gelirinin bir fonksiyonudur, Herhangi bir zaman diliminde, harcama
biriminin gézlenen tiiketimi, tatil, acil durumlar gibi birgok gegici faktoriin etkisi
nedeniyle gergek yani kalic1 titketiminden rastlantisal bir bigimde sapmaktadir. Benzer
sekilde, 6demelerin zamanlamasi, ekonomik kogullarda yaganan dalgalanmalar gibi
sebeplerden dolay:, gdzlenen gelir kalici gelirden farklilagmaktadir. Ancak uzun
donemde gegici, kisa dénemli faktdrlerin etkilerinin ortadan kalkmasi ve kalici uzun
donem egilimlerine girmesi beklenir. Ozet olarak Friedman’in hipotezi su iliskileri ima
etmektedir: Birincisi, tiikketimin beklenen degeri kalic1 tiikketimin bir payidir; ikincisi bu
pay, varhgin (wealth) kalici tiiketime oraruna, faiz oranlarina, harcama birimlerinin
yasina ve kompozisyonuna gore degisim gosterir. Ampirik ¢aligmalardan bazilan
Friedman’in hipotezini desteklerken (Kreinin 1961; Reid 1962) bazi ¢aligmalarin
sonuglart (Bodkin 1959; Bird and Bodkin 1965) bu teoriyi desteklememektedir. Bu

durum bu hipotezin daha fazla arastinlmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Friedman’in hipotezine benzer bir hipotez Modigliani ve Brumberg (1954) ve
Ando ve Modigliani (1963) tarafindan gelistirilmistir: Yasam dongiisii Hipotezi (Life-
cycle hypothesis). Yagam dongiisii hipotezine gore, tiiketim ve 6l¢ilebilir gelir ve hatta
varlik arasindaki iliskide yag ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir. Bireyler yasamlan
sliresince Once artan belli bir yastan sonra da azalan bir gelire sahiptirler. Bir bagka
deyisle calisma hayatlarimin baglangicinda gelirleri diigiiktiir, ilerleyen yillarda ise doruk
noktasina ulagir, emekli olduklarinda ise diisiik gelirle hayatlarina devam ederler. Diger
taraftan klasik tiiketim kahplari ¢ok daha diizgiindiir. Bunun sonucunda, bireyler,
gencken ve emekli olduklarinda tasarruf etmezler, orta yaslarinda ise hem
gengliklerinde olusan borglarimi 6demek hem de emeklilikleri igin para ayirmak
giidstiyle tasarruf ederler. Bu hipotez verilerin ima ettigi trendleri agiklayabiliyor olsa

da bir zayif noktaya sahiptir. Bugiinkii gelirde meydana gelen herhangi bir degisiklik
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gelecekte beklenen gelirde de bir degisiklik yaratmaktadir. Bu durum gelirdeki
degisimlerin gegici oldugu durumlarda yasam dongiisii hipotezini  kullanmay:

zorlagtirmaktadir.

Goreli gelir hipotezi, kalici gelir hipotezi ve yasam dongiisii hipotezi, tiiketim ve
gelir arasinda Keynes’in 6ngordiigii bigimde bir iligki olmadigint ve duragan bir tiketim
fonksiyonu tammlamanin karmagikligini gostermektedir. Ayrica, bu ti¢ hipotezin ortak
sonucu, buglinkii gelirin duragan bir tiiketim denklemi igin yeterli agikiayicihi

olmad:gidir,

Tiketim harcamalarmm  etkileyen faktorler ¢ok genis bir gergevede
degerlendirilebilir; gelirin gecikmeleri, goreli gelir, kalici gelir, faiz oranlan, varlik,
fiyatlar ve gesitli mikro degiskenler bir tiiketim denkleminde agiklayic: olarak
kullamlabilir. Ote yandan bu kadar cesitli degiskeni bir tikketim denkleminde kullanmak
teknik olarak mumkiin degildir. Bu nedenle tiikketim davranigimi agiklayan baskin

faktorleri kullanarak duragan bir denklem olusturmak ¢ok daha yararli olacaktir.

Bu g¢ercevede, bu c¢aligmada Turkiye’de 0zel dayamkli tiketimin
modellenmesinde agiklayic1 degisken olarak gelir, fiyatlar, faiz orami ve finansal varhk
kullandmigtir. Denklemlerde degiskenlerin logaritmik birinci dereceden farklan

kullanimugtir. Ozel dayanikli titketim fonksiyonu Denklem 3.2.1.1 gibi ifade edilebilir.

Sekil 3.2.1.1°de hata terimi gorilen VAR modelinin diger istatistikleri Tablo
3.2.1.1’de sunulmustur. Bu istatistiklere gore, denklemin agiklayicthg yiiksektir. Ote
yandan hata teriminin ortalamasi 0 ve dagilim: normaldir. ADF (gelistirilmis Dickey-
Fuller duraganlik testi) testi ise bu denklemin hata teriminin duragan oldugunu

gosermektedir. Bu ¢ergevede, VAR modelinin iyi tanimh oldugu s6ylenebilir.

Denklem 3.2.1.1

cpd = fly, p, v, MIR/p, kukla degiskenler)
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Degiskenler

Degiskenlerin Tanimlar ve Kaynaklar

Cpd

MIR

sl,s2,53

Diger kukla
degiskenler

Dayanikli 6zel titketim; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlaryla
GSMH verilerinden alinmigtir.

GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla GSMH
verilerinden alinmistir.

GSMH deflatorii; DIE harcamalar yoluyla GSMH verilerinden
elde edilmistir.

Reel faiz orami; DPT Teme! Ekonomik Gostergeler’den alinan
hazine devlet i¢ borglanma senetleri, faiz oram1 GSMH deflatori
kullanularak reel oranlara doniistiiriilmigtiir,

M1 para arz1 + repo miktarlari; M1 para arz, TCMB veri dagitim
sistemi ve repo miktar1 DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den
alinmigtir.

Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek igin kullanilan i¢ ayhk |
kukla degiskenler

1994:1 ve 1994:3’te 1, diger donemlerde O degerini alan ve 1994
krizini kontrol etmek tizere kullamlan kukla degisken; 11 Eytiil
2001 terdrist saldinlanmin  etkilerini  kontrol etmek {izere
kullanilan, 2001:4’de 1 degerini alan kukla degisken; repo piyasasi
verisi 1993 yilinda basladigindan denklemde herhangi bir degisim
yaratmamak amaciyla kullanilan ve 1993 yilina kadar 0, 1993 yilh

sonrasinda ise 1 degerini alan kukla degisken

Sekil 3.2.1.1. Ozel Dayanikh Tiiketimin VAR Modeli
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Tablo 3.2.1.1. Ozel Dayamikh Tiiketim VAR Modelinin Istatistikleri

Orneklem: 1989:2-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.909126 Bagimh Degigkenin Ortalamasi 0.007946
Uyarlanmis R-kare 0.760859 Bagimli Degiskenin Standard Sapmasi  0.082187
Standard Hata 0.040191  Akaike Kriteri -3.322834
Hata Karelerinin Toplami  0.030691  Schwarz Kriteri -2.110708
Log Likelihood 116.7323  F-istatistigi 6.131671
Durbin-Watson 2.135824 F-olasilik 0.000060

Hata Teriminin istatistikleri

Ortalama 4.09E-18 Jarque-Bera 0.903523
Kurtosis 2.833598 Olasilik 0.636506

Hata Teriminin ADF Testi
ADF Test Istatistigi -4.724841 %1 Kritik Degeri -3.5682

Dayanikl tiiketim igin tahmin edilen ikinci denklem yapisal model olarak
adlandinlmaktadir. Denklem 3.2.1.2°de ve Tablo 3.2.1.2°de detaylant sunulan yapisal
modelde, Tirkiye oregi i¢in faizin dayanikh tiketim i¢in agiklayict bir degisken
olmadip goriilmektedir. Ancak, DIBS faiz oraninin agiklayiciigs, kullanilabilecek diger
bir faiz oran! olan mevduat faiz oranlarindan daha yiiksek oldugundan tercih edilmigtir
Bunun nedeni, kullanilan DIBS faiz oranlanmin tiiketicilerin davramslarim

yansitmamasi olabilir..

Denklem 3.2.1.2

dloglepd) = c() +c(2) * s1+¢(3) * 52+ c(4) * 53+ c(5) * d loglepd(—2)) + c(6) * d log(cpd(-3))

+ (T *d loglepd(—4)) +c(8) *d log(mlr / p)+c(9)*dlo gnlr(=2)/ p(-2))+c(10)*d log(mlr(-4)/ p(-4))
+c(I D *dlog(y)+c(12)* dlog((~1)) + c(13) *d log(y(=3)) +c(14) *d log(r(—4)) + c(15) * d log(p(-1))
+c(16)*d log(p(-2))+c(1 ) * d log((—3)) + c(18) *d log(p(—4))

Tablo 3.2.1.2°de sunulan yapisal modelin Durbin-Watson istatistigi yiiksek gibi
goriinse de Tablo 3.2.1.3°de gortilen serisel korelasyon testine gore modelin herhangi

bir istatistiksel problemi yoktur.
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Tablo 3.2.1.2. Ozel Dayamikh Tiiketimin Yapisal Modeli
Orneklem: 1989:2-2001:4

Degigken Katsayl  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

c(1) 0.082979 0.093029 0.891967  0.3787

c(2) 0.232966 0.096196 2.421788  0.0209

c(3) -0.182527  0.148594 -1.228363  0.2277

c(4) -0.230549  0.133075 -1.732473  0.0923

c(5) -0.218640  0.097952 -2.232112  0.0323

c(6) -0.424648  0.112067 -3.789232  0.0006

c(7) 0.495673 0.116585 4.25158¢  0.0002

c(8) 0.106642 0.033895  3.146226  0.0034

c(9) 0.144935 0.043840 3.306009  0.0022

C(10) -0.136705  0.040796 -3.350958  0.0020

C(11) 1.435388  0.165682  8.663502  0.0000

C(12) 0.750202 0.154211  4.864766  0.0000

C(13) 0.560033 0.180766  3.098116  0.0039

C(14) -0.658403  0.182354 -3.610575 0.0010

C(15) -0.246948  0.082463 -2.994633  0.0051

C(16) 0.246812  0.097263 2537588  0.0159

c(17) -0.327219  0.097450 -3.357825  0.0019

C(18) 0.230336  0.077212  2.983162  0.0052

R-kare 0.878590 BO 0.005671
U. R-kare 0.817884 BSS 0.083014
S. Hata 0.035426 Akaike K. -3.575306
HKT 0.042671 Schwarz K. -2.899875
LL 110.9579  F-istatistigi 14.47306
Durbin-Watson _ 2.353215_ F-olasihk _0.000000

Tablo 3.2.1.3. Ozel Dayanikh Tiiketimin Yapisal Modelinin

Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 0.344600 Olasiltk 0.881480
Goézlem*R-kare 2.916253 Olasilik 0.712895
ARCH Testi:

F-istatistigi 0.131087 Olasilik 0.718865
Gozlem*R-kare _ 0.136073_ Olasilik _0.712217

Yapisal modelin performans: Sekil 3.2.1.3’te goriilmektedir. Yiizde 5 bandinda

seyreden hata teriminde sistematik hafa olmadig gérillmektedir.
Dayanikl1 tiiketimin son denklemi, son tahmin hatasi kriteri ile VAR modelinden

indirgenmis denklemdir. Bu denklem, analizin sonuglarinin degigmezligini (robustness)

6l¢mek i¢in kuruldugundan sadece sonuglarina deginilecektir.
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Reel kurun 6zel dayamkh tiiketim {izerine etkilerini incelemek amaciyla, VAR
modeli, yapisal model ve indirgenmis modele pozitif ve negatif soklar dort
gecikmeleriyle birlikte eklenmis ve Wald katsay: testi kullanarak asimetrik etkinin
varlipy incelenmigtir. Tablo 3.2.1.4%in ilk siitununda asimetri testinin sonuglan
goriilmektedir. Wald katsayr testi VAR modeli ve yapisal model igin asimetriyi
reddetmektedir. Bir bagka deyisle pozitif ve negatif kur goklarimin katsayilarinin
toplamimin birbirine esit oldugu sifir hipotezi kabul edilmistir. Sadece indirgenmis
modelde asimetri kabul edilmektedir. Bu durumda beklenmedik reel kur sokunun 6zel
dayamkh tiketim uzerinde asimetrik etki yaratmadigi, pozitif ve negatif soklarn

etkilerinin ters yonde ve benzer biiyiikliikte oldugu sonucuna vanilmaktadir.

Tablo 3.2.1.4. Reel Kur Soklarinin Ozel Dayamkh Tiiketim Uzerine Etkilerinin

Test Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif goklar ~ Negatif Soklar
VAR Modeli 0,31 0 )
Indirgenmiy *
Model 0,05 0 )
Yapisal Model 0,54 0 0




3.2.2. Reel Kur Soklarinin (kel Dayaniksiz Tiiketim ﬁ;erine Etkileri:

Ozel dayamksiz tiiketim denkleminde kullamlacak degigkenler dayanikh tiiketim
denkleminde kullamlanlarla paralellik icermektedir. Dayaniksiz tiiketim denkleminde
kullanilan agiklayic1 degiskenler, gelir, faiz oranlan ve finansal varliktir. Bir bagka
deyisle dayanikh tiiketim denkleminden farkh olarak sadece fiyatlar bu denkleme dahil
edilmemistir. Dayaniksiz kur denklemi Denklem 3.2.2.1°deki gibi ifade edilebilir.

Denklem 3.2.2.1
cpn = f{y, r, M2Y/p, kukla degiskenler)

Degiskenler Degigkenlerin Tanimlar: ve Kaynaklar
Cpn . Dayamkli 6zel tiiketim; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlariyla
GSMH verilerinden alinmigtir.

Denklem 3.2.1.1°in degiskenleri Denklem 3.2.2.1’in degiskenlerini igerdiginden,
denklemde kullamlan dayamksiz tiiketim haricindeki degiskenlerin tamimlan ve
kaynaklant burada tekrar edilmemistir. Modelde kullamlan degiskenler birinci

dereceden logaritmiktir.

Tablo 3.2.2.1. Ozel Dayaniksiz Tiiketim VAR Modelinin istatistikleri

Orneklem: 1989:2-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.996152 Bagimh Degiskenin Ortalamas: 0.008739
Uyarlanmig R-kare 0.992304 Bagimh Degiskenin Standard Sapmasi 0.238304
Standard Hata 0.020906 Akaike Kriteri -4.590945
Hata Karelerinin Toplami 0.010926 Schwarz Kriteri -3.606093
Log Likelihood 143.0691 F-istatistigi 258.8779
Durbin-Watson 2.085979 F-olastiik 0.000000
Hata Teriminin iIstatistikleri

Ortalama -3.82E-17 Jarque-Bera 0.336881
Kurtosis 2.686912 Olasilik 0.844982
Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test Istatistigi -3.909515 %1 Kritik Degeri -3.5682

¢ Fiyatlar dahil edildiginde denklemin agiklayiciligmda artis olmadigmdan harig tutulmugtur,

45



Ozel dayaniksiz titketimin, yapisal VAR kullamilarak modellendiginde biyiik
oranda agiklandii tablo 3.2.2.1°de gériilmektedir. Bu denklemin Sekil 3.2.2.2°de
goriilen hata terimi ADF testine gére duragandir. Ayrica Jarque Bera testinin

olasth@min sifirdan farklt olmas: hata teriminin normal dagildigim géstermektedir.

Sekil 3.2.2.1. Ozel Dayaniksiz Tiiketimin VAR Modeli
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VAR modelinden genelden 6zele metodolojisi kullamilarak istatistiksel olarak
anlamsiz degigkenlerin elenmesiyle elde edilen yapisal model Denklem 3.2.2.2 ve Tablo
3.2.2.2°deki gibidir. Yapisal modelde ortaya gtkan tablo dayaniksiz tiiketimin kendi
gecikmeleri ve gelir tarafindan agiklandifidir, Dayaniksiz titketim fonksiyonunda birgok

teorinin reddedilmis olmast beklenen bir sonugtur.

Denklem 3.2.2.2

dloglcpn) =c()+c(2)* sl +c(3)* 52+ c(4)* s3+c(5) * d loglepr(—1)) + c(6) * d loglcpr(-2))

+c(7)* d logcpd(-3)) + c(8) * d loglcpd(—4)) +¢(9) * d log(y) +c(10) * d log ((-1)) +c(1 ) * d log(/(-2))
+c(12)* duni

Yapisal denklemin hata terimi serisel oto-korelasyon ve kosullu oto-regressif
heteroskedastisity (ARCH) testlerinden gecirilmistir ve sonuglar denklemin istatistiksel
olarak bir probleminin olmadifimt gostermektedir. Sonuglar Tablo 3.2.2.3°de
gorilmektedir. Yapisal modelin performans: ise Sekil 3.2.2.2’de goriilmektedir. Yapisal
modelin hata terimi sistematik bir batanin yapilmadifim gostermektedir.
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Tablo 3.2.2.2. Ozel Dayaniksiz Tiiketimin Yapisal Modeli

Orneklem: 1989:2-2001:4
Degisken Katsayi  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik
c(1) -0.072857  0.049973 -1.457929  0.1521
c(2) 0.066635 0.072748 0.915969  0.3648
c(3) 0.141727 0.077808 1.821506  0.0755
c(4) 0.101242  0.080203 1.262320 0.2136
c(5) -0.827991  0.142599 -5.806426  0.0000
c(6) -0.400420  0.155361 -2.577351 0.0135
c(7) -0.223264  0.112294 -1.988202  0.0532
c(8) 0.255902 0.100527 2.545603 0.0146
c(9) 0.402137 0.096074  4.185711 0.0001
c(10) 0.594931 0.112028 5.310564  0.0000
c(11) 0.236141 0.127046  1.858699  0.0699
c(12) 0.054108 0.026604  2.033849  0.0482
R-kare 0.992309 BO 0.008047
U. R-kare 0.990342 BSS 0.240880
S. Hata 0.023673 Akaike K. -4.458752
HKT 0.024097 Schwarz K. -4.020789
LL 1346157  F-istatistigi 504.3721
Durbin-Watson _ 2.094087_ F-olasilik _0.000000

Tablo 3.2.2.3. Ozel Dayaniksiz Tiiketimin Yapisal Modelinin

Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 1.542488 Olasilik 0.199908
Gozlem*R-kare 9.279405 Olasilik 0.098425
ARCH Testi:

F-istatistigi 0.722593 Olasihk 0.399192
Gozlem*R-kare _ 0.740100_ Olasilik _0.389629

Sekil 3.2.2.2. Ozel Dayaniksiz Tiiketimin Yapisal Modeli
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Ayrintili olarak incelenilen VAR modeli, yapisal model ve sadece sonuglarina
deginilecek olan indirgenmis model kurulduktan sonra pozitif ve negatif reel kur soklan
gecikmeleri ile birlikte modellere dahil edilmis ve bu degiskenlerin katsayilari
lizerinden Wald katsayr testi kullanilarak reel kurun dayaniksiz tliketim tizerindeki

asimetrik etkileri incelenmigtir. Sonuglar Tablo 3.2.2.4’de gériilmektedir.

Tablo 3.2.2.4. Reel Kur Soklarimin Ozel Dayamkh Tiiketim Uzerine Etkilerinin

Test Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif yoklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,26 0 0
Indirgenmis
Model 0,31 0 0
Yapisal Model 0,38 0 0

Her ii¢ modele eklenen pozitif ve negatif kur soklarinin gecikmeleri ile birlikte
katsayillanmin toplamin Dbirbirine esit oldugu sifir hipotezi Wald katsayr testi
tarafindan  kabul edilmigtir. Bir bagka deyisle beklenmedik reel kur goklarinin

dayaniksiz tiiketim iizerinde asimetrik etkiler yaratmadig:i sonucuna ulagilmaktadir.

3.2.3. Reel Kur Soklarinin Kamu Tiiketimi Uzerine Etkileri

Kamu tiiketimi, ekonominin canlanmas: veya yavaslamasi igin hitkiimet
tarafindan kullanilan bir ara¢ olarak diigtiniilebilir. Bu ¢ergevede, kamu tilketimini milli
gelir ve kendi gecikmeleri ile modellemek dogru bir yaklagim olarak goriilmektedir.
Kamu tiiketimi fonksiyonu Denklem 3.2.3.1°deki gibi ifade edilebilir.

Denklem 3.2.3.1

cg = f(y,kukla degiskenler)
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Degiskenler

Degiskenlerin Tanimlari ve Kaynaklan

cg

sl,s2,s3

Diger kukla
degiskenler

Kamu kesimi tiiketimi, DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla
GSMH verilerinden alinmigtir.

GSMH, DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlartyla GSMH verilerinden
alinmugtir.

Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek igin kullanilan ii¢ aylik kukla
degiskenler

1994:1 ve 1994:3°te 1, diger donemlerde O degerini alan ve 1994 krizini
kontrol etmek iizere kullamilan kukla degisken; 11 Eyliil 2001 terorist
saldinlarimn etkilerini kontrol etmek tizere kullamilan, 2001:4’de 1

degerini alan kukla degisken;

Kamu kesimi tiikketimini modellemek {izere VAR modeli Denklem 3.2.3.1°deki
degiskenlerin 4 gecikmeleriyle olugturulmugtur. Modelde kullanilan degiskenlerin

tiimiiniin logaritmalarinin birinci dereceden farklar alinmigtir. Bu modelin performansi
Sekil 3.2.3.1°deki gibidir. Tablo 3.2.3.1°de verilen kamu tiiketimi denkleminin
istatistikleri denklemin agiklayicihifinin yiiksek oldugunu gostermektedir. ADF

istatistii hata teriminin duragan oldugunu Jarque-Bera testi ise hata teriminin normal

dagildigim gostermektedir.

Tablo 3.2.3.1. Kamu Tiiketimi VAR Modelinin istatistikleri
Orneklem: 1989:2-2001:4

VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.990116  Bagimli Degiskenin Ortalamas: 0.019762
Uyarlanmig R-kare 0.980233 Bagdimh Degiskenin Standard Sapmasi 0.335976
Standard Hata 0.047237 Akaike Kriteri -2.960621
Hata Karelerinin Toplami 0.055783  Schwarz Kriteri -1.975769
Log Likelihood 101.4958  F-istatistigi 100.1773
Durbin-Watson 2.146345 F-olasilik 0.000000

Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama
Kurtosis

3.81E-17 Jarque-Bera 0.750229
2.429147 Olasilik 0.687211

Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test Istatistigi

-5.437052 %1 Kritik Degeri -3.5572
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Sekil 3.2.3.1. Kamu Tiiketiminin VAR Modeli
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VAR modelinin genelden &zele indirgenmesiyle olusturulan yapisal model,
Tablo 3.2.3.2 ve Denklem 3.2.3.2°de ve bu modelin istatistiksel testleri Tablo 3.2.3.3°de
goriilmektedir. Istatistiksel testler modelin probleminin olmadifini gdstermektedir.

Yapisal modelin performans: Sekil 3.2.3.2°de gérillmektedir.

Denklem 3.2.3.2

dlogleg) =c(D)+c(2)*sl+c(3)*s2+c(4) * s3+¢(5) * d logleg(=1)) + c(6) * d loglcg(-2))
+c(7)*dlogleg(-3)) +c(8) *d log((—-1)) +c(9) * d log((-2)) + (1 0) * duml + c(1 ) * dun2

Tablo 3.2.3.2. Kamu Tiiketiminin Yapisal Modeli
Ornekiem: 1989:2-2001:4

Degisken Katsayi  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

c(1) -0.076768  0.107126 -0.716614 0.4773

c(2) -0.342580  0.140420 -2.439682 0.0187

c(3) 0.359299 0.166149  2.162517  0.0359

c(4) 0.338444  0.147633  2.292475  0.0266

c(5) -0.570424  0.083248 -6.852113 0.0000

c(6) -0.284748  0.118484 -2.403271 0.0204

c(7) -0.453205 0.111056 -4.080856 0.0002

c(8) 0.351239  0.162107  2.166715 0.0356

c(9) 0.683483  0.126291 5.411981 0.0000

c(10) -0.040569 0.015104 -2.685893  0.0101

c(11) 0.067239  0.026056  2.196792  0.0332

R-kare 0.984533 BO 0.009038
U. R-kare 0.981096 BSS 0.336148
S. Hata 0.046218 Akaike K. -3.136737
HKT 0.096124 Schwarz K. -2.738900
LL 98.82863  F-istatistigi 286.4410
Durbin-Watson _ 2.015777  F-olasilik _0.000000
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Table 3.2.3.3. Kamu Tiiketiminin Yapisal Modelinin
Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 1.124058 Olasilik 0.358454
Gozlem*R-kare 5.534283  Olasilik 0.236732
ARCH Testi:

F-istatistigi 2.029752 Olasilik 0.160108
Gozlem*R-kare _ 2.028655_ Olasilik _0.154357

Sekil 3.2.3.2. Kamu Tiiketiminin Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.3.4°de verilen Wald katsay: testlerinin sonuglar: pozitif ve negatif reel
kur soklarmmin kamu kesimi harcamalar tizerine etkilerinin esitligi sifir hipotezinin
kabul edildigini gostermektedir. Tablo 3.2.3.4’de indirgenmis modelin test sonuglarinin
verilmemesinin sebebi, VAR modeli indirgendiginde pozitif ve negatif kur goklarinin ve
bu soklarin gecikmelerinin elenmis olmas,t dolayisiyla Wald katsay: testinin
yaptlamami§ olmasidir. Sonug olarak, beklenmedik reel kur goklarinin kamu kesiminin

titketimi tizerine etkileri asimetrik degildir.

Tablo 3.2.3.4. Reel Kur Soklarmm Kamu Tiiketimi Uzerine Etkilerinin

Test Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif soklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,90 0 0
Indirgenmis Model - - -
Yapisal Model 0,81 0 0
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3.2.4. Reel Kur Soklarinin Ozel Yatinm Uzerine Etkileri

Yatinm davramiglart ve yatinmin modellenmesi tizerinde ¢ok ¢aligilan
konulardan biridir. Bu nedenle yatim davramglarimi agiklayan birgok teori
bulunmaktadir.  Bunlardan en bilineni yatinmin marjinal etkinligidir (marginal
efficiency of investment). Bu yaklagima gore, herhangi bir varliga yatirim yapma karart
iki orana baghdir: yatinmin marjinal etkinligi, yani o varlifin getirisi, ve o anki faiz
orant. Eger varlifin getirisi faiz oranlarini agarsa o varliga yatirim yapmak anlamhi olur,
bunun tersi de dogrudur. Dolayisiyla iki oranin birbirine esit oldufu zaman yapilan
yatirim optimaldir, bir bagka deyisle denge yatirimidir. Ancak bu teori gesitli elestirilere
maruz kalmistir. Bir yatiimel bir projeye kaynak aktaracag: zaman o projenin getirisini
hesaplayabilmek amaciyla bekleyislerini devreye sokar. Ancak Keynes’in marjinal
etkinlik hipotezi bekleyiglere hi¢ deginmemektedir. Bu teoriye yonelen bir bagka elestiri
ise Kkarsilagtirma igin kullanilacak faiz oraninin belirlenmesinde karg1 karsiya

kalinabilecek karmagadir.

Yatirim teorisine bir bagka yaklagim ise hizlandiran (accelerator) teorisidir. Bu
yaklagima gore, yatirim orami ekonominin bilylimesi ile yakindan iligkilidir. Bu model
yatinmin yitksek oranlarda dalgalanmasim agiklayabilir. Yatinm, ekonomi canlanma
donemindeyse artis gosterecek, daralma déneminde ise diigiis gosterecektir. Ote yandan
genisletilmis hizlandiran yaklagimmna (extended accelerator principle) gore, yatinm
harcamalar1 ekonomik faaliyetin yaninda borglanilabilir fonlarin maliyetinden de

etkilenmektedir.

Son yillarda yatinm harcamalan literatiirii, temeli Fisher (1930)’a dayanan bir
bagka ySne kaymustir. Bu literatiiriin ortak noktasi toplam yatirim harcamalari ve mikro-
ekonomik degiskenler (firma bazinda) arasinda oldugu varsayilan iligkidir. Bu
caligmalar, her ne kadar diger teorilere gore daha agiklayici goériinse de verilerin

yetersizligi nedeniyle Tiirkiye i¢in tekrar edilmeleri kolay goriinmemektedir.

Bu calismada, 6zel sektSr sabit sermaye yatirim harcamalan genisletilmis

hizlandiran yaklagimt ile agiklanmaya ¢alisiimistir. Ekonomik faaliyeti temsiien GSMH,
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borglanilabilir fonlarin reel maliyetini temsilen DIBS reel faiz orani kullanilan yatirim

denklemi, Denklem 3.2.4.1°deki gibi ifade edilebilir.

Denklem 3.2.4.1
ip = f(y, r, kukla degiskenler)

Degiskenler

Degiskenlerin Tanimlar: ve Kaynaklan

ip

sl,s2,83

Diger kukla

degiskenler

Ozel sektér sabit sermaye yatinmlar; DIE harcamalar yoluyla,
1987 fiyatlariyla GSMH verilerinden alinmugtr.

GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlariyla GSMH
verilerinden alinmistir.

Reel faiz orani; DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den alinan
hazine devlet i¢ borglanma senetleri faiz oram GSMH deflatorii
kullanilarak reel oranlara doniistiiriilmiigtiir.

Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek igin kullamlan ¢ aylik
kukla degigkenler

1994:1 ve 1994:3’te 1, diger donemlerde O degerini alan ve 1994
krizini kontrol etmek iizere kullamlan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 terdrist saldirilarimn etkilerini kontrol etmek iizere
kullamlan, 2001:4°de 1 degerini alan kukla degisken;

0.2

0.1

0.0

-0.1

-0.2

Sekil 3.2.4.1. Ozel Sabit Svermaye Yatirnmlarmin VAR Modeli
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Denklem 3.2.4.1 dort gecikmeli VAR olarak tahmin edilmis ve denklemin
rahminler; ve hata terimi $ekil 3.2.4.1°de verilmigtir. Denklemin hata terimi diger
denklemlere gére ¢ok daha yiiksek bir bantta kaimaktadir. Ancak bu durum dzel yatinm
verisinin (Sekil3.2.4.2) teori kisminda da deginildigi gibi ¢ok dalgalaniyor olmasidir.
Tablo 3.2.4.1’de ise denklemin istatstikleri yer almaktadir. Bu istatistiklere gore,
denklem yaurimlari yizde 85 oraminda agiklamaktadir. Ote yandan denklemin hata

terimi duragandir ve 0 ortalamayla normal dagilmistir,

Sekil 3.2.4.2. Ozel Sabit Sermaye Yatrmmimn Yilhk Artis Oranlan
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Tablo 3.2.4.1. Ozel Sabit Sermaye Yatrimlars VAR Modelinin Istatistikleri

Grreklem: 1989:2-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0853827 Bagml Degiskenin Ortalamas| -0.000713
Uyarlanmig R-kare 0.766379 Badiml Degiskenin Standard Sapmast  0.159396
Standard Hata 0.078675  Akaike Kriteri -1.954089
Hata Karelerinin Toplamt 0.185691  Schwarz Kriteri -1.168632
Log Likelihood 70.82928  F-istatistigi 8.761830
Durbin-Watson 2077670 F-olasiik 0.000000
Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama 2.64E-18 Jarque-Bera 2.472850
Kurtesis 4.078415 Oiasilik 0.290421

Hata Teriminin ADF Testi
ADF Test Istatistigi -4.806193 %1 Kritik Degeri -3.5682
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Yapisal modelde yatinm harcamalan, eckonomik faaliyet ve gecikmeleri ve
yatwrunrg  gecikmelert  tarafindan  agiklanmaktadir,. Her ne kadar VAR model
borglamiabilir maliveti temsilen kullamian DIBS faiz oranlanni igeriyor da oisa, bu
degigken ve gecikineleri, yapisal modelde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmug ve
elimine edilmistir, Dolayisiyla vapisal model, gelistirilmis hizlandiran yaklagimi yerine
hizlandwran yaklagimi ile modellenmistir dive diisiintilebilir. Faiz oranlarimn yatinim
icin agiklayiet bulunmamasmm nedeni colarak kullamilan faiz degiskeninin reel
sektordeki borglanilabilir fon maliyetini tam olarak yansitamamas: gosterilebilir. Ancak

7 Yapisal model

bu maliyeti yansitabilecek baska bir degiskende bulunamamistir.
Denklem 3.24.2 ve Tablo 3.2.4.2°de, istatistiksel testieri ise Table 3.2.4.3°de

verilmistir.

Denklem 3.2.4.2
dloglp)=c()+c(2)* st+c(3)* 52+ (@) *s3+c(S) *d log(y) +¢c(6) * d log((-- 1))+ c(7) * d log(=2)) +
(&) *d log(y(-3)) +c(9) *d log(p(-1)) +c(1 D) *d log(y(~)) + (1 Y * duml + c(12) * duni2

Tablo 3.2.4.2. (z¢l Sabit Sermaye Yatinmlarinin Yapisal Modeli
Orneklem: 1989.2-2001:4

Degisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

¢(1) -0.438462  0.143316  -3.059410  0.0038

c(2) 0.368754  0.221570 1.684275  0.1033

c(3) 0.787183  0.259370  3.034985  (.0041

c(4) 0.548160  0.202034 2713208 0.0085

c{5) -0.239708 0128712 -1.862350  0.0694

c(6} 1208316 0229715 5251357  (.0000

(7} 1.015863 (282640  3.583128  0.0008

c(8) 0.808542  0.261042  3.097369  0.0034

c(®) 0.474135  0.275657 1.720023  0.0926

¢(10) -0785099 0.258369 -3.038674 0.0040

{11y 0.072298  C.037294 1.902869  0.0638

c(12) -0.149477  0.029734 -5.027186  0.0000

R-kare 0.826857 BO -0.000835
U. R-kare 0.782565 &58 0.160126
5. Hata 0.074666 Akaike K. -2.161341
HKT 0.239728 Schwarz K. -1.723377
LL 7143688 F-istatistidi 18.66821
Durbin-Watson _ 2033001 _ F-clasihik 0.000000

7 Borglamlabilir fon maaliyeti olarak mevduat faiz oraniari ve interbank faizleri de denenmis ancak
denklemin agiklayiciligini en gok DIBS faiz oranlari arttirnustir.
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Tablo 3.2.4.3, Ozel Sabit Sermaye Yatirtmlarinin Ekonometrik

Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 0.072814 Olasilik 0.929893
Gozlem*R-kare 0.194664  Olasihik 0.907255
ARCH Testi:

F-istatistigi 0.091294 Olasliiik 0.763743
Gozlem*R-kare _ 0.094640_ Olasilik _0.758360

Sekil 3.2.4.3’de goriilen 6zel yatinm yapisal modelinin hata terimi VAR
modelinde oldugu gibi diger degiskenlerin modeilerine gore yiiksek bir bantta kalmagtir.
VAR modelinde belirtildigi tizere bunun nedeni 6zel yatirimin yitksek araliklarda

dalgalanmasidur.

Sekil 3.2.4.3. Ozel Sabit Sermaye Yatirimlarinin Yapisal Modeli
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Ozel sabit sermaye yatirimlar1 modelleri lizerine yapilan Wald katsay: testlerinin
sonuglar1 Tablo 3.2.4.4°de verilmistir. Bu sonuglar, beklenmedik reel kur soklarinin 6zel
yatinmlar1 asimetrik olarak etkiledigini gdstermektedir. Tablo 3.2.4.4’tn ikinci
siitununda 6zel yatirim denklemlerinde pozitif soklarin katsayilarinin toplaminin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Bu durum beklenmedik reel kur
devalitasyonunun yatirimlari dustrdiiglini gostermektedir. Tablodaki tigiincii siitun
negatif kur soklarimin bir bagka deyisle beklenmedik kur degerlenmesinin 6zel
yatinmlart etkilemedigi sonucunu ima etmektedir. Sonug olarak beklenmedik kur
degerlenmesi yatirimlart etkilemezken, beklenmedik kur devaliiasyonun yatirimi
disirdiigin  gorilmektedir. Dolayisiyla, beklenmedik kur soklart &zel yatiimlan

asimetrik olarak etkilemektedir.
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Tablo 3.2.4.4. Reel Kur Soklarimm Ozel Yatirmmlar Uzerine Etilerinin Test

Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif soklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,01 ‘ ()*** -)*
Indirgenmis
Model 0.13 0 0
Yapisal Model 0,06 (-)** 0

3.2.5. Reel Kur Soklarimin Kamu Yatirimi L"I;erine Etkileri

Kamu yatirrmi kamu tiiketimi gibi ekonomik faaliyetler tarafindan agiklanan bir
degisken olarak tahmin edilmigtir. Kamu yatinmi fonksiyonu, Denklem 3.2.5.1°deki
gibi ifade edilebilir. Degiskenlerin tanimlan kamu tiiketimi ile ayn1 oldugundan burada

tekrarlanmamgtir.

Denklem 3.2.5.1
ig = fly, kukla degiskenler),

Degiskenler Degiskenlerin Tanimlari ve Kaynaklan

ig : Kamu kesimi yatirimi; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla

GSMH verilerinden alinmigtir.

Kamu kesimi yatirimi i¢in kurulan VAR modelinin hata terimi Sekil 3.2.5.1’de
sunulmugtur. Tablo 3.2.5.1 ise VAR modelinin istatistiklerini gtstermektedir.
Istatistikler, denklemin aciklayicihgimin yiiksek oldugunu gostermektedir. Denklemin
hata terimi ADF teste gore durafan oldugu halde Jarque-Bera testi denklemin
dagiliminin normal olmadifim isaret etmektedir. Ancak, denklemin hata teriminin
dagihmim bozan tek bir noktadir.1988 yilimin sonunda kamu yatinmlan beklenenin
tizerinde gergeklesmistir. Bu bir politika degisikligidir. Bu nokta kukla degiskenle
diizeltilip denklem tekrar tahmin edildiginde denklemin hata teriminin dagilim: normal
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¢ikmaktadir. Ancak kamu yatirmlan bir politika degiskeni oldugundan boyle bir

kaymanin olabilecegi ve diizeltiimesinin denkleme gok sey katmadigi ditstiniilmiistiir.

Ayrica, denklem diizeltilerek analizler tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.

Tablo 3.2.5.1. Kamu Kesimi Yattrimlari VAR Modelinin Istatistikleri

Orneklem: 1989:2-2001:4

VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.952238 Bagimh Degigkenin Ortalamasi 0.021516
Uyarlanmis R-kare 0.933868 Bagimli Degigkenin Standard Sapmasi  0.635997
Standard Hata 0.163554  Akaike Kriteri -0.545296
Hata Karelerinin Toplam) 1.043251 Schwarz Kriteri 0.038655
Log Likelihood 30.99564  F-istatistigi 51.83623
Durbin-Watson 2.020331 F-olasihk 0.000000
Hata Teriminin Istatistikleri
Ortalama -9.67E-17 Jarque-Bera 7.678123
Kurtosis 4.641489 Olasilik 0.021514
Hata Teriminin ADF Testi
ADF Test Istatistigi -5.038285 %1 Kritik Dederi -3.5572
Sekil 3.2.5.1. Kamu Kesimi Yatirinmmin VAR Modeli
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Kamu kesimi yatirnminin yapisal denklemi ve bu denklemin ekonometrik
testleri, sirasiyla Denklem 3.2.5.2, Tablo 3.2.5.2 ve Tablo 3.2.5.3’de verilmektedir.
Testlerin sonuglart bu denklemin istatistiksel olarak bir problemi olmadigim

gostermektedir®, Kamu kesimi yapisal denkleminin Sekil 3.2.5.2"de goriilen hata terimi

® 1994:2°de kamu kesimi yatirim yiizde 40 diismiis ve denklem drnekleminin en disiik noktasina
gelmistir, Bu nedenle kamu kesimi yatinmu yapisal denklemine, yapisal bir problemin olugumunu
engellemek amaciyla, o dénemi diizeltecek bir kukla degisken eklenmistir.
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yiizde 20 gibi genis bir bantta seyretse de, bu delisken daba gok politik kerarlacla

defistis! izin bu kabul edilebilir bir hatadir.

Denklem 3.2.5.2

dloglig) = D+ (2 st+c(3) ¥ 52+ (43 * s3 +c(5) * d loglig{--1))+c(6) *d logig(-2))
+e(Ty*dloglig(=3)+c(®) * d log(y(-1)) +c(9) * dumi + c(10)* duni2

Table 3.2.5.2. Kamu Kesimi Yatiriminn Yapisal Modeli
Omekiem: 1989:2-2001:4

Degisken Katsayt  Std. Hata  t-istatistidi  Olasilik

c(1) -0.345151 0.254237 -1.357594 0.1812

c(2) 0.129785 0.467333 0277713 0.7825

c(3) 0.762166  0.360015  2.117041  0.0397

c{4) 0486804  0.229623  2.12001¢  0.0394

c(5) -0.584250  0.121086 -4.825066  0.0000

c(6) -0.342789 0.081401 -4.211108 0.0001

c7) -0.515633 0.101692 -5.070531 0.0060

c(8) 1.061794 0.539432 1.968355 0.0551

c(9) -0.167659 0.065955 -2.390399 0.0210

¢(10) -0.468967 0.052101  -9.00103% 0.0000

R-kare 0.945065 BO -0.002003
U. R-kare 0.934317 BSS 0.654304
S. Hata 0.167690 Akaike K. -0.572968
HKT 1.293516 Schwarz K. -0.211298
LL 26.04309 F-istatistigi 87.92798
Durbin-Watson _ 1.894462_ F-olasilik _0.000000

Table 3.2.5.3. Kamu Kesimi Yatiriminm Yapisal Modelinin

Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 0.260486 Olasilik 0.901593
Gozlem*R-kare 1.355630 Olasihik 0.851869
ARCH Testi:

F-istatistigi 1.291650 Olasilik 0.260857
Gozlem*R-kare _ 1.308502_ Olasilik _0.252666

Kamu kesimi yatinmlari igin olugturulan VAR modeline, yapisal modele ve
indirgenmis modele uygulanan Waid katsayi testi beklenmedik reel kur goklarinin kamu
kesimi yatinmim ylizde 10 anlam diizeyinde asimetrik olarak etkiledigi éonucunu
vermektedir. Ote yandan soklarnin negatif ve pozitif bilesenlerine bakildiginda pozitif

soklann, bir bagka deyisle kur devalilasyonunun, kamu kesimi tiiketimine bir etkisi
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olmadif: ancak negatif soklarin yani beklenmedik kur degerlenmesinin kamu kesimi

yatinmlarini artirdig) sonucuna varlmastir,

Sekil 3.2.5.2. Kamu Kesimi Yatirrmmn Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.54. Reel Kur Soklarinm Kamu Yatrmm Uzerine Etkilerinin Test

Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif soklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,06 0 +H)*
Indirgenmis Model 0,06 0 H**
Yapisal Model 0,07 0 H*

3.2.6. Reel Kur Soklarinin Thracat i];erine Etkileri

Thracat, toplam talebin tilketim bileseni gibi gelirden ve fiyatlardan etkilenir.
Ancak ihracat ile iligkili degiskenler dig biiylime ve goreli fiyatlardir. Bu ¢aligmada,
goreli fiyat olarak ihracat fiyatlarimn dig fiyatlara oram1 kullamlmaktadir. Bu
degiskenler ihracat talebini agiklayan degiskenlerdir. Ancak eger ihracati karsilayacak
yeterli lretim yoksa bu iligkiler ihracata birebir yansimayabilir. fhracat talebini
karsilayacak mallarin yeterliligini temsil etmek iizere de &zel yatinm degiskeni

kullanilmaktadir. Thracat fonksiyonu Denklem 3.2.6.1°deki gibi ifade edilebilir.

Ihracat fonksiyonundaki degiskenlerin hepsinin logaritmalarimin  birinci

dereceden farklar ahinarak kullamlmigtir.
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Denklem 3.2.6.1

x =fv, px/p’, ip, kukla degiskenler),

Degiskenler

Degiskenlerin Tamimlarn ve Kaynaklari

X

px

ip

sl.s2,s83

Diger kukla
degiskenler

Toplam ihracat; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatiariyla
GSMH verilerinden alinmigstir.

OECD iilkeleri GSMH’s1; 1987 fiyatlariyla OLIS verilerinden
alinmigtir.

OECD iilkeleri GSMH deflatérii; 1987 fiyatlanyla OLIS
verilerinden alinmigtir.

fhracat fiyatlan endeksi; 1987 fiyatlanyla TCMB veri dagitim
sisteminden alinmgtir.

Ozel sabit sermaye yatinmlari; DIE harcamalar yoluyla, 1987
fiyatlaniyla GSMH verilerinden alinmigtir.

Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek i¢in kullanilan ti¢ aylik
kukla degiskenler

1994:1 ve 1994:3’te 1, diger donemlerde 0 degerini alan ve 1994
krizini kontro! etmek tizere kullamilan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 ter¢rist saldinlarinin etkilerini kontrol etmek tizere
kuilanilan, 2001:4’de 1 degerini alan kukla degisken;
Serbestlesmenin getirdigi skou bertaraf etmek igin kullanilan ve
1989:2°de 1 diger donemlerde O degerini alan kukla degisken;
Rusya krizini kontrol etmek i¢in kullamlan 1998:2’de 1 diger
donemlerde 0 degerini alan kukla degigken;

fhracat VAR metodolojisi kullanilarak modellendiginde ortaya ¢ikan hata terimi

Sekil 3.2.6.1°de verilmektedir. Tablo 3.2.6.1

ise bu denklemin istatistiklerini

gostermektedir. Denklemin agiklayicahigim gosteren R-kare oldukga yiiksektir. Ayrica
denklemin hatasi da yiizde 4 gibi oldukga kiigiik bir araliktadir. Denklemin hata terimi

ADF testine gore duragandir ve herhangi sistematik bir hata goriilmemektedir. Ayrica

denklemin hata terimi normal dagilmaktadir, bu durum Jarque-Bera testinin olasihinin

sifirdan oldukga farkhi olmasindan anlagilmaktadir. Hata teriminin ortalamas1 0°dir ve
kurtosisi 3’e olduke¢a yakindir.
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Tablo 3.2.6.1. Toplam [hracat VAR Modelinin istatistikleri

Ornekiem: 1989:2-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.951707 Bagiml Degiskenin Ortalamasi 0.023616
Uyarlanmis R-kare 0.899699 Badimh Degiskenin Standard Sapmasi  0.140376
Standard Hata 0.044458 Akaike Kriteri -3.083248
Hata Karelerinin Toplami 0.051389  Schwarz Kriteri -2.024836
Log Likelihood 113.7893  F-istatistigi 18.29918.
Durbin-Watson 1.909388 F-olasihk 0.000000
Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama 1.30E-17 Jarque-Bera 1.069546
Kurtosis 2.972814 Olasihk 0.585802

Hata Teriminin ADF Testi
ADF Test Istatistigi -4.589189 %1 Kritik Degeri -3.5672

Sekil 3.2.6.1. Toplam Ihracatin VAR Modeli
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VAR modelinin indirgenmesiyle olusturulan yapisal model Denklem 3.2.6.2 ve
Tablo 3.2.6.2°de verilmigtir. Bu modelin Tablo 3.2.6.3’de verilen serisel korelasyon
testi ve ARCH testi denklemin sorunsuz oldugunu gostermektedir. Sonug olarak
denklemin ekonometrik olarak uyumlu oldugu sonucuna varlabilir. Sekil 3.2.6.2

denklemin hata terimini gdstermektedir.

Denklem 3.2.6.2

dlog(x) = c(l) +c(2) * sl +c(3) *s2+c(4) * s3+c(5) * dlog (1)) + c(6) * dlog((~2)) +c(7) * dlog((—4))
+c(8)*dlog(+ px(=2)/ p'(-2))+(9) *dlogl+ px(~4)/ p'(~4))+<(10)* dlog(y' (-2))+

o1 D*dlog(y'(-3))+c(12)* dlogp(-3))+c(13)* dunmi + c(14)* duni2+c(15)* dunB
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Tablo 3.2.6.2. Toplam {hracatin Yapisal Modeli

Orneklem: 1989:2-2001:4
Degisken Katsayr _ Std. Hata _ t-Istatistigi _ Olasiik
c(1) 0.056622 0.030195 1.875177 0.0681
¢(2) -0.230750 0.040288 -5.727544 0.0000
¢(3) -0.103134  0.046661 -2.210274 0.0329
c(4) 0.150540  0.042524  3.540144 0.0010
¢(5) -0.307837 0.115510 -2.665031 0.0110
c(6) -0.158581 0.107244 -1.478686 0.1471
c(7) 0.166232 0.105223 1.579811 0.1220
c(8) -1.005454 0.335226 -3.267806 0.0022
c(9) 0.880940 0.407614  2.161211 0.0367
c(10) 6.837990 2.651318  2.579091 0.0137
c(11) -5.068678  2.592535 -1.955105 0.0576
c(12) 0.434512 0.097406 4.460815 0.0001
c(13) -0.162890 0.059024 -2.759715 0.0087
c(14) 0.112669 0.061544 1.830711 0.0746
c(15) 0.086028 0.067651 1.271643 0.2108
R-kare 0.893879 BO 0.023616
U. R-kare 0.856736 BSS 0.140376
S. Hata 0.053133 Akaike K. -2.805049
HKT 0.112923 Schwarz K. -2.257595
LL 92.13886  F-istatistigi 24.06624
Durbin-Watson _ 1.853080_ F-olasilik _0.000000

Tablo 3.2.6.3. Toplam ihracatin Yapisal Modelinin Ekonometrik

Testleri
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 1.048107 Olasilik 0.405362
Gbézlem*R-kare 7.162662  Olasihk 0.208821
ARCH Testi:

F-istatistigi 1.095938 Olasilik 0.300001
Gozlem*R-kare . 1.114598  Olasiik 0.291085 -

Sekil 3.2.6.2. Toplam ihracatin Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.6.4’de ihracat modellerindeki reel kur soklamnin katsayilarina
uygulanan Wald katsayr testinin sonuglari goriilmektedir. Tablonun ilk siitununda
ihracat modellerinin her birine pozitif ve negatif kur soklarimin eklenmesinin ardindan
bu soklarin katsayitlarimn toplaminin birbirine esitligi sifir hipotezinin, yani pozitif ve
negatif soklarin ihracat tizerindeki etkilerinin birbirine denkliginin, Wald katsay: testi
ile stnanmasinin sonuglar yer almaktadir. VAR modeli ve indirgenmis model sirasiyla
yiizde 5 ve yiizde 1 anlam diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir. Ote yandan yapisal
model sifir hipotezini kabul ederek, pozitif ve negatif kur soklarinin birbirine esit
oldugunu Snermektedir. Kullanilan ii¢ modelden ikisi asimetri dnerdiginden reel kurun

ihracat1 asimetrik olarak etkiledigi sonucuna vartiimistir.

Tablo 3.2.6.4’te ikinci ve t¢tincii siitunlarda pozitif ve negatif kur soklarimn
ihracati nasil etkiledikleri ayr ayn incelenmektedir. Ikinci stitunda, denklemlere
eklenen pozitif kur goklarmin Kkatsayilarinin toplamimn sifir oldufu hipotezi test
edilmektedir. Her li¢ modelde de pozitif soklarin ihracat {izerinde etkisiz oldugu
sonucuna varilmigtir. Tablodaki son stitun, aym testin negatif soklar ile tekrarlandiginda
ortaya ¢ikan sonuglan yansitmaktadir. Negatif reel kur soklari, bir baska deyisle
beklenmedik kur degerlenmesi, her ti¢c modelde de ihracati negatif etkilemekte, yani
digmesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak, beklenmedik kur devaliiasyonu ihracati

etkilemese de, beklenmedik kur degerlenmesi reel ihracatta diisiise neden olmaktadir.

Tablo 3.2.6.4. Reel Kur Soklarmin Toplam ihracat Uzerine Etkilerinin

Test Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif goklar  Negatif Soklar
VAR Modeli 0,03 0 (-)¥**
Indirgenmis Model 0,00 0 ()
Yapisal Model 0,22 0 (-)**

64



3.2.7. Reel Kur Soklarinin Ithalat ﬁ;erine Etkileri

fthalat talebi iizerine yapilan ekonometrik ¢ahigmalar ithalat talebinin, ithalat
fiyatlanmn ve milli gelirin bir fonksiyonu oldugunu &nermektedir. Houthakker ve
Magee (1969) ve Goldstein ve Khan (1985) bunlardan bazilandir. Tiirkiye
ekonomisinde ithalat talebinin modellenmesi konusunda ¢aligmalar da bulunmaktadir.
Ozatay (1997) ithalat1 1977:1-1996:4 d6nemi igin reel gelir ve reel kur ile agiklamigtar.
Ote yandan Erlat ve Erlat (1991) 1967-87 donemi igin yillik veri ile yaptiklant
analizlerde ithalat tahmininde reel gelir, ithalat fiyatlari ve uluslar arasi rezervleri
kullanmiglar ancak ithalat fiyatlarimin ithalat talebi iizerinde agiklayict bir etki
yaratmadifim1 bulmuglardir. Saygili ve digerleri (1998) c¢aligmas1 ise ithalat talebi
denkleminde gelir, reel kur ve rekabet degiskenleri kullanmiglardir.

Bu caligmada, 6nceki ¢aligmalara benzer sekilde ithalat denkleminde Denklem
3.2.7.°de goriildiigii gibi reel gelir ve ithalat fiyatlari agiklayici degisken olarak
kullanilmigtir. Denklemlerde kullamlan degigkenlerin logatirmalarinin birinci dereceden

farklan alinmagtir.

Toplam ithalat igin tahmin edilen VAR denkleminin performanst Sekil
3.2.7.1’de goriilmektedir. Tablo 3.2.7.1 bu denklemin istatistiklerini sunmaktadir. Bu
istatistiklere gore, denklemin hata terimi ADF testine gore duragandir. Denklemin hata
teriminin dagilimina bakildiginda ortalamasinn sifir oldugu ve Jarque-Bera testine gore
normal dagildig: goriilmektedir. Denklemin standard hatas: yiizde 6, hata terimlerinin
karesi ise yiizde 12°dir.

Denklem 3.2.7.1
m = f{y, pm, kukla degiskenler),
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Degiskenler

Degiskenlerin Tamimlar: ve Kaynaklar

M

pm

s1,52,53

diger kukla
degiskenler

Toplam ithalat; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla
GSMH verilerinden alinmigtir.

GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla GSMH
verilerinden alinmigtir

Goreli ithalat fiyatlari; 1987 fiyatlariyla TCMB veri dagitimi
sisteminden alinmig GSMH deflatérii ile oranlanmugtir.
Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek i¢in kullamlan ti¢ ayhk
kukla degiskenler

1994:1 ve 1994:3’te 1, diger donemlerde 0 degerini alan ve 1994
krizini kontrol etmek tizere kullamlan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 ter6rist saldirlarinin etkilerini kontrol etmek (tizere
kullanilan, 2001:4°de 1 degerini alan kukla degisken; Giimriik
birligini kontrol eden 1995:4’te 1 diger donemlerde O degerini
alan kukla degisken

Table 3.2.7.1. Toplam ithalat VAR Modelinin Istatistikleri
Orneklem: 1989:2-2001:4

VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.840128 Bagimh De§iskenin Ortalamasi 0.018279
Uyarlanmis R-kare 0.738391 Bagimh Degigkenin Standard Sapmasi 0.118304
Standard Hata 0.060510 Akaike Kriteri -2.482847
Hata Karelerinin Toplami  0.120828  Schwarz Kriteri -1.679913
Log Likelihood 90.27828  F-istatistigi 8.257853
Durbin-Watson 2.224187 F-olasilik 0.000000

Hata Teriminin istatistikleri

Ortalama -4.09E-18 Jarque-Bera 2.264211
Kurtosis 3.542347 Olasihik 0.322354
Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test Istatistigi -6.172405 %1 Kritik Degeri -3.5672

Denklem 3.2.7.2 ve Tablo 3.2.7.2 yapisal modelin detaylarini sunmaktadir.

Denklemin hata terimi ise Sekil 3.2.7.3’de goriilebilir. ithalatin gelir esnekligi son

yillarda Ttirkiye ekonomisinde tartigma konusu oldugu gibi oldukga yiiksektir.
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Sekil 3.2.7.1. Toplam Ithalatin VAR Modeli °
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Denklem 3.2.7.2
dlogm) = c(1) +c(2) * s1+ c(3) * 52 + c(4) * 53+ ¢(5) * dlog (- 1)) + c(6) * dlogm(-3)) + c(7) * dlog(y)
+c(8)* dlog(y(~1))+c(9) *dlog(pm)

Tablo 3.2.7.2. Toplam ithalatin Yapisal Modeli
Orneklem: 1989:2-2001:4

Dedgisken Katsayl  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

c(1) 0.206897 0.135760 1.523991 0.1342

c(2) 0.382296 0.211220 1.809939 0.0767

c(3) -0.208170 0.209299 -0.994606 0.3250

c(4) -0.974816 0.169030 -5.767131 0.0000

c(5) -0.208983 0.126826 -1.647798 0.1061

¢(6) -0.198207 0.081184 -2.441463 0.0184

c(7) 1.865252 0.218193  8.548645 0.0000

c(8) 0.876913 0.315648 2.778131 0.0078

c(9) -0.334238 0.133263 -2.508116 0.0156

R-kare 0.785807 BO 0.012500
U. R-kare 0.749349 BSS 0.124947
S. Hata 0.062555 Akaike K. -2.559323
HKT 0.183916 Schwarz K. -2.233820
LL 80.66104 F-istatistigi 21.55357
Durbin-Watson _ 2.149461_ F-olasilik _0.000000

Tablo 3.2.7.3. Toplam ithalatm Yapisal Modelinin Ekonometrik
Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 0.920878 Olasilik 0.460623
Gozlem*R-kare 4.418619  Olasilik 0.352306
ARCH Testi:

F-istatistigi 0.500529 Olastlik 0.482367
Gozlem*R-kare _ 0.514557_ Olasilik _0.473173
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[thalat talebinin modellendigi ii¢ metod ile gereklestirilen asimetri testlerinin
sonuglari Tablo 3.2.7.4’de goriilmektedir. Bu tablonun ilk siitunu reel kur soklarinin
ithalat talebi lizerindeki pozitif ve negatif etkilerinin birbirlerine esitligi sifir hipotezinin
stnama sonuglarini vermektedir. Her i model de ithalat igin sifir hipotezini kabul
etmektedir. Bir bagka deyisle, reel kurun ithalat iizerine pozitif ve negatif iligkileri
birbirine esittir. Dahas1 Tablo 3.2.7.4’iin ikinci ve tiglincii siitunlar: reel kur goklarimn

ithalat talebini etkilemedigini gostermektedir.

Sekil 3.2.7.2. Toplam ithalatin Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.7.4. Reel Kur Soklarmin Toplam ithalat Uzerine Etkilerinin

Test Edilmesi
Asimetri Testi Pozitif soklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,64 0 0
Indirgenmis Model 0,19 0 0
Yapisal Model 0,64 0 0

3.2.8. Reel Kur Soklarinin Fiyatlar Uzerine Etkileri

Fiyatlarin artigim belirleyen faktorler ozellikle gelismekte olan tilkelerin
yasadign yiiksek fiyat artiglarindan dolay1 oldukga ilgi ¢eken bir konudur. Eger piyasada
agir1 talepten dolay: toplam mal ve hizmetlerin denge fiyatt artiyorsa ekonomistier bu
durumu talep yonli (demand-pull) enflasyon olarak adlandirmaktadirlar. Ote yandan
firmalarin ticretler, faiz oranlari, vergiler, ithal edilen ara mallar ve kurlar gibi maliyet

unsurlarinda artig goriililyorsa, bu nedenle artan enflasyona maliyet yonlii (cost-push)
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enflasyon denmektedir. Ancak, enflasyonu bu bilegenlerine ayirmak her zaman kolay

olmamaktadir. Bu nedenle birgok alternatif enflasyon teorisi gelistirilmistir.

David Hume, Adam Smith, David Ricardo ve John Stuart Mill gibi klasik
ekonomistlerin ve Leon Walras ve Alfred Marshall gibi neo-klasik ekonomistlerin
tercih ettigi fiyat teorisi yaklagimi paranin miktar teorisidir (quantity theory of money).
Eger paranin hizinda (velocity of money) ve islem hacminde meydana gelebilecek
degisimler ihmal edilecek olursa klasik ve neo-klasik ekonomistler fiyat artiginin, yani

enflasyonun parasal bir olgu oldugunu savunurlar.

Keynes’in 1940 yilindaki ¢aligmasindaki enflasyon modeli talep yonliidiir. Neo-
keynesyen yaklagimini benimseyen ekonomistler, IS-LM modelini Philips-curve ve
Fleming-Mundell modelini birlestirerek kullanmaktadirlar. Friedman ve Phelps
bekleyislerin dahil edildigi Philips egrisi modelleriyle bu yaklasima yeni bir bakis agis1
getirmiglerdir. Ote yandan Cagan (1956) uyarlanmis enflasyon (adaptive inflation)

hipotezi ile Philips egrisi yaklagimini biitiinlegtirmigtir.

Yapisalcilar olarak adlandirilan ekonomistler enflasyonun maliyet yonlii etkiler
nedeniyle arttifint savunmaktadirlar. Bu alandaki etkili ¢alismalardan biri enflasyonu
tiretkenlik farklilagmalariyla agiklamaktadir. Ote yandan parasal yaklasimcilar bu
gortige kars: gikmaktadir. Maliyet faktdrlerinin daha ¢ok mikro bazli degiskenler olmasi
ve bunlarn para arz: ile iligkili olmamas: parasal yaklagimi benimseyen teoretisyenlere

goére maliyet yonlii teorinin enflasyonu agtklayamayacagim g&stermektedir.

Enflasyon teorilerinin tarihi gelisiminden sonra yakin tarihe bakacak olursak
rasyonel bekleyisler teorisinin enflasyon teorileri alaninda biiyiik bir yenilik yaratigim
gorebiliriz. Yeni politik makro ekonomi teorisine gére ise politik degisimler veya
kurumlarin rolleri de enflasyonun belirlenmesinde onemli rol oynamaktadir. Ozet
olarak, enflasyon teorilerine gore talep soklari, arz goklan, atalet faktorleri ve politik

durum enflasyonu belirleyen faktérlerdir.
Kibritcioglu (2001) fiyat teorileri hakkinda detayh bilgi vermekte ve genis bir

literatiir taramas: sunmaktadir. Ayrica, aym ¢ahiymada Tiirkiye 6megi igin enflasyonun

nedenleri ve belirlenmesi tizerine yapilmig ¢aligmalara da yer verilmistir.
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Bu ¢aligmada fiyat denklemi, marjinal birim maliyet yapis1 kullanilarak tahmin

edilmigtir. Goreli ithalat fiyatlart ara mal: ithalatinin 6nemli olmasi nedeniyle maliyeti

artiran bir faktor olarak alinmigtir. Fiyat denklemi, Denklem 3.2.8.1°de goriilmektedir.

Denklem 3.2.8.1

p = f{pm,, w, kukla degiskenler),

Degiskenler Degiskenlerin Tanimlar: ve Kaynaklan

P GSMH deflatorii; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla
GSMH verilerinden alinmigtr.

pm Goreli ithalat fiyatlan; 1987 fiyatlanyla TCMB veri dagitimi
sisteminden alinmigtir.

w Tarim digi tcretler; DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den
alinmigtir,

sl,52,s3 Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek igin kullanilan ti¢ aylik

Diger kukla
degiskenler

kukla degiskenler
1994:1 ve 1994:3’te 1, diger donemlerde 0 degerini alan ve 1994

krizini kontrol etmek iizere kullamlan kukla degisken; 11 Eyliil

2001 terorist saldimlarinin  etkilerini

kullanilan, 2001:4’de 1 degerini alan kukla degisken;

kontrol etmek {lizere

Tablo 3.2.8.1. Fiyatlar VAR Modelinin istatistikleri

Orneklem: 1990:1-2001:4

VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.883569 Bagimli Degigskenin Ortalamasi 0.133716
Uyarlanmig R-kare 0.797325 Bagiml Degiskenin Standard Sapmasi 0.080598
Standard Hata 0.036285 Akaike Kriteri -3.495196
Hata Karelerinin Toplami 0.035548 Schwarz Kriteri -2.676546
Log Likelihood 104.8847  F-istatistigi 10.24489
Durbin-Watson 1.946498 F-olasilk 0.000000
Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama -5.84E-17 Jarque-Bera 0.470830
Kurtosis 2.546293 Olasilik 0.790243
Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test Istatistigi -5.051235 %1 Kritik Degeri -3.5778
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Sekil 3.2.8.1°de bu fonksiyonun VAR modelinin hata terimini Tablo 3.2.8.1 ise
bu modelin istatistiklerini sunmaktadir. Jarque-Bera testi hata teriminin normal

dagildigina isaret etmektedir. ADF testine gore ise hata terimi duragandir.

Sekil 3.2.8.1. Fiyatin VAR Denklemi
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Fiyatin yapisal denklemi Denklem 3.2.8.2°de ve Tablo 3.2.8.2°de goriilmektedir.
Bu denklemde Denklem 3.2.8.1°de fiyati agiklayan biitiin degigkenlerin yapisal
denklemde de varoldugu gériilmektedir. Yapisal denklemin hata terimi Sekil 3.2.8.2°de
ekonometrik testleri ise Tablo 3.2.8.3’de verilmigtir. Ekonometrik testler denklemin

ekonometrik 6zelliklerinin problemsiz oldugunu gostermektedir.

Denklem 3.2.8.2

dlog(p) = c() +c(2)* s1+c(3)* 52+ c(4) * 53+ c(5) * d log(p(—1)) + ¢(6) * d log(p(~2)) + c(7) * d log(w)
+¢(8)* d log(w(-2))+c(9) * d log(w(—3)) + c(10) *d log(pm) + c(1 1) * d log(pm(—1)) + c(12) * d log(pm(-2))
+c(13)*d log(pm(-3))
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Tablo 3.2.8.2. Fiyatlarm Yapisal Modeli
Orneklem: 1989:4-2001:4

Degisken Katsayl  Std. Hata  t-Istatisti§i  Olasilik

c(1) 0.081351 0.024489  3.321998  0.0021

c(2) -0.136061 0.023014 -5911966  0.0000

c(3) -0.058798 0.020902 -2.813072 0.0079

c(4) -0.106899  0.027152 -3.937060  0.0004

c(5) -0.450019  0.127632 -3.525911 0.0012

c(6) -0.342818  0.126175 -2.717009  0.0101

c(7) 0.196617  0.060064 3.273463  0.0024

c(8) 0.275683 . 0.057099  4.828181 0.0000

c(9) 0.192538  0.062654  3.073033  0.0040

c(10) 0.367390 0.057613 6.376850  0.0000

c(11) 0.269115  0.078771 3.416424  0.0016

c(12) 0.231705 0.080627 2.873787  0.0068

c(13) 0.199033  0.059122  3.366481 0.0018

R-kare 0.854840 BO 0.133822
U. R-kare 0.806454 BSS 0.079758
S. Hata 0.035088 Akaike K. -3.639577
HKT 0.044323 Schwarz K. -3.137665
LL 102.1696  F-istatistigi 17.66688
Durbin-Watson _ 2.114650_ F-olasihk _0.000000

Tablo 3.2.8.3. Fiyatlarin Yapisal Modelinin Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 1.395116  Olasthk 0.261631
Gozlem*R-kare 3.716240 _ Olasilik 0.155966
ARCH Testi:

F-istatistigi 0.209169  Olasilik 0.649573
Gozlem*R-kare _ 0.217275_ Olasilik _0.641124

0.10

0.05

Sekil 3.2.8.2. Fiyatlarin Yapisal Medeli
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Beklenmedik reel kur soklanimin fiyatlar iizerinde asimetrik etki yaratip
yaratmamas: hususunda gerceklestirilen Wald katsayr testinin sonuglan Tablo
3.2.8.4°de verilmektedir. Tablonun ilk siitunu pozitif ve negatif reel kur soklarinin

fiyatlar {izerindeki etkilerinin esitligi sifir hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 3.2.8.4’{in ikinci siitununda pozitif reel kur soklarimin bir bagka deyisle
beklenmedik kur devaliiasyonunun gecikmeleri ile birlikte fiyatlar iizerine etkilerinin
istatistiksel olarak anlamlihgi Wald katsay1 testi ile incelenmis ve sonuglar
devalilasyonun fiyatlan etkilemedigini gdstermigtir. Her ne kadar iilkemizde bunun
tersinin yagandifn diigiiniilse de, fiyatlarin devaliiasyon donemlerinde modelde
kullanilan diger agiklayici degiskenlerin degisimi nedeniyle artabilecegi goz ardi
edilmemelidir. Tablonun son siitunu ise beklenmedik kur degerlenmesinin fiyatlar
izerindeki etkilerini Wald katsay1 testi ¢ergevesinde test etmektedir Bu testin sonuglar
beklenmedik kur degerlenmesinin beklenmedik kur deger kayb:r gibi fiyatlari

etkilemedigini ima etmektedir.

Tablo 3.2.8.4. Reel Kur Soklarmin Fiyatlar Uzerine Etkilerinin Test Edilmesi

Asimetri Testi Pozitif yoklar ~ Negatif Soklar
VAR Modeli 0,23 0 0
indirgenmis .
Model ) )
Yapisal Model 0,24 0 0

3.2.9. Reel Kur Soklarimin Faiz Oranlar: U;erine Etkileri

Faiz oranlan, 6zellikle de Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) faiz oranlar,
1994 krizinden sonra ekonominin genel seyrinden ¢ok etkilenen ve ekonomik ajanlarin
karar verme siirecini belirlemede rol oynayan 6nemli bir degisken haline gelmistir,
Ozellikle de faiz oraninda risk priminin dnemli bir roliiniin olmas: ve bu degiskenin
belirlenmesinin zorlugu faiz oranlanndaki dalgalanmay1 yakalayacak bir modelin

kurulmasini zorlagtirmaktadir.
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Bu galigmada, DIBS faiz oranimin belirlenmesinde ekonomik kogullarin etkisinin
oldugu varsayilmigtir. Ekonominin canland:gi bir ortamda piyasamin olumlu sinyaller
alacagi ve faizlerin diisecegi distnilmis ve GSMH faiz modelinde kullamlmistir.
Dahast enflasyonunda bilylimeye benzer bir rol oynayacagi ve fiyatlardaki diisiisiin reel
faizlere de yanstyacag: varsaytlmistir. Ote yandan DIBS faizleri Hazine Miistesarhigmin
i¢ borg stokunu strdiirebilmek i¢in yaptigi bor¢lanmamin faizidir. Bu nedenle stokun
GSMH’ya oraninin nispeten diisitk olmas: daha rahat borglanabilme imkam getirmekte
ve daha diisiik reel faizlerle bor¢lanabilmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu nedenle, faiz
orant modeline stokun GSMH’ya oram da ag¢iklayic: degisken olarak eklenmistir. Faiz
fonksiyonu Denklem 3.2.9.1°de yer almaktadir. Denklem 3.2.9.1°de kullanilan faizler,

GSMH ve stok degiskenlerinin logaritmalarmin birinci dereceden farki alinmistir.

Denklem 3.2.9.1
r =fp, debt, y, kukla degiskenler),

Degiskenler Degiskenlerin Tanmmlar: ve Kaynaklari

R . Reel faiz orani; DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den alinan
hazine devlet i¢ borglanma senetleri faiz oram1t GSMH deflatori

kullanilarak reel oranlara doniigtiiriilmiigtiir.

P :  GSMH deflatorii; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla
GSMH verilerinden alinmigtir.

debt : Tahvil-bono stoku; TCMB veri dagitim sistemi

Y : GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla GSMH
verilerinden alinmigtir.

51,5253 :  Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek i¢in kullanilan ii¢ ayhk
kukla degiskenler

Diger kukla : 1994:1 ve 1994:3’te 1, diger donemlerde O degerini alan ve 1994

degiskenler krizini kontrol etmek iizere kullanilan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 terdrist saldirilarinin etkilerini kontrol etmek lzere
kullanilan, 2001:4’de 1 degerini alan kukla degisken; 2000
yilinda programin uygulanmaya konmasiyla birlikte faizlerde
yaganan ani diisiisii kontrol eden 2000:1°de 1 diger dénemlerde 0
degeri alan kukla degisken
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Sekil 3.2.9.1 ise bu degiskenler ve 4 gecikmeleri ile kurulan VAR modelinin
hata terimini sunmaktadir. Tablo 3.2.9.1 bu modelin istatistiklerini gostermektedir. ADF
testi denklemin hata teriminin duragan oldugunu isaret etmektedir. Ote yandan, Jarque-

Bera testi denklemin hata teriminin normal dagildigin: gostermektedir.

Tablo 3.2.9.1. Faiz VAR Modelinin Istatistikleri

Orneklem: 1990:2-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.881537  Bagiml Degigkenin Ortalamasi 0.001865
Uyarlanmis R-kare 0.740509 Bagimli Degiskenin Standard Sapmast  0.126175
Standard Hata 0.064274  Akaike Kriteri -2.350573
Hata Karelerinin Toplam 0.086753 Schwarz Kriteri -1.327087
Log Likelihood 81.23847  F-istatistigi 6.250800
Durbin-Watson 2227172  F-olasilik 0.000035
Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama -1.35E-17 Jarque-Bera 0.880477
Kurtosis 3.108275 Olasilik 0.643883
Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test Istatistigi -4.686241 %1 Kritik Degeri -3.5814

Sekil 3.2.9.1. Faizin VAR Modeli

06

3 | 0.4

A /A‘\ 0.2

/;g—/«\‘;/l,,/—~\>\_?4/ \ / \ / \ ,_\ ,-v\ /_r % v\‘ /-..{_' \\[_ 0.0

0.10 - \/ \/ 02
L 0.4

005

0.00 /\ /\/\/\/\/\ /\ /\ N

oo - SAVAZ \/W\/\/W

-0.15

L2 2520 A B 2y T R S Mt e e

"ol "9l o3 o4 95 o8 Tol

HataTerimi  ------- Gergeklesme ———— Tahmin

Tablo 3.2.9.2, Denklem 3.2.9.2 ve Sekil 3.2.9.2°de aynntih olarak sunulan faizin
yapisal modeli, faiz ile aralarinda iligki 6ngoriilen degigkenlerin hepsinin faiz tizerinde

agiklayicr etkisi oldugunu gostermektedir. Tablo 3.2.9.3’de ise yapisal modelin
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ekonometrik testleri yer almaktadir. Bu testler faiz modelinin hata teriminin uygun

oldugunu gostermektedir.

Denklem 3.2.9.2

dlogr) =c(D)+c(2)*s1+c(3)*s2+c(4) * s3+c(5)*d logr(-1)) +c(6) * d log(r(—4)) + ¢(7) * d log(p)
+c(8)*d log(p(=3))+c(9)* d log(p(-—4)) + c(10) * d log(stok) + c(1 1) * d log(stok(—1)) + c(12) * d log(y)
+c(13) *d log((-1)) +c(14)* d log(¥(-3)) + c(15) *d log(y(—4)) + c(1 6) * dund + c(1 ) * durm2

Tablo 3.2.9.2. Faizin Yapisal Modeli
Ornekiem: 1989:3-2001:4

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasihk

c(1) 0.345722 0.151223 2.286174  0.0288

c(2) -0.744548 0231626 -3.214441  0.0029

c(3) -0.837388  0.288442 -2.903142  0.0065

c(4) -0.126874  0.261361 -0.485435  0.6306

c(5) -0.297668 0.105161 -2.830596  0.0079

c(6) -0.327170  0.123354 -2.652288 0.0122

c(7) -0.839731  0.199906 -4.200624  0.0002

c(8) 0.445489 0.191763  2.323118  0.0265

c(9) 0.996045 0.198242 5024392  0.0000

¢(10) 0.303618  0.129902 2337284  0.0256

c(11) -0.260091  0.115523 -2.251411  0.0311

c(12) -0.823694 0.277532 -2.967930  0.0055

c(13) -0.669724 0.316333 -2.117146  0.0419

c(14) 0.758137 0.291297 2602622 0.0138

c(15) 0.791302 0.320131  2.471809 0.0188

c(16) 0.126924 0.070743  1.794152  0.0820

c(17) -0.325605  0.079780 -4.081312  0.0003

R-kare - 0.809116 BO 0.001530
U. R-kare 0.716566 BSS 0.123284
S. Hata 0.065635 Akaike K. -2.344936
HKT 0.142162 Schwarz K. -1.694848
LL 75.62340  F-istatistigi 8.742489
Durbin-Watson _.2.048489_ F-olasilik _0.000000

Tablo 3.2.9.3. Faizin Yapisal Modelinin Ekonometrik Testleri
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 0.955297 Olasilik 0.461546
Gézlem*R-kare 7.286452 Olasihk 0.200193
ARCH Testi:

F-istatistigi 0.439443 Olasilik 0.510630
Gozlem*R-kare _ 0.453899_ Olasilik _0.500489
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Sekil 3.2.9.2. Faizin Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.9.4’tin ilk siitunu beklenmedik pozitif ve negatif reel kur soklarinn,
bir bagka deyisle kur devaliiasyonu ve degerlenmesinin, faiz oranlarim simetrik bir
bicimde etkiledigi sifir hipotezinin test sonuglarii yansitmaktadir. Bu sonuglar, faiz
i¢in ti¢ farkli metodoloji kullamilarak kurulan modellerde kur soklarinin etkilerinin
simetrik oldugu sifir hipotezinin VAR modeli ve indirgenmis modellerde reddedildigini
gostermektedir. Ikinci ve tiglincii stitunda soklann etkileri ayn1 ayn degerlendirildiginde

sonuglarin birbiriyle gelistidi dolayisiyla etkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 3.2.9.4. Reel Kur Soklarmn Faiz Oranlan Uzerine Etkilerinin Test Edilmesi

Asimetri Testi Pozitif goklar  Negatif Soklar
VAR Modeli 0,08 0 )*
indirgenmis Model 0,05 ()** 0
Yapisal Model 0,36 0 0

3.2.10. Reel Kur Soklarinin Bankalararas: Faiz Oranlari l?;erine Etkileri

Bankalararas1 faiz oranlari Merkez Bankasimn ekonomik konjonktiire gore
belirledigi bir politika aracidir. Merkez Bankas: bankalararas1 faiz oranim belirlerken
ckonominin nabzimi tutan temel gdstergeleri degerlendirir. Bu calismada, Merkez
Bankasimn kullandign gostergelerin faiz oranlari, biiylime ve fiyatlar oldugu

varsayilmistir. Denklem 3.2.10.1 bankalararas: faiz oranlan modelini gostermektedir.
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Denklem 3.2.10.1

rint = f(y, p ,r, kukla degiskenler),

Degiskenler

Degiskenlerin Tanimlan ve Kaynaklan

rint

r

s1,52,53

Diger kukia
degiskenler

Bankalararas: faiz oranlan; DPT Temel Ekonomik Gostergeler
Reel faiz orani; DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den alinan
hazine devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oram GSMH deflatérii
kullamlarak reel oranlara déniigtiiriilmiigtiir.

GSMH deflatorii; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlariyla
GSMH verilerinden alinmigtir.

GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlaryla GSMH
verilerinden alinmigtir.

Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek i¢in kuilanmlan fi¢ ayhk
kukla degiskenler

1994:1 ve 1994:3te 1, diger dénemlerde 0 degerini alan ve 1994
krizini kontrol etmek iizere kullanilan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 terdrist saldirlarimin etkilerini kontrol etmek {izere
kullanilan, 2001:4°de 1 degerini alan kukla degisken;2000:4’te
yaganan krizi kontrol etmek i¢in kullanilan kukla degisken

Tablo 3.2.10.1. Bankalararas: Faiz Oranlar1 VAR Modelinin Istatistikleri
Orneklem: 1989:2-2001:4

VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.973991 Bagimlh Degigkenin Ortalamasi 0.002590
Uyarlanmig R-kare 0.945814 Bagiml Degiskenin Standard Sapmasi  0.167472
Standard Hata 0.038984  Akaike Kriteri -3.346288
Hata Karelerinin Toplami 0.036474 Schwarz Kriteri -2.323557
Log Likelihood 112.3303  F-istatistigi 34.56742
Durbin-Watson 2211167 F-olastik 0.000000

Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama -4.86E-18 Jarque-Bera 0.216422
Kurtosis 2.695702 Olasilik 0.897438
Hata Teriminin ADF Testi

ADF Test lstatistigi -5.268630 %1 Kritik Degeri 3.5682
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Sekil 3.2.10.1, bankalararasi faiz oram1 VAR metodolojisi ile tahmin edildiginde
ortaya ctkan hata terimini sunmaktadir. Tablo 3.2.10.1 ise bu modelin istatistiklerini
gostermektedir. Denklemin R-karesi bu denklemin agiklayicihiginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Denklemin hata terimi incelendiginde, hata teriminin ADF testine goére

duragan oldugu, Jarque-Bera testine gore ise normal dagildig1 gozlenmektedir.

Sekil 3.2.10.1. Bankalararasi Faiz Oranlarit VAR Modeli
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Bankalararasi faiz oranlarimin yapisal modeli, Denklem 3.2.10.2°de faiz oran:
i¢in agiklayic1 olarak oOngorillen tiim degigkenleri kapsamaktadir. Yapisal model,
Denklem 3.2.10.2 ve Tablo 3.2.10.2°de detayli olarak sunulmustur. Sekil 3.2.10.2°de bu
modelin performans: yer almaktadir, Tablo 3.2.10.3’de yer alan ekonometrik testler

modelin uygunlugunu géstermektedir.

Denklem 3.2,10.2

dlog(rint)=c(l)+c(2)* sl +c(3) * s2+c(4)* s3+c(5) *d log(r int(=2)) + c(6) * d log(r int(=3)) + c(7) * d log(r)
+c(8)*d log(r(=2))+c(9) * d log(r(-3)) +c(10) * d log(p) + c(1 ) * d log(p(-1) + c(12) *d log(p(-3))
+c(13)*d log(y(-2)) + c(14) *d log((~3)) +c(15) * durml + c(16) * duni2

79



Tablo 3.2.10.2. Bankalararasi Faiz Oranlarmmn Yapisal Modeli

Orneklem: 1989:2-2001:4
Degisken Katsayi  Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik
c(1) 0.312769 0.068824 4544472 0.0001
¢(2) -0.450466 0.126943 -3.548577 0.0011
c(3) -0.335884 0.177850 -1.888577 0.0670
c(4) 0.131219 0.089778 1.461594 0.1525
c(5) -0.714921 0.085469 -8.364633 0.0000
c({6) 0.215310 0.079473 2.709231 0.0103
c(7) 0.372888 0.093768 3.976703 0.0003
c(8) 0.531273 0.103226 5.146700 0.0000
c{9) -0.302756 0.112665 -2.687210 0.0108
c(10) -0.431071 0.154294  -2.793831 0.0083
c(11) -0.358965 0.133320 -2.692505 0.0107
c(12) -0.472954 0.189166 -2.500213 0.0171
c(13) 0.406655 0.233349 1.742691 0.0899
c(14) 0.748995 0.268930 2.785095 0.0085
c(15) 0.528872 0.061898 8.544327 0.0000
c(16) -0.185736 0.093317 -1.990378 0.0542
R-kare 0.919917 BO 0.000288
U. R-kare 0.886549 BSS 0.166650
S. Hata 0.056132 Akaike K. -2.674562
HKT 0.113429 Schwarz K. -2.074179
LL 8563861 F-istatistigi 27.56880
Durbin-Watson _ 2.042171_ F-olasihk _0.000000

Tablo 3.2.10.3. Bankalararasi Faiz Oranlarinin Yapisal

Modelinin Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 1.360846 Olasilik 0.269354
Gozlem*R-kare 7.559574 Olasihk 0.109111
ARCH Test:

F-istatistigi 0.304828 Olasilik 0.583381
Gozlem*R-kare _0.315308_ Olasilik _0.574441

Sekil 3.2.10.2. Bankalararasi Faiz Oranlarinin Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.10.4 reel kur gsoklarmin bankalararasi faiz oranlart tizerindeki
asimetrik etkilerinin Wald Katsay testi sonuglarim sunmaktadir. Tablo, bankalararas:
faiz oranlarinin beklenmedik kur devalilasyonu ve degerlenmesinden simetrik bir

bigimde etkilendigini gostermektedir.

Pozitif ve negatif kur soklarinin bankalararasi faiz oranlar tizerindeki etkilerinin
birbirlerine esitligi sifir hipotezi, Wald katsay1 testinin sonuglarina gére, bankalararasi

faiz oranlarinin ii¢ farkli metodolojiyle kurulan modellerinde kabul edilmigtir.

Table 3.2.10.4. Reel Kur Soklarimin Bankalararasi Faiz Oranlan Uzerine

Etkilerinin Test Edilmesi

Asimetri Testi Porzitif soklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,68 0 0
indirgenmis Model 0,39 0 0
Yapisal Model 0,42 0 0

3.2.11. Reel Kur Soklarinin MO Uzerine Etkileri

Parasal ekonomi alaninda ¢aligan ekonomistler para talebinin modellenmesi
konusuna biiyiik ¢aba harcamiglardir. Para talebi olarak hangi degiskenin kullamlacagt
ve para talebi fonksiyonunun hangi degigkenlerden olugmasinin gerektigi tartigilan
konularin baginda yer almaktadir. Para talebi; islem talebi, spekiilatif talep ve tedbirsel
talep olmak tizere iice ayrilmig ve ayn ayr incelenmigtir. Para talebi ile iligkili

degiskenler olarak, gelir ve faiz oranlan varsayilmigtir.

Para talebinin bir bilegeni islem talebidir. Bu talebin ortaya ¢ikma sebebi,
harcamalarin ve gelirlerin hatali senkronizasyonundan kaynaklanmaktadir. Eger biitiin
islemlerin aym1 zamanda gerceklestirildigi kusursuz bir ekonomi olabilseydi, o zaman
harcamalar ve &demeler aym: anda olur ve bireyler nakite ihtiyag duymazlardi. Ancak,
o6demeler ve harcamalar eszamanli olmadigindan nakit i¢in iglem talebi olugsmaktadir.

Ote yandan efer eszamanlt Odemeler ve harcamalar olabilseydi bile bir kredi
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piyasasinin varolmasi da iglem talebi yaratirdi. Cikis noktasi bu sekilde verilen islemler
igin gerekli olan para talebi, gelir ve kredi islemlerinin maliyetinin pozitif, faiz

oranlarinin ise negatif fonksiyonu olarak modellenmektedir.

Tedbirsel talep, belirsizligin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmistr. Bu talebin
ima ettigi model islem talebi modelinin benzeridir. Ancak, talebi belirleyen degiskenlere

beklenmedik bir ag1gin finansman maliyeti de tanim geregi eklenmektedir.

Keynesyen yaklagima gore belirsizlik spekiilatif para talebine neden olmaktadir.
Belirsizlik gelecekteki fiyatlarin tahmin edilememesine yol agmaktadir. Harcama
birimlerinin gelecekteki faiz oranlari hakkinda, bekleyislerdeki belirsizlik nedeniyle

spekiilasyonda bulunmalan paraya talebi artirmaktadir.

Para talebi konusunda yapilan ampirik ¢aligmalar farkh para talebi
yaklagimlarim test etmektedir. Teigen (1964), Stedry (1959) ve Tobin (1958) para
talebinin islem talebi nedeniyle arttifini savunmuslar ve gesitli gelir dlgiitlerini para
talebi tahmininde kullanmislardir. Friedman (1959) ise kalici geliri para talebi ile
iliskilendirmistir. Chicago Okulunun para talebi yaklagimi farkli olmugtur. Bu okula
bagli ekonomistler, paranin varlik ile iligkili oldugu teorisini ortaya atmiglardir. Ancak,
verilerin se¢imi ve kullamminin yarattid1 problemlerden dolayi, en iyi ampirik para

talebi fonksiyonunun segilmesi konusu heniiz daha bir sonuca baglanmamuigtir.

Bu ¢alismada, para talebinin modellenmesinde en ¢ok kullamlan degiskenler
olan gelir ve faiz oranlant kullanilmigtir. Para talebi nominal bir degisken olarak
ahindigindan fiyatlar da agiklayic1 degiskenlere eklenmistir. Para talebi olarak Tiirkiye
i¢in iki ayn degisken modellenmistir. Bu bélimde 6ncelikle MO modellenecek bir
dahaki bolimde ise M1 ve repo ihalelerinin toplami ele alinacaktir. MO fonksiyonu
Denklem 3.2.11.1°de gériilmektedir.

Denklem 3.2.11.1
MO = fy, p, r, kukla degiskenler),
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Degiskenler Degiskenlerin Tammlar: ve Kaynaklar:

MO : MUG; TCMB veri dagitim sistemi
r : Reel faiz orani; DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den alinan
hazine devlet i¢ borglanma senetleri faiz orant GSMH deflatort

kullanilarak reel oranlara déniistiirtilmstiir.

D :  GSMH deflatorii; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlaryla
GSMH verilerinden almmigtir,

y . GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlariyla GSMH
verilerinden alinmigtir.

51,5253 . Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek igin kullarulan ii¢ ayhk
kukla degiskenler

Diger kukla . 1994:1 ve 1994:3te 1, diger donemlerde 0 degerini alan ve 1994
degiskenler krizini kontrol etmek ilizere kuliamlan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 terdrist saldirilarinin etkilerini kontrol etmek {izere

kullanilan, 2001:4°de 1 degerini alan kukla degisken;

VAR metodolojisi kullanilarak tahmin edilen MO denkleminin performansi Sekil
3.2.11.1’de goriilmektedir. Tablo 3.2.11.1°de gériilen denklemin istatistiklerine gore

hata terimi normal dagilan duragan bir seridir.

Tablo 3.2.11.1. M0 VAR Modelinin Istatistikleri

Orneklem: 1990:1-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.816122  Bagimii Degiskenin Ortalamasi 0.133392
Uyarlanmig R-kare 0.607169 Bagiml Degiskenin Standard Sapmasi  0.072161
Standard Hata 0.045228  Akaike Kriteri -3.051042
Hata Karelerinin Toplami 0.045002 Schwarz Kriteri -2.037475
Log Likelihood 99.22501  F-istatistigi 3.905778
Durbin-Watson 1.818640 F-olasilik 0.000973

Hata Teriminin istatistikleri

Ortaiama -5.18E-18 Jarque-Bera 0.283284
Kurtosis 3.318075 Olasthik 0.867932

Hata Teriminin ADF Testi
ADF Test !statistijLi -4.534443 %1 Kritik Degeri -3.5778
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Sekil 3.2.11.1. M0’1n VAR Modeli
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M0’in yapisal modeli Denklem 3.2.11.2°de, bu modelin detayr ise Tablo
3.2.11.2°de verilmistir. Tablo 3.2.11.3 bu denklemin ekonometrik olarak uygun

oldugunu gostermektedir.

Denklem 3.2.11.2
dlog(M0) = c(1) +c(2)* s+ ¢(3)* 52+ c(4) * 53+ ¢(5) * d log(MO(~2)) + c(6) * d log(y) + ¢(7) *d log(¥(~1))
+c(8)*dlog(p(~1))+c(9)*d log(p(~2)) +c(10) *d log(r) + c(1 1) * d log((-3))

Tablo 3.2.11.2. M0’n Yapisal Modeli
Orneklem: 1989:2-2001:4

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

c(1) -0.308749  0.102902 -3.000409  0.0046

c(2) 0311496  0.129988  2.396344  0.0212

c(3) 0.568856  0.146736  3.876740  0.0004

c(4) 0.653198  0.144973  4.505641  0.0001

c(5) -0.249974  0.124978 -2.000142  0.0521

c(6) -0.729139  0.208509 -3.496925  0.0011

c(7) 0.360505 0.198822  1.813207  0.0771

c(8) 0.337986  0.120137  2.813328  0.0075

c(9) 0408875 0.130642  3.129732  0.0032

¢(10) -0.196993  0.062694 -3.142150  0.0031

c(11) -0.213925  0.072183 -2.963641  0.0050

R-kare 0.644348 BO 0.135212
U. R-kare 0.557604 BSS 0.075297
S. Hata 0.050082 Akaike K. -2.964898
HKT 0.102837 Schwarz K. -2.552134
LL 88.08734  F-istatistigi 7.428126
Durbin-Watson _ 2.246747_ F-olasihk 0.000001
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Tablo 3.2.11.3. M0’ Yapisal Modelinin Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serise! Korelasyon Testi:

F-istatistigi 1.682999 Olasilik 0.186910
Gozlem*R-kare 6.098814 Olasilik 0.106900
ARCH Testi:

F-statistic 0.518543 Olasilik 0.342563
Obs*R-squared _0.938443_ Olasilik _0.332679

Sekil 3.2.11.2. M0’1n Yapisal Modeli
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Tablo 3.2.11.4 reel kur soklarimn MO iizerine asimetrik etkilerinin testlerini

3

sunmaktadir. Bu tabloda indirgenmis model satirnin karsisinda ‘-* olmasimin nedeni,
VAR modelinin indirgenmesi sonucunda reel kur soklarimin denklem tizerinde herhangi
bir agiklayicihiinin olmamasi, bir baska deyigle bu reel kur goklarimn denklemden
elenmiy olmasidir. Diger taraftan, VAR modeli ve yapisal modelde pozitif ve negatif
reel kur soklarinin katsayilarinin toplaminin birbirine esit oldugu, bir bagka deyisle kur

degerlenmesinin ve kur deger kaybinin etkilerinin simetrik oldugu sonucuna variimistir.

Tablo 3.2.11.4. Reel Kur Soklarinin M0 Uzerine Etkilerinin Test Edilmesi

Asimetri Testi Pozitif soklar Negatif Soklar
VAR Modceli 0,17 -)* 0
indirgenmis Model - - -
Yapisal Model 0,52 0 0




3.2.12, Reel Kur Soklarimin MIR Uzerine Etkileri

Para talebinin teorisi bir onceki bolimde MO i¢in anlatildifindan burada

tekrarlanmayacaktir. M1R nin fonksiyonu Denklem 3.2.12.1°de gorilmektedir.

Denklem 3.2.12.1
MIR = fy, p, r, kukla degiskenler),

Degiskenler

Degiskenlerin Tanimlar: ve Kaynaklar:

MIR

sl,s2,53

Diger kukla
degiskenler

Ml para arzi + repo miktarlari; M1 para arzi, TCMB ver
dagitim sistemi, repo miktar1 DPT temel Ekonomik Gdstergeler
Reel faiz orani; DPT Temel Ekonomik Gostergeler’den alinan
hazine devlet i¢ borglanma senetleri faiz oram1 GSMH deflatérii
kullanilarak reel oranlara déniistiirtilmiigtiir.

GSMH deflatsrii; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlanyla
GSMH verilerinden alinmigtir.

GSMH; DIE harcamalar yoluyla, 1987 fiyatlariyla GSMH
verilerinden alinmugtir.

Mevsimsellik etkilerini bertaraf etmek i¢in kullamlan ii¢ ayhk
kukla degiskenler

1994:1 ve 1994:3’te 1, diger dénemlerde O degerini alan ve 1994
krizini kontrol etmek iizere kullamlan kukla degisken; 11 Eyliil
2001 terdrist saldirilarinin  etkilerini kontrol etmek lizere

kullamlan, 2001:4’de 1 degerini alan kukla degisken;

Sekil 3.2.12.1 ise MIR denkleminin VAR modelinin hata terimini

yansitmaktadir. Tablo 3.2.12.1 ise bu denklemin istatistiklerini sunmaktadir. Denklemin

hata terimi ADF testine gore duragandir. Hata teriminin ortalamas) sifirdir, ve Jarque-

bera testinin olasihimin sifirdan farklt olmasi hata teriminin dormal dagildigmm

gostermektedir.

86



Tablo 3.2.12.1. MIR VAR Modelinin Istatistikleri

Orneklem: 1989:2-2001:4
VAR Modelinin Istatistikleri

R-kare 0.804682 Bagimh Degiskenin Ortaiamasi 0.187652
Uyarlanmig R-kare 0.575396 Bagimli Degiskenin Standard Sapmasi  0.169441
Standard Hata 0.110411  Akaike Kriteri -1.267511
Hata Karelerinin Toplami 0.280382  Schwarz Kriteri -0.206901
Log Likelihood 60.32154  F-istatistigi 3.509510
Durbin-Watson 1.833624 F-olasilk 0.001593

Hata Teriminin Istatistikleri

Ortalama -8.24E-17 Jarque-Bera 0.987630
Kurtosis 3.638074 Olasilik 0.610294

Hata Teriminin ADF Testi
ADF Test Istatistigi -4.635742 %1 Kritik Degeri -3.5682

Sekil 3.2.12.1. M1R’nin VAR Modeli
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Denklem 3.2.12.2°de ve Tablo 3.2.12.2°de sunulan M1R’nin yapisal modelinde
gelirin agiklayici oldugu goriilmektedir. Ote yandan faiz oranlann ve fiyatlar bu
denklemde agtklayic: bulunmamigtir. Yapisal modelin performans: Sekil 3.2.12.2°de

verilmistir. Tablo 3.2.12.3 ekonometrik olarak yapisal modelin herhangi bir probleminin

bulunmadigim géstermektedir.
Denklem 3.2.12.2

dlog(MI1R) = c()+c(2)* s1+c(3) * 52+ c(4) * 53 +¢(5) * d log(M1R(~3)) + c(6) * d log 0(~2)) + c(7) * d log ((—
+c(8)* duml + c(9) * dun2 + c(10) * dund
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Table 3.2.12.2. M1R’nin Yapisal Modeli
Orneklem: 1989:2-2001:4

Degisken Katsayr _ Std. Hata _t-Istatisti§i __Olasilik

c(1) 0.057476  0.115936  0.495757  0.6225

c(2) 0.257884  0.108491 2.377009  0.0218

c(3) -0.167677  0.214410 -0.735401  0.4659

c(4) 0.003898 0.268546  0.014515  0.9885

c(5) 0567982 0.108733  5.223652  0.0000

c(6) -1.103186  0.403781 -2.732142  0.0090

c(7) -0.697720 0.395845 -1.762610  0.0848

c(8) 0.370550 0.121998  3.037341 0.0040

c(9) 0.294264  0.121590  2.420138  0.0196

c(10) -0.546332  0.123294 -4.431144  0.0001

R-kare 0.584327 BO 0.181437
U. R-kare 0.501192 BSS 0.165048
S. Hata 0.116567 Akaike K. -1.297727
HKT 0.611459 . Schwarz K. -0.932757
LL 45.68750  F-istatistigi 7.028688
Durbin-Watson _ 2.266337_ F-olasihk _0.000003

Tablo 3.2.12.3. M1R’nin Yapisal Modelinin Ekonometrik Testleri

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi:

F-istatistigi 0.396890 Olasilik 0.809688
Gozlem*R-kare 2.050265 Olasilik 0.726514
ARCH Testi:

F-istatistigi 2.163831 Olasihk 0.125523

Gozlem*R-kare _ 4.221903_ Olasilik _0.121123

Sekil 3.2.12.2. MIR’nin Yapisal Modeli

0.6

WA Fo
o A ¥y o 3 0.2
/‘\/ )\—)\,,’,’ Y\‘)C/‘;,’\"/,I,\\ \;/ ! ! Y ] |
04 [ i} 0.0
¥ i
02 - ‘\- 0.2
0.0 \l/\ /\ /\/\V/\ /\V/\\ A A/\/\/\ A/\ A 04
02 4
0.4 .

L T SELE A o 2ot B W o et e o T T T T

v M AL B 2
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

Hata Terimi ~ ~------ Gergeklegme-—-——- Tahmin_l

88



Tablo 3.2.12.4 reel kur soklarinin MIR iizerine etkilerinin Wald test kullanilarak
incelenmesinin sonuglarini sunmaktadir. Tablo 3.2.12.4%in ilk siitunu pozitif ve negatif
reel kur soklarinin M1R iizerindeki etkilerinin esitligi sifir hipotezinin test sonuglarin
vermektedir. Buna gore, VAR modeli ve indirgenmis model sifir hipotezini
reddederken, yaptsal model sifir hipotezini kabul etmektedir. Tablonun ikinci ve ligiincii
stitunlar1 pozitif soklarin ve negatif soklarin MIR {iizerine etkilerini yansitmaktadir.
Negatif reel kur soklarinin, bir bagka deyisle beklenmedik kur degerlenmesinin, MIR
tizerine bir etkisi gorlilmemektedir. Ote yandan, beklenmedik kur devaliiasyonu yani

pozitif kur soklari para talebini azaltmaktadir.

Tablo 3.2.12.4. Reel Kur Soklarinin M1R Uzerine Etkilerinin Test Edilmesi

Asimetri Testi Pozitif soklar Negatif Soklar
VAR Modeli 0,16 (-)** 0
indirgenmis Model 0,03 ()** 0
Yapisal Model 0,18 0 0

3.3. Analizlerin Degerlendirilmesi

Reel kur soklarinin ekonomi lizerine etkileri her zaman ilgi ¢eken ve iizerinde
calisilan bir konu olmugtur. Ancak beklenmedik devaliiasyon ile beklenmedik kur
degerlenmesinin ekonomi tlizerine etkilerinin birbirine benzer olabilece§i varsayimi
gegerli olmayabilir. Bu varsayimin hatali oldugu hem ¢esitli teorik ¢aligmalarin
bulgulari, hem de eckonomilerin gdzlemlenmesi ile desteklenebilir. Reel kurun
etkilerinin asimetrik olabilecegi varsayimi Oncelikle ¢esitli mikro bazli ¢aligmalarda
ortaya atilmistir. Firmalarin devaliiasyon ve degerlenme doénemlerinde farkh iretim,
yatirim ve ihracat kararlar verebilecegi teorileri vardir. Ote yandan makro bazda hem
teorik hem de ampirik olarak reel kurun etkilerinin asimetrik olabilecegi de Kandil

(2000)’de gosterilmigtir.
Kandil (2000) caligmasi, Tiirkiye'yi de igine alan bir grup iilke igin reel kur

soklaninin iiretim ve fiyatlar tizerine asimetrik etkiler yaratabilecegini gostermigtir. Bu

etkilerin birbirinden farkli olmasimu farkli arz ve talep kanallarina baglayan ¢ahisma, bu
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kanallarin incelenmesini gergeklestirmemekte sadece kurdugu model gergevesinde
savunmaktadir. Bu ¢alismada ise reel kurun talep iizerine etkileri ayr1 ayn ele alinmis ve
beklenmedik kur soklarimin talep bilesenleri, fiyatlar ve parasal gostergeler iizerine

etkileri incelenmigtir.

Sonuglar her bir degisken igin aynntili olarak degerlendirilmis olsa da genel bir
degerlendirme yapmakta fayda goriilmektedir. Beklenmedik pozitif ve negatif reet kur
soklari, bir baska deyisle devaliiasyon ve kur degerlenmesi, tiiketim, ithalat ve faiz
oranlar iizerinde birbirlerine benzer bir etki yaratmaktadir (Tablo 3.3.1). Oysa &zel
yatinm, kamu yatinmi, ve ihracat iizerindeki kur devaliiasyonu ve kur degerlenmesi
etkileri farklidir. Bu durum, mikro temelli teorileri desteklemektedir. Beklenmedik kur
degerlenmesi ve devaliiasyonu donemlerinde firmalar farkh kriterleri temel alarak
kararlar vermekte ve bu kararlar gergevesinde, farkli donemlerdeki davramsglar
birbirleriyle farkhilagmaktadir. Firmalarin farkli kararlari ekonomi genelini etkilemekte
ve toplam yatinm ve ihracatin beklenmedik kur soklarinda farklilagsmas: sonucunu

getirmektedir.

Beklenmedik kur devaliasyonu toplam yatinmlarda diisiise yol a¢maktadir.
Yatirimlar b&yle bir durumda reel sekttre yonelmeyebilir. Bunun sebebi beklenmedik
devaliiasyonun yarattig1 kredibilite kayb1 ve istikrarsizlik ortamidir. Ote yandan kur
degerlendiginde reel yatinma yodnlenme gergeklesmemektedir. Bu durum kur
degerlenmesinin uzun dénemden sapma olarak algilanmasi ve kredibilitenin artmasi
anlamina gelmemesidir. Dolayisiyla kur degerlenmesi déneminde 6zel yatinmlar

degismemektedir.

Kamu yatinmlari ise hiikiimetin son willarda artan faiz yiikiini finanse
edebilmek igin uyguladign siki maliye politikasi1 nedeniyle biitgeden diigiik bir pay
almaktadir. Ancak kur degerlenmesi dénemlerinde kamunun faiz dis1 fazlasinin géreli

olarak artmasi nedeniyle bu artig kamu yatirimlarina yansitilmaktadir.

Tablo 3.3.1°¢ gore beklenmedik kur degerlenmesi donemlerinde ihracatta azalis
goriilmektedir. Bu beklenen bir sonugtur. Ancak beklenmedik kur deger kaybinda
ihracatin degismedigi gorilmektedir. Bu durum mikro temelli firma davramglan

teorilerini desteklemektedir. Bu dénemlerde firmalar daha fazla kar yapabilecekleri
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haide piyasa paylarini diiiinerek fiyat artigina gitmezler. Knetter {1989)’da belirtildig:
gibi kurda yasanan deger kaybinin sonucunda gozlenen nakit akisindaki (cash flow)
artis, kur deferlenmesi sonucunda azalan nakit akigina gore daha dugiik derecelidir.
Tirkiye Oreginde kur deger kaybindaki nakit artisgin ihmal edilebilir oldugu
gorilmektedir. Bu durum ihracat rakiplerimizin piyasadaki etkinliginden

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.3.1. Reel Kurun Asimetrik Etkileri

Asimetri Testi

VAR | Indirgenmis | Yapisal

Model Model
Ozel Dayanikh Tiiketim 0.31 0.05 0.54
Ozel Dayaniksiz Tiiketim 0.26 0.31 0.38
Ozel Yatirim 0.01 0.13 0.06
Kamu Tiiketimi 0.90 - 0.81
Kamu Yatirnm 0.06 0.06 0.07
Toplam ihracat 0.03 0.00 0.2
Toplam Ithalat 0.64 0.19 0.64
Fiyatlar 0.23 - 0.24
M0 0.17 - 0.52
MIR 0.16 0.03 0.18
DIBS Faiz Oranlan 0.08 0.05 0.21
Bankalararasi Faiz Oranlart | 0.68 0.39 0.42

Not (1): Indirgenmis modelde, FPE bazi modellerde kur soklarini elimine
ettiginden o soklarin testleri yapilamamaktadir.

Para talebi (MIR tanmmi) kurun deger kaybettigi donemlerde diistis

gostermektedir. Bu durum bu dénemlerde yasanan dolarlagmanin bir géstergesidir.

Talebin bilesenleri ve parasal gostergeler ile yaptigimiz analizler, mikro temelli
kur soklarimin asimetrik etkileri teorilerinin makro ¢erceveye de taginabilecegini
gostermektedir. Firmalarin beklenmedik kur goklarinda aldigi kararlar ekonominin

genelini etkilemektedir.
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Tablo 3.3.2. Beklenmedik Reel Kur Soklarinin Etkileri

VAR indirgenmis Model Yapisal Model
) ) &) ) ) )
Soklar | Soklar | Soklar | Soklar | Soklar | Soklar
Ozel Dayanikh Tiik. |0 (+)** 0 (H)* 0 0
Ozel Dayamksiz Tiik. |0 0 0 0 0 0
Ozel Yatirim (-)*¥** -)* 0 0 (-)*** 0
Kamu Tiiketimi 0 0 - - 0 0
Kamu Yatirim 0 (+)* 0 (H)** 0 (+)*
Toplam fhracat 0 (yF** 0 (-)*** 0 (-)**
Toplam Ithalat 0 0 0 0 0 0
Fiyatlar 0 (-)*** - - 0 0
MO (-)* 0 - - 0 0
MIR (-)** 0 (-)** 0 0 0
DIBS Faiz O: 0 (-)* (-)** 0 0 0
Bankalararasi Faiz Q. | 0 0 0 0 0 0

Not (1) *, ** ve *** Wald Katsay: Testine gore katsayilarin toplaminin sirasiyla 10%, 5%
ve 1% anlamhlik diizeyini temsil etmektedir..

(2): Indirgenmis modelde, FPE bazi modellerde kur soklarini elimine ettiginden
o soklarin testleri yaptlamamaktadir.
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BOLUM 4
SONUC

Reel kur soklaninin makroekonomik etkilerinin aragtinlmasi, Tiirkiye gibi kriz
gegirmis ve reel kur dalgalanmalarim sik sik yagayan bir tilke i¢in 6nem arz etmektedir.
Bu ¢ergevede, Tiirkiye ekonomisi drnegi iizerine reel kur goklarinin etkilerini aragtiran
¢aliymalar bulunmaktadir. Ancak bu ¢ahigmalarda goz ardi edilen bir konu
bulunmaktadir. Beklenmedik kur degerlenmesi ve deger kaybmin ekonomiye
yansimalart birbirinden farkli, bir bagka deyigle asimetrik olabilir. Bu g¢aligmada

beklenmedik reel kur soklarmnin Tiirkiye i¢in asimetrik etkileri incelenmistir.

Tiirkiye’de reel kurun asimetrik etkilerini inceleyen ilk g¢aligma Kandil
(2000)’dir. Kandil (2000) ¢aligmasinda reel kur soklarnin GSMH ve enflasyon
iizerindeki etkileri incelenmigtir. Bu ¢aligmada ise beklenmedik reel kur goklarmin’
GSMH’nin bilesenleri, parasal gostergeler ve faiz oranlar tzerine etkileri aragtirilmigtir.
Bu gergevede, soz konusu her degisken 1987:1-2001:4 d6nemini kapsayan {i¢ aylik veri
ile teorilerin ima ettigi gekilde ii¢ ayr metodoloji kullamlarak modellenmigtir.
Caligmada {i¢ ayn metodoloji kullamimasinin nedeni sonuglarin degismezliginin
(robustness) garanti altina ahnmasidir. fyi tanimli, tahmin edebilirligi (predictability)
yiiksek olan bu modellere beklenmedik pozitif (devaliiasyon) ve negatif (degerlenme)
kur goklan eklenmistir. Wald katsay1 testi ile bu goklarn etkilerinin istatistik olarak
birbirine egit (simetrik) olup olmadifi, eger soklar birbirinden farkliysa (asimetrik)
istatistik olarak sifirdan farklilig1 incelenmistir.

Wald katsayr testinin sonuglari beklenmedik pozitif ve negatif reel kur
soklarinin, bir bagka deyisle beklenmedik kur deger kaybinin ve degerlenmesinin, 6zel
yatinm, kamu yatinmi, toplam ihracat ve DIBS faiz oranlani tizerinde asimetrik etki
yaratifim gostermektedir. Diger bir deyisle, bu degiskenlerin modellerinde
beklenmedik pozitif kur soklarinin gecikmelerinin katsayilarinin toplamu, beklenmedik
negatif kur soklarmin gecikmelerinin katsayilanmin toplamindan istatistik olarak
farklidur.
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Kur goklarmin bilegenlerinin etkileri ayr1 ayn incelendiginde beklenmedik
pozitif kur goku, bir baska deyisle beklenmedik devaliiasyon 6zel yatinmlan ve para
talebini azaltmaktadir. Dolayisiyla beklenmedik kur deger kaybinin ekonomi tizerinde

daraltic etkisi vardir.

Beklenmedik negatif kur goku, bir bagka deyigle kur degerlenmesi, kamu
yatmnmlarini artinrken ihracati azaltmaktadir. Thracatin GSMH igindeki agirligimin gok
yilksek olmasi nedeniyle beklenmedik kur degerlenmesinin ekonomi {izerindeki toplam

etkisinin daraltic: oldugu sdylenebilir.

Wald katsay: testi DIBS faiz oranlarimin da reel kur soklarindan asimetrik olarak
etkilendigini Snermektedir. Ote yandan modeller kur soklarimin pozitif ve negatif kur
soklarimn etkileri konusunda geliskili sonuglar iiretmektedir. Bu nedenlerle, DIBS faiz

oranlarinin beklenmedik kur soklarindan asimetrik etkilenmedigi sonucuna varilmigtir.

Bu ¢aligmanin sonuglari Kandil (2000) ile kargilagtinldiginda iki ¢aliymanin da
kurda goézlenen reel devalilasyonla birlikte ekonominin daralacagim isaret ettigini
gormekteyiz. Kandil (2000) bu daralmamin arz yolundan olacagmi belirtmigtir. Bu
¢aligmada ise yatinm yolu ile azalacagi sonucuna varilmaktadir. Bu gergevede her iki
caltgmanin sonucu da daraltici devaliiasyon hipotezini (contractionary devaluation
hypothesis) desteklemektedir. Ote yandan, Kandil’in devaltiasyonun enflasyonist bir

etki yaratacag tezini ampirik sonuglar savunmamaktadir.

Beklenmedik kur degerlenmesinde Kandil ihracat yolu ile bir daralma 6ngdrmiis
ancak Tiirkiye Ornegi Uzerine yaptigi ampirik testler daralma Thipotezini
desteklememistir. Bu g¢aligmamn sonuglari kur degerlenmesinde ihracat kanalinin
varhigim desteklemekte ancak kamu yatinmlarinin ekonomide genisleme etkisi
yarattifini savunmaktadir. Kur degerlenmesinin fiyatlar lizerinde bir etki yaratmadigim

savunan Kandil (2000)’i bu ¢aligmanin sonuglan da desteklemektedir.

Ozetlemek gerekirse, daha once reel kur soklanmn etkilerini inceleyen
¢alismalarin eksik biraktifi bir alan bu ¢alismayla aragtinlmaya g¢ahgilmistir. Tiirkiye

Ornegi iizerine beklenmedik kur soklarmin GSMH’nin ve fiyatlarin etkilerini inceleyen
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Kandil (2000) ¢alismas1 bu ¢aligmayla desteklenmis ve talep kanaliyla bu etkilerin nasil

ortaya ¢iktigi ortaya konmaya ¢aligilmgtir.

Bu ¢alisma kurun beklenen degerinden yiiksek oranda sapmasi halinde Tiirkiye
ekonomisinin bu durumdan olumsuz etkilenecegini savunmaktadir. Bu nedenle,
Tiirkiye’de politikalar ve stabilizasyon programlan olugturulurken beklenmedik kur
soklarimn g6z Online alinmasinin  hedeflere ulagmak igin gerekli oldugu

dusiiniilmektedir.
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EK. Modellerin Detayht Sunumu

Tablo Al. VAR Modelleri
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(276)  (100) (174 (082) (246) (0.74) 010) (2758 (154 (263
diy(-4) 012 017 015 005 079 057 035 052 014 002
020  (1.13) (045) (0.18) (-1.09) (-1.04) (1200 (072) (040) (0.06)
dicpd
dicpd(-1) 052
(-1.55)
dicpd(-2) 045
(2.26)
dicpd(-3) .74
(:3.01)
dicpd(-4) 0.04
(0.13)
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Tablo A1. VAR Modelleri (devam)

dicpd  dicpn diip dicg dlig dix dim dip dmd  dimir dir dirint
dicpn
dicpn(-1) .84
(-3.80)
dicpn{(-2) 061"
(:2.09)
dicpn(-3) 047
(-1.76)
dicpn(-4) 0.29
(1.38)
diip 0.35"
(469
dlip(-1) -0.49™ -0.04
(-2.80) (-0.63)
dlip(-2) 0.05 -0.16*
(-0.30) (-2.52)
diip(-3) 0.21 0.35*
(-1.36) (4.87)
dlip(-4) 024 0.25"
(-1.51) (3.78)
dlcg
dicg(-1) 0.46™
(-2.39)
dicg(-2) 0.32
(-1.59)
dicg(-3) 049~
(-2.65)
dlcg(-4) 0.03
(0.14)
dlig
dlig(-1) 0.37
(-1.63)
dlig(-2) -0.28
(-1.46)
dlig(-3) -0.45*
22
diig(-4) 0.26
(1.51)
dix
dix{-1) -0.65"
(-6.35)
dix(-2) 0.71%
(-6.35)
dix(-3) 0.21*
(-1.93)
dix(-4) 0.05
(0.62)
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Tablo Al. VAR Modelleri (devami)

dicpd  dicpn dlip dicg dlig dix dim dip dm0 dimir dir dirint

dim 0.30
(-1.51)
dim(-1) 0.17
(-0.86)
dim(-2) 0.11
(-0.59)
dim(-3} 0.00
(0.02)
dim(-4)
dip -0.00 029 131~ 089~ 078"
(-0.00) (1.12)  201) (-381) (226)
dip(-1) -0.03 056" 005 1.07 0.18 003
(-0.12) (-224) (029 (1.73) (056 (0.12)
dip{-2) 023 043 074~ 097 034 0.18
(1.05) (-204) (285 (1.80) (136 (0.79)
dip{-3) -0.39" 0.06 048 027 037 013
(-2.00) (0.29) (-1.74) (042) (1.61) (047)
dip(-4) 021 0.02 024 0.04 0.50" 0.82~
(-0.86) (0.08) (-1.00) (006) (199 (239
dipx/p* -1.51
(-4.58)
dipx/p*(-1} 0.35
(1.27)
dip/p*(-2) -1.20"
{4.79)
dipodp*(-3) S1.22m
(-5.39)
dipx/p*(-4) 0.12
(-0.45)
dipm 0.40™
474
dipm(-1) 031"
(1.88)
dipm(-2) 0.24*
(1.83)
dipm({-3) 0.16
(1.19)
dipm(-4) 005
(-0.34)
dipm/p 033
(-1.24)
dipmip(-1) 005
(017
dipmip(-2) 0.16
(-0.50)
dipmVp(-3) 0.10
(0.45)
dipmip(-4) 0.30
(-1.22)
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Tablo Al. VAR Modelleri (devami)

dic)d dicpn dip dicg dig dix dm dip dmd dmir dr  dirint

dicu
dicy(-1)
dicu(-2)
dicu(-3)
dicu(-4)

diw 0.22
: (231)
diw(-1) 0.13
(1.37)
diw(-2) 031"
(366)
divg-3) 0.28"
(267
div(4) 0.08
068)

gap

gap(-1)
gap(-2)
gap(3)
gap(-4)

diy* £91°
(-3.58)
diy'(-1) 0.59
(0.30)
diy(-2) 12,44
(629
diy*(-3) 473"
2.23)
diy*(-4) -1.12
(0.62)

dim0

dimd{-1) 035
dimiX-2) (:;:;:)
dim(-3) (:r;;?
dir{-4) %ﬁ?

(-0.91)
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Tablo Al. VAR Modelleri (devami)

dicpd  dicpn dlip dix dim0  dimir dir dirint
dimir
dimmin(-1) 0.63*
(-2.77)
dimir(-2) 0.09
(-0.57)
dinmir(-3) 0.79~
(4.51)
dimi(4) 0.49~
(2.25)
dimirip 0.04
{0.62)
dimir/p(-1) 0.00
(0.02)
dimirip(-2) 018
(3.00)
dinrp(-3) 0.26*
(2.18)
dineip(-4) 0.09
(1.02)
dineyip 0.10
(-0.94)
dim2yip(-1) 0.05
(0.53)
dim2yip(-2) 0.05
(0.59)
dim2yip(-3) 0.09
(0.92)
dim2y/p(-4) -0.10
(-1.03)
dir 011 0.04 -0.19 0.19 0.78* 0.10
. {0.88) 0.66) (-145 (-1.09) (2.20) (0.48)
dir(-1) 0.17 0.05 -0.26* 0.33* 032 0.14 -0.31*
(1.36) (1.09) (-2.60) (204) (079 (093) (-1.99)
dir(-2) 0.26™ 002 0.00 026" 027 019" 042"
(262) (0.44) (0.01) (234) (1050 (195 (3.39)
dir(-3) 015 007" 0.31" 030" 044 0.05 0.01
(129) (1.83) (239} (-3.09) (1.44) (046) (0.09)
div(-4) 0.07 0.03 027 0.12 045 027 0.02
(0.69) (-0.56) (-1.37) (098) (-141) (149 (0.13)
dirint '
dirint(-1) 0.43*
(2.59)
dirint(-2) 053"
(3.52)
dlrint{-3) 0.46"
@73)
dirint(-4) 0.00
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Tablo Al. VAR Modelleri (devami)

dicpd  dicpn  dip  dicg  dlig  dix  dim _ dip _dim0  dimir__ dir__durint
003
didebt 0.21
(1.57)
didebt{-1) 0.24
(-1.55)
didebt(-2) 003
(-0.26)
didebt(3) 0.03
(0:23)
didebt{<) 0.18
(-140)
dumd41 002 001 003 004 008 047" 000 000 008 034~ 006 055
©35 (024 (073 (0.78) (074 (682 (005 (0.00) (140) (236 (097 (7.78)
dumd4s 002 009" 000 009 045" 004 000 005 012 032 021 023
(019 (226 (004 (133) (17 (140 (004 (059 (149 (162 (1.58) (167)
dum20014 006 001 036% 002 033 007 007 009 079~ 027 026"
(067) (033 (439 (025 (389 Q7 (113 (130 (379 (369 (279
dum20004 -0.22% .42+
EAD) 461)
dumess 0.19=
@270
dumes2 051
(-1.96)
dumrus 0.19"
@81)
durmrepo 0.01 -0.05
: 0.97) (0.71)
R 098 099 084 099 088 095 091 093 09 09 097 098
asym 031 02 001 0% 006 003 064 028 017 016 008 068
poss 033 013 000 037 011 020 06 039 005 004 016 04
negs 003 05 007 041 005 000 08 019 06 07 007 087
¢ Tablolarda birinci stitun agiklayici degiskenleri, diger stitunlar ise denklemleri
temsil etmektedir.
¢ Tablolarda degiskenlerin baginda yer alan “d” harfi, birinci dereceden farki, “I” -
harfi ise logaritmayi temsil etmektedir. Dolayistyla baginda “d}l” bulunan
degiskenlerin logaritmalarinin birinci dereceden farki alinmistir.
[ ]

Tablonun sonunda yer alan “asym” pozitif ve'negatif reel kur soklarinin
denklemlere etkisinin esit oldugu stifir hipotezinin (simetri), “poss™ pozitif
soklarin etkisiz oldugu sifir hipotezinin, “negs” ise, negatif soklann etkisiz
oldgu sifir hipotezinin olasiliklarim temsil etmektedir.
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Tablo A2. indirgenmis Modeller

dicpd dicpn dlip dlig dix dim dim1r dir dirint
c -0.34**  -0.20** -0.67* -0.91*  0.09** -0.24 0.05 0.09* 0.63*"
(-2.59) (-3.44) (-4.01) (-2.20) (2.64) (-1.18) (0.24) (1.90) (2.58)
s1 0.50*" 0.22** 0.55** -0.12 -0.17* 0.43 0.55* 0.03 -0.50
(2.82) (2.54) (2.27) (-0.19)  (-3.63) (1.13) (1.71) (0.64) (-1.65)
s2 0.40 0.27** 1.25** 1.32* -0.09 0.52 -0.14 0.07* -1.02*
(1.64) (2.78) 4.11) (1.84) {-1.61) (1.59) (-0.37) (2.00) (-2.27)
s3 0.43** 0.37** 0.96** 1.67* 0.06 0.17 -0.34 -0.01 -0.45
(2.56) (4.85) (3.74) (3.80) (1.23) (1.21) (-1.57) (-0.23) (-1.32)
pos
pos(-1) -0.00 1.82* 0.65 0.12 -0.75 0.22
(-0.00} (2.49) (0.37) (0.15) (-0.73) (0.29)
pos(-2) -0.08 -1.16 295 -0.26 -2.71* -1.03
(-0.31) (-1.62) (1.68) (-0.29) (-2.64) (-1.44)
pos(-3) -0.49 -1.42* -2.23* -1.98**
(-1.57) (-1.96) (-2.47) (-2.92)
pos(-4) -1.38*
(-1.92)
neg
neg(-1) 0.16 -0.93 -1.19* 2.74* 0.25
(0.32) (-0.47)  (-2.77) (2.80) (0.43)
neg(-2) 0.44 4.70**  -1.66*" -0.95 -1.06
(0.80) (2.44) {-3.38) (-1.14) (-1.63)
neg(-3) 1.26* 3.75* -4.11*
(2.42) (2.61) (-4.36)
neg(-4)
dly
dly(-1) 0.65** 0.66** 0.90** 2.28* 0.85 0.55 -0.15
(2.39) (4.62) (2.61) (2.98) (1.47) (1.12) (-0.35)
dly(-2). -0.44 0.75** 2.05* -1.08** 0.12
(-1.64) (2.17) (2.78) (-2.40) (0.32)
diy(-3) -0.00 0.15 1.89** 1.01*
(-0.00) (0.43) (2.65) (2.78)
dly(-4) -0.35 0.80**
(-1.02) (2.15)
dly(-5}
diy(-6)
dicpd
dicpd(-1) 0.00
(0.00)
dicpd(-2)
dlcpd(-3)
dicpd(-4)
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Tablo A2. indirgenmis Modeller (devami)

dicpn dlip dlig dix dim dim1r dir dlrint
dlcpn
dicpn(-1) -0.77*
(-5.05)
dicpn(-2) -0.45*
(-3.01)
dicpn(-3) -0.14
(-1.03)
dicpn(-4) 0.14
(0.95)
dlip
dlip(-1) -0.05 0.08
(-0.31) (0.85)
dlip(-2) -0.07
(-0.81)
dlip(-3) 0.26"*
(2.82)
dlip(-4)
dlig
dlig(-1) -0.54**
(-3.04)
dlig(-2) -0.35"
(-2.03)
dlig(-3) -0.57*
(-3.38)
dlig(-4) 0.05
(0.29)
dix
dix(-1) -0.38*
(-3.49)
dix(-2) -0.35™
(-3.23}
dix(-3) -0.11
(-1.03)
dix(-4) 0.10
(0.94)
dim
dim(-1) 0.05
(0.21)
dim(-2)
dim(-3)
dim(-4)

109



Tablo A2. indirgenmis Modeller (devami)

dicpd  dicpn dlip dlig dix dim dim1r dir dirint
dip
dip(-1) 0.69™  -0.69*
(2.82) (-2.43)
dip(-2) -0.25
(-0.94)
dip(-3) -0.59*
(-1.94)
dip{-4) 0.41
(1.51)
dipx/p*
dipx/p*(-1) -0.22
(-0.61)
dipx/p*(-2) -1.15*
(-3.28)
dipx/p*(-3)
dipx/p*(-4)
dipm/p
dipm/p(-1) -0.02
(-0.07)
dlpm/p(-2) -0.25
{(-1.10)
dipm/p(-3) 0.62
(2.65)
dipm/p(4) 0.14
(0.65)
diy*
diy*(-1) 4.19*
(1.88)
diy*(-2)
diy*(-3)
diy*(-4)
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Tablo A2. indirgenmis Modeller (devami)

dicpd dicpn diip diig dix dim dim1r dir dirint
dimtr
dim1r(-1) 0.05
(0.42)
dim1r(-2) 0.05
(0.34)
dim1r(-3) 0.58
(4.56)
dimAr(-4)
dim1r/p
dim1r/p(-1) -0.08
(-1.31)
dim1rip(-2) 0.03
(0.47)
dim1r/p(-3) 0.18"*
(3.03)
dim1rip(-4)
dim2y/p(-4)
dir
dir(-1} -0.24* -0.23**  -0.39**
(-1.98) (-2.18)  (-2.67)
dir(-2) -0.02 0.48**
(-0.26) (3.02)
dir(-3) 0.01 -0.25
(0.14)  (-1.59)
dir(-4) -0.77** -0.23
(-7.65) (-1.33)
dirint
dirint(-1) 0.01
(0.09)
dirint{-2) -0.81*
(-4.61)
dirint(-3) 0.06
(0.43)
dirint(-4) -0.06
(-0.34)
didebt
didebt(-1) -0.37
(-3.41)
didebt(-2) .0.29*
(-2.68)
dldebt(-3)
didebt(-4)
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Tablo A2, indirgenmis Modeller (devam)

dicpd dicpn dlip dlig dix dim dim1r dir dirint
dum941 -0.03 0.01 -0.13 -0.19 -0.20** -0.11 0.42* 0.09 0.56*
(-0.58) (0.46) (-1.47)  (-1.11)  (-3.80) (-1.13) (3.26) (1.35) (7.57)
dum943 0.03 0.07** 0.10 0.36" 0.04 0.27** 0.30* -0.46*" -0.00
(0.49) (2.05) (1.03) (1.69) (0.74) (2.12) (2.01) (-5.22)  (-0.01)
dum20014 -0.18 -0.05 -0.19* 0.28 -0.03 -0.06 -0.50 -0.26*
(-2.24)  (-1.35) (-2.11) (1.53) (-0.51)  (-0.60) (-3.74) (-1.98)
dum954 0.16
(1.52)
dum2000 -0.31*
(-4.33)
dumrepo -0.01 0.03
(-0.61) (0.73)
R? 0.72 0.99 0.84 0.96 0.93 0.57 0.64 0.87 0.92
asym 0.05 0.31 0.13 0.06 0.00 0.19 0.03 0.05 0.39
poss - 0.31 0.13 0.22 - 0.19 0.03 0.04 -
negs 0.05 - - 0.03 0.00 - - 0.11 0.39

¢ Tablolarda birinci siitun agiklayic1 degiskenleri, diger siitunlar ise denklemleri
temsil etmektedir.

¢ Tablolarda degiskenlerin baginda yer alan “d” harfi, birinci dereceden farki, “1” harfi
ise logaritmayi temsil etmektedir. Dolayisiyla baginda “dl” bulunan degigkenlerin
logaritmalarinin birinci dereceden farki alinmigtir.

o Tablonun sonunda yer alan “asym” pozitif ve negatif reel kur soklarinin
denklemlere etkisinin esit oldugu sifir hipotezinin (simetri), “poss” pozitif soklarin
etkisiz oldugu sifir hipotezinin, “negs” ise, negatif oklarn etkisiz oldgu sifir
hipotezinin olasiliklarini temsil etmektediretmektedir.
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Tablo A3. Yapisal Modeller (devami)

dicpd

dicpn

dlip dicg dlig dix

dim

dip

dim0

dimir

dir

dirint

dicpn

dicpn(-1)

dicpn(-2)

dicpn(3)

dicpn{-4)

dlip

dlip(-1)

diip(-2)

dlip(-3)

diip(-4)

dicg

dicg(-1)

dicg(-2)

dicg(-3)

dicg(-4)

dlig

dlig(-1)

dlig(-2)

dlig(-3)

dlig(4)

dix

dix{-1)

dix(-2)

dix(-3)

dix(-4)

0.76™
(-4.66)
0.40™
(240)
0.30
(-2.32)
0.21"
(1.69)

-0.32*
(-1.92)

0.3
(3.84)

-0.54™
(-4.34)
-0.34"
(-2.41)
-0.56
(-4.08)

0.52"
(-3.64)
0.42%
(-2.76)
054
(-3.69)

023
(-1.85)
029"
(-247)

0.05
(0.45)

114



Table A3. Yapisal Modeller (devami)

dicpd  dicpn dlip dicg dlig dix dim dip dim0  dimir dir  dirint

dim
dim{-1} 022
(-1.49)
dim(-2)
dirn(-3) 023"
(-2.18)
dirr{-4}
dip 107 034"
(4.26) {-181)
dip(-1: N7 046" D42~ 033"
1.3.28) (-3.30)  (3.15) (-2.30)
Alpy-2) 031 0.32%  0.26%
{3.41) (234)  (1.80)
dipi-3) 0.37 049" 067"
(-3.98) (232)  (278)
dip(4) 023" 0.86™
(3.55) (3.34)
dipxip*
dip/p*(-1)
dipx/p*(-2) 147
(4.42)
dipx/p*(-3)
dipx/p*(-4) 0.57
(1.32)
dipm 0.38"
(6.08)
dipm(-1} 023
(2.41)
dipm(-2) 0.29
(2.34)
dipr-3) 0.15%
(2.43)
dipmy-4)
dipmip 0.34~
(-2.17)
dipnvp(-1)
dipvp(-2)
dipmip(-3)
diprip(-4)




Tablo A3. Yapisal Moedeller (devam)

dicpd  dicpn dlip dicg

dix dim dip dim0  dimir dir

dirint

dicu

dicu(-1)

dicw-2)

dicu-3)

dici(4)

diw

divg-1}

dwi-2)

diw(-3)

diw(-4)

gap

gap(-1)

gap(-2)

gap(3)

gap(4)

diy"

diy'(-1)

diy'(-2)

diy'(:3)

diy*(4)

dim0

dim0(-1)

dim0{-2)

dimd(-3)

dimd(4)

0.24*
(3.55)

027
(432)
0.23™
(3.52)

7.75™
(2.62)
247
(-0.88)

0.1
(0.74)
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Tabloe A3. Yapisal Modeller (devam)

dicpd  dicpn dix dm0 dmir dir  dirint
dimir
dinmir(-1)
dmin-2)
dinvin(-3) 0.59"
420
dirmin(-4)
dimvirlp 0.09"
(266)
dimiefp(-1)
dinnrfp(-2) .19~
(4.44)
dinvtrp(-3)
dinirp(4) .08
(210
dir 025" 0.35"
(3.24) (279
dir(-1) 019
-1.33)
dain-2 0.49™
(4.44)
din-3) 0.18™ 035"
(-2.34) (-270)
dir(4) Q017
(0.99)
dirint
dirint{-1)
diring(-2) 0.74™
(803
dint3) 019
(221)
chrint(-4)
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Tablo A3. Yapisal Medeller (devan)

dicpd  dicpn dlip dicg dlig dix dim dip dimd  dimtr dir  dirint

didebt 0.29°
(2.03)
didebt(-1) 0.18
(-1.35)
dideby(-2)
didebt(-3)
didebt(<4)
dums41 006 008 020" 038~ 012 053~
(119) (043 (371) (262) (1.58) (7.66)
dums43 007" 008 010 0.09 02 028"
(245 (087 (157 (1.53) (0.16)  (-2.45)
dum20014 0.14 0.08 Q.57 0.23~
(-1.56) (1.10) (-3.75) (-2.26)
R’ 094 099 088 098 096 095 084 09 075 065 087 095
asym 054 038 006 081 007 02 064 024 052 018 038 042
poss 079 023 002 023 015 075 043 039 032 015 044 039
negs 037 072 028 037 005 004 099 023 08 033 038 056

o Tablolarda birinci siitun agiklayic1 degiskenleri, diger sttunlar ise denklemleri

temsil etmektedir.

Tablolarda degiskenlerin baginda yer alan “d” harfi, birinci dereceden farky, “1” harfi

ise logaritmay: temsil etmektedir. Dolayisiyla baginda “dI” bulunan degiskenlerin

logaritmalarinin birinci dereceden farki alinmigtir.

e Tablonun sonunda yer alan “asym” pozitif ve negatif reel kur soklarinin
denklemlere etkisinin esit oldugu sifir hipotezinin (simetri), “poss” pozitif soklarn
etkisiz oldugu sifir hipotezinin, “negs” ise, negatif soklann etkisiz oldgu sifir
hipotezinin olastliklarin temsil etmektedir
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