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GIRIS

Guntmuzde gelismekte olan Glkelerde doéviz kuru politikalan dnemli bir
tartisma konusudur. Reel kurun ekonominin soklara uyum saglamasinda son

derece kritik bir rol oynadidi bir ¢cok arastirmact tarafindan vurgulanmaktadir.

Serbest ddviz kuru politikalariyla beraber gerek gelismis Ulkelerde
gerekse gelismekte olan Ulkelerde déviz kurlarinin giderek daha degisken
(volatite) bir hal almasi ve mevecut teorilerin hem guncel degisimieri
agiklamakta hem de ileriye yonelik tahminlerde yetersiz kaligi ddviz kuru
politikalari ile ilgili tartismalart artirmistir. Déviz kurlarindaki oynakik ya da
déviz kurunun ekonomideki dengelerin gerektirdigi seviyeden farkll noktada
strdbrGlmesi  (misalignment) ise o6nemli gelir kayiplarina yol actig

gerekcesiyle Uzerinde yodunlasilan konulardan biridir.

Herhangi bir Ulkede ddviz kurlarinin  ekonominin  dengelerinin
gerektirdigi dogru kurlar olup olmadi@im belirlemek ise buglin bir gok
aragtirmacinin  Uzerinde calistigt ancak ortak bir dogrunun  heniz
saptanamadtd! bir konudur. Reel kur dedisimlerinin ne kadarinin uzun vade
dengesiyle uyumiu oldugunun tespiti éncelikle bir ekonomi icin uzun vade
reel kurunun belirlenmesini gerektirmektedir. Bu konuda ise birden fazia
yaklasim bulunmakta ve ampirik uygulamalarda oldukga farkll sonuclarla
karsilasiimaktadir.

Satin Alma Gucl teorisine dayanan gérigler denge reel kurunun sabit
~oldugunu ve zaman iginde degismedigini &éngdrirken daha yapisal
yaklasimlar, ekonomide hem i¢ dengeyi hem de dis dengeyi saglayacak reel
kurun sabit bir deder olmasi ihtimalinin olduk¢a distk oldugunu
vurgutamaktadir. Yapisal yaklasimlar denge reel kurunun bir ekonominin ig
ve dis dengesini etkileyen fakidriere bagh oldugunu ve bu faktérierde ortaya
ctkacak degisimieri takiben denge reel kurunun da dedisecegini

savunmaktadir.



Bu caligmanmin amact Turkiyede uzun vadede reel kuru etkileyen
faktorlerin  tesbitidir. Bu tesbit izlenecek doviz kuru politikalarinin
belirtenmesinde bilgi saglama anlaminda énem arzetmektedir. Turkiye icin
kisa ve uzun dbnem denge reel kurunun hesaplanmasi ise bu tesbitler ve
diger ilgili fakidrler cercevesinde incelenmesi gereken farkli bir konu olmasi

dolayisiyla bu calismada ele alinmamaktadir.

Bu kapsamda, Bolim-I'de uzun vade reel kur teorileri ile ilgili literattr
taramasi sonuglari ézetlenmekte ve Satin Aima Gucu (SAG) teorisiyle yapisal

yvaklasimiar arasindaki farkliiklar tartisiimaktadir.

Bolum-IY'de TUrkiyede reel kur serilerinin SAG teorisinin dngdrdigu
normiara yakin hareket edip etmedigi arastirimakta ancak daha 6nce reel kur
hesaplama yontemleri kisaca tanititarak séz kenusu arastirmada kullantiacak

reel kur serileri belirlenmektedir.

Bolim-iide ise yapisal modeller ¢ergevesinde ilgili temel ekonomik

faktorlerin Tirkiyede reel kurun uzun vade dengesine etkisi arastiriimaktadir,

Calismanin tumuyle ilgili genel degerlendirmeler ise sonug béliminde

yer almaktadir.



BOLUM I
UZUN VADE REEL KUR TEORILERI (LITERATUR-TARAMASY.  “n /i 7

Bretton Woods sistemi terkedilip serbest déviz kuru politikasina
gecildiginde ulkeler arasinda kronik hale gelen enflasyon farklarnin
azalacagi, para politikalarinin serbest kalarak ekonominin i¢ dengelerini
yoénlendirmek i¢in daha rahat kullandabilecedi ve spekilatif hareketlerin
olmayacag: tahmin edilimekte idi. Ekonominin dig fiyatiardaki soklardan
izolasyonu serbest kur rejiminin sundugu en énemli avantajlardan biri olarak
gésterilmekte idi. Ancak Bretton Woods dénemi sonrasinda ddviz kurlarinda
olugsan ve hizla artan dalgalanmalar, mevcut teoriler cercevesinde
agiklanmast gig bir husus olarak éne ¢ikmistir. Bilinen doviz kuru teorilerinin
bu dalgalanmalari agiklamada ve ileriye dogru yapilan tahminlerde yetersiz
kalig1 son on yilda ekonomistleri yeni teoriler gelistirmeye yéneltmistir. Bu
gercevede, reel kurda Satin Alma Gucl (SAG) teorisinin &ngdrdlgi
normlardan sapmalarin ekonominin bazi temel faktorierinden kaynaklandigini

8ne sliren yapisal modeller hizla gogaimistir.

Reel kur teorileri ile ilgili literatlr taramasi sonuglarinin ézetlendigi bu
bélumde dnce Bélim 1.1de SAG teorisi ve bu teorinin ampirik uygulama
sonuclari verilmekte, daha sonra ise Bolum [.2’de yapisal modeller

anlatiimaktadir.

I.1. Satin Alma Giicli (SAG) Teorisi ve Ampirik Uygulama Sonucglan
L.1.1. Mutlak ve Goreli SAG Teorisi

1980'li yllarin basinda yaygin olarak kabul géren Satin Alma Glcl
(SAG) teorisinin temelini olusturan Tek Fiyat Kuram't gercevesinde iki Ulke

arasindaki fiyat baglantist agsagidaki gibi yazilabilir;

Pe=E+P (i.1.1.1)

Py = Yurtici fiyat endeksi, E; = Nominal déviz kuru, P = Yurtdisi fiyat endeksi,

t = Zaman. (BUtOn degiskenter fogaritmik olarak ifade edilmistir.)



Tek Fiyat Kurami'nin arkasidaki temel dayanak mal piyasalarindaki
arbitrajdir. Eger bazi mallar bir Ulkede daha ucuz ve diger bir Ulkede daha
pahali ise ekonomik ajanlar bu durumdan faydalanmak isteyecek ve ucuz
Ulkeden pahali Ulkeye dogru bir mal transferi baglayacaktir. Bu durum her iki
Ulkede sozkonusu malin fivatlar esitienene kadar devam edecek ve
béylelikle denklem (i.1.1.1Ydeki esitlik gegerli olacaktir. Ancak, denklem
(i.1.1.1) Mutlak Satin Alma Gucl teorisini vurgulamaktadir ve bu teorinin
dnemli bir problemi, karsilastinlan fiyat endeksine giren mal gruplarinin her
Ulke igin ayni oldugu varsayimidir. Bu endekslere giren mal gruplar

farklilastikga yukaridaki esitlik bozulacaktir,

Bu nedenle, litarattrde Mutlak SAG teorisi yerine Goreli SAG teorisinin
test edilmesi agirhk kazanmigtir. Géreli SAG teorisinde esitienmesi beklenen

fivat seviyesi degil fivat dedisimleridir;

APy = AE + AP (i.1.1.2)

A = Birinci dereceden fark operatérini ifade etmektedir, her hangi bir

dedisken xigin AX = X - Xpq .

Goreli SAG teorisi fiyat haraketlerinin esas olarak parasal politikalardan
kaynaklandig ve parasal politikalann ise uzun vadede reel defigkenler
Gzerinde etkisiz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu durumda
karsHastirian mal sepeti ayni olmasa bile gbreli SAG teorisi yakliasik olarak

gecerliligini koruyacaktir.

Ancak, 1980l yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla c¢ogalan
arastirmalar bu teorinin ylz yil gibi vzun donemde gecerii olabileceqi
yonunde bulgular ortaya koymaktadir. Arastirmalarin énemli bir kismi reel
kurun gok uzun vadede birim kék icermedigini, kisa donemde ortaya cikan
soklarin zaman icinde kayboldugunu ancak bunun oldukga yavas
gergeklestigini gostermektedir. Daha kisa ddnemde ise reel kur serilerinde

birim kékUn gogunlukla reddedilemedigi yoninde bulgular mevcutiur, Reel



kur serilerinin birim koék icermesi SAG teorisinin gecerli olmadidi anlamina
geldiginden dolayi, arastirma sonuglari bu teorinin ancak ylz yid gibi uzun
dénemde gegerli olabilecedini ve daha kisa dénemde gecerli olmadigin

isaret etmektedir.

1.1.2. Ampirik Uygulama Sonugclan:

SAG teorisinin ampirik testleri literatirde ydntem bakimindan Gge
ayriimaktadir.’ Bunlar;

1. Bog hipotez altinda SAG teorisinin gegerli oldugu testler,
2. Bos hipotez altinda reel déviz kurunun birim kék icerdigi
varsayiminin oldugu testler, ve

3. Esbitinlesme (Cointegration) teknidinin kullanmidig: ve bos hipotez
altinda fiyat ve déviz kurlarinin her hangi bir dogrusal
kombinasyonundan sapmalarin kalici oldugu varsayiminin test

edildigi calismalar

olarak siralanabilir.

1.1.2.1. Kategori |l Test Sonuglan

Bu kategoride yer alan c¢aligmalarda ekonometrik ve istatistiki
tekniklerin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle kisa ve uzun dénem ayrmi
yapilamamis ve testler mevcut tekniklerle simrli kalmistir. Genellikle bu
calismalarda asa@idaki denklem (i.1.2.1.1)'e benzer regresyon analizleri En

Kuictik Kareler (EKK) yontemi veya buna yakin yéntemlerle yapiimistir,
e =aB(p-p )t e (i.1.2.1.1)

e, = Nominal déviz kuru, p = Yurtici fiyat endeksi, p, = Yabanci Ulke fiyat
endeksi, g = Hata terimi, t = Zaman. (BUtin degiskenler logaritmik olarak

ifade edilmistir).

" Daha genis bilgi igin bakiniz; K.A.Froot ve K, Rogoff (1994)



Bu tlr hesaplamalarda B katsayisinin 1 olmasi SAG teorisinin dogru
oldugu sonucunu vermektedir. Frenkel (1981)in calismas) SAG teorisinin
bazi hiper enflasyonist tlkeler icin oldukga gegerli sonuglar verdigini ancak
hiper enflasyon dbnemleri disinda, 1970l yillarda sanayilesmis Ulkelerde,
gecerli olmadigr yéninde bulgular sunmaktadir,

Bu kategoride yer alan ekonometrik ¢alismalarin iki dnemli eksigi, fivat
ve kurlarin igsel ve duradan olup oclmadigmin agikga modellenmemis
olmasidir. Fivat ve kurlarin birlikte belirlendigi kabul edilecek olursa, déviz
kurunun denklemin solunda yer almasini hakli kilacak nedenler ortadan
kalkmaktadir ve bulunacak katsayilar yanhs olmaktadir? Seriler duragan
olmadidinda ise test istatistikieri gecerliligini yitirmekte ve yanhs hipotezin
kabultine neden olmaktadir’® Krugman (1978) ve Frenkel (1981)
calismalarinda, igsellik problemini asmak amaciyla, denklem (i.1.2.1.1) arag
deg@isken (Instrumental Variable) yontemiyle tekrar tahmin edilmis ancak
sonuglar yine de SAG teorisini desteklememistir. Serilerin duragdanhiginin

arastiriimasi ise ikinci kategori testlierin temel noktasini teskil etmektedir.

.1.2.2, Kategori Il Test Sonuglan

ik kategori gergevesinde yapilan calismalarin SAG tecrisini genellikle
reddetmis olmast ve kullanilan ekonometrik tekniklerde eksikliklerin
bulunmas! alternatif olarak ikinci kategori yaklasimini dogurmustur. Bu
yaklasimda bos hipotezin kabulli reel kurun birim kék icerdigini, alternatif
hipotezin kabulll ise reel kurun duragan oldugunu ve dolayisiyla SAG

teorisinin uzun vadede gegerli oldugunu gdstermektedir.
Logaritmik formda reel kur asadidaki sekilde yaziiabilir;
Q= e -pitpr (i.1.2.2.1)

qQr = Reel kur endeksi, e = Nominal déviz kuru, p; = Yurtigi fiyat endeksi,

pr = Yurtdisi fiyat endeksi, t= Zaman.

“ Digsallik igin Bakimz; Cheramza ve Deadman (1992)

* Bakimz; Dickey ve Fuller (1979)
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SAG teorisinin gegerli olmasi reel kur serisinin sabit bir degere esit olmasi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle reel kur serisinin duradan olmasi, yani bos

hipotezin reddedilmesi, SAG teorisini gegerli kilmaktadir.

SAG tecrisinin gegerliligini reel kur serilerinin duraganligini arastirarak
test eden ikinci kategori yaklagimin ilk drnekleri arasinda, Adler ve Lehman
(1983), Edison (1987), Huzinga (1987) ve Meese ve Rogoff (1988)
calismalar gelmektedir.

Meese ve Rogoff (1988) c¢alismasinda Dickey-Fuller test ydntemi
kullaniimis ve dolarfyen, dolar/pound ile dolar/mark igin Bretton Woods
dénemi sonrast igin aylik veriler ile yapilan testlerde reel kur serilerinin birim
kok igerdigi hipotezi reddedilememis, dolayisiyla SAG  teorisi
desteklenmemistir. Huizinga (1987) calismasi varyans rasyolar ydntemini
kullanmig ve SAG teorisi lehine sonuglar bulmustur.

Sabit kur (fixed exchange rate) rejimine daha yakin politikalar izleyen
Avrupa Birligi icerisindeki déviz kurtarimin Bretton-Woods sonrasi dénem igin
incelendigi calismalarda ise, (Mark (1990), Chowdhury ve Sdogati (1993) ),
Avrupa Birligi Ulkelerinin birbirlerine gére olan reel kur serilerinde cogunlukia
SAG tecrisi lehine sonuglar bulundugu halde Amerikan dolarina karst

hesaplanan reel kur serilerinde sonuglar SAG teorisini reddetmektedir.

Bu calismalarla ilgili en dnemli problem test istatistiklerinin glctnin
distk oimasidir. Uzun vade dederine yakinsamast yavas olan bir seri ile
birim k&k igeren bir seriyi ayirmak oldukg¢a zor olmaktadir. Hakkio (1984)
calismasi test istatistiklerinin glicin(t artirmak amaciyla veri paneli yéntemini
kullanmakta ancak guclendiriimis istatistiklere radmen birim  kdok
reddedilememektedir. Edison (1987) c¢alismasi ise test istatistiklerini
glglendirmek amaciyla daha uzun dénemli veri kullanmis ve dolar/pound
verileri ile 1890-1978 dénemi igin Hata Duzeltme metodu (HDM) (Error
Correction Method) ile yapilan testlerde SAG teorisi lehine sonuglar

bulmusgtur.



1.1.2.3. Kategori lil Test Sonuglan

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve
Juselius (1990) calismalarimin ekonometriye yeni teknikler kazandirmasi SAG
teorisinin test edilmesi ydntemierine Gglncl kategori yakiasimi getirmistir.
ikinci kategori yaklasim reel kur serisinin, g, = e - p + py, duragan olmasin:

gerektirirken Giglinct kategori yaklasim her hangi bir u ve ¢ sabitleri igin
e -up +upr (i.1.2.3.1)

dogrusal kombinasyonunun duradan olmasini gerektirmektedir. Ikinci
kategorideki u = u = 1 kisiti kaldinidigh ve yerine her hangi bir dogrusal
kombinasyon kisitt getirildidi icin  G¢lnel kategori yaklasim SAG teorisini

daha zayf bir anlamda test etmektedir.

ik énce Engle ve Granger (1987) tarafindan iki degiskenli (bivariate)
sistemler igin 6nerilen ve Johansen (1988, 1991) tarafindan ¢ok degdiskenl
(multivariate) sistemler igin gelistirilen Es BlUtinlesme (EB) (Cointegration)
yontemi temelde serilerin uzun vadede birlikie haraket edip etmedigini

arastirmaktadir.

~ SAG tearisinin testi igin EB yontemini kullanan belli bagh galigmalar
arasinda Corbae ve Quliaris (1988), Enders {1988), Kim (1990), Mark (1990),
Fisher ve Park (1991), Cheung ve Lai (1993), ve Kugler ve Lenz (1993)

sayilabilir,

Bu kategorideki yaklasim bos hipotez altinda uzun vadede seriler
arasinda es bltinlesme olmadidini, alternatif hipotez altinda ise
esbltinlesme oldugunu test etmektedir. Bu nedenle bos hipotezin

reddedilmesi SAG teorisinin uzun vadede tuttugunu géstermektedir.

Bu calismalar 6ncelikle bos hipotezin serbest birakiimis déviz kurlarna
oranla sabit veya sabite yakin tutulmus déviz kurlari igin, tlketici fiyatiarina
oranla ise toptan esya fiyatlari icin daha fazia sikhkla reddedilebildigini ortaya

koymaktadir. Doviz kuru politikas) agisindan bulunan sonug ikinci kategori



test sonugclariyla aynidir. Fiyat endeksleri agisindan ise, ticarete konu olan
mallara daha fazla adirlik veren toptan esya fiyatlari endeksi Tek Fiyat

Kurami'nin 6zlne daha yakin bir endekstir.

Genel itibariyle ¢ikan sonuglar SAG teorisinin gegerli olabilecegini
gostermekle beraber u ve u’ sabitleri icin bulunan degerler ekonomik agidan
yorumianamayacak kadar farkli ve buyik ¢ikabilmektedir. Tahmin déneminin
kisahgi buna neden olabilecek en onemii etkenlerden biri olarak
gbsterilmektedir. Daha uzun dénemler igin yapilan ¢alismalarda bulunan
degerier 1'e daha fazla yaklasmaktadir. Kim (1990) calismas) 1900-1987
dénemi igin 0.73-1.00 arasi dederler bulmaktadir. Bu kategorideki ¢alismalar
birinci ve ikinci kategorideki calismalara oranla SAG teorisine daha fazia
destek bulmakla beraber sonuglar dikkatle yorumlanmalidir, Oncelikle
ekonomik olarak anlamh olabilecek destek ancak ¢ok uzun vadeyi, yiz yila
yakin bir doénemi, kapsayan calismalarda geimektedir. Daha kisa vadeyi

iceren galismalarda ise net bir sonug ¢ikarmak oldukga glc gozikmektedir,

Uc vaklasimdan da kesin bir sonucun ¢ikmamig olmasi, baz
aragtirmacilarl cok sayida mali kapsayan tiketici ya da toptan esya fiyatlarini
kultanmaktansa SAG teorisinin temelini olusturan Tek Fiyat Kurami'ndan
hareketle UOlkeler arasinda segilmis bazi temel mallarin fiyatltarini
karsilagtirmaya ydnlendirmis, ancak bu calismalar da ortaya belirgin bir

sonug koyamamistir.

SAG teorisinin  gecerliligini test eden calismalar bltin olarak
dederlendirildidinde kesin ve net bir sonug ¢ikarmak mumkdn dedildir.
Yapilan arastirmalar ancak belirli noktalarda ortak sonuca yaklagmaktadir.
Bunlardan birincisi SAG teorisinin sabit kur politikalannin izlendigi Bretton
Woods déneminde daha rahat destek bulabildigidir. Ikincisi ise SAG
teorisinin yUz yila yakmn bir vadeyi kapsayan veriler kullanan arastirmalarda

daha siklikla destek bulmasidir,

SAG teorisinin ampirik ¢alismalarda yeterince destek bulmamast ve
giderek popuUlaritesini yitirmesi 1980°i yilarin ikinci yarisindan itibaren

ekonomistleri daha yapisal modeller gelistirmeye ydneltmistir. Bu modeller



kapsaminda, reel kurun uzun vadede ekonomideki bazi temel faktérlere bagh
olarak dedismesi ve dolayisiyla SAG teorisinden sapmalann kalici olmasi

ekonomik yapinin bir sonucu olarak degeriendiriimektedir.

1.2, Yapisal Modeller

Yaptsal modeller analize denge reel kurunu tanimlamakia
baslamaktadir. Denge reel kuru ulusal kaynaklarin tam istihdamimin
saglanmas! ve ddemeler dengesinin sOrdtrdlebilir olmas: ile uyumlu olacak
reel kur olarak tanimianmaktadir. Bu tanimin yapisal modellere ézgu bir
niteligi olmamaklia beraber, dnemi bu modelierin SAG teorisinden sapmalarin
kalict oldugunu ve bu sapmalarin ekonominin bazi temel faktdrierinden
kaynaklandiint savunmalarindan ileri gelmektedir., Bu temel faktérlerin
basinda, Uretimdeki verimlilik artiglari, kamu harcamalari, ticaret hadleri ve
Ulkeler aras) sermaye hareketleri gelmektedir. S6z konusu faktdrlerde ortaya
cikacak deg@isimleri takiben reel kurun uzun vade denge dizeyi degisecek ve
yeni seviyeye ulasacaktir. Dolayisiyla, uzun vadede reel kur SAG teorisinin
ongordiigts  gibi  sabit kaimayacak, aksine ekonominin temel yapisi
cercevesinde sUrekli degisim gdsterebilecektir.

Bu modeller temellerini Balasa-Samuelson modelinden almaktadir.
Balassa (1964) ve Samuelson ("1964) tarafindan 6ne sirllen ve daha sonra
literatlrde “Balassa-Samuelson Etkisi” diye adlandirdan duasance, SAG
teorisinden sapmalari agiklamaya galisan ve sayilari hizla artan yapisal
modellerin itk &rnegini teskil etmistir. Bu distUnce gelismis ve zengin
Gtkelerde tlketici fiyatlar endeksinin gelismekte olan Ulkelere crania daha
yUksek olacadini savunmaktadir. Ana fikir teknolojik gelismenin tarih boyunca
ticarete konu olmayan sektérlere oranla ticarete konu olan sektérlerde daha
hizli oldugu ve bu verimlilik artisina zenginlesmis (lkelerde daha yodun

olarak rastlandigi noktasidir.
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1.2.1, Arz Yonlit Modeller ve Ampirik Uygulama Sonuglari
1.2.1.1. Balassa - Samuelson Modeli

ik olarak David Ricardo tarafindan 6ne surllen, ancak ilk defa
Balassa (1964) tarafindan formel bir baza kavusturulan dustnce, ekonomik
plylme sonucunda ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarimin ticarete konu
olan mallarin fiyatlarina gdre daha fazla artacagini savunmaktadir. Bu
durumda, ticarete konu olmayan mallarin ticarete konu mailara clan nisbi

fiyati zaman iginde artacaktir.

Hem ticarete konu olan hem de ticarete konu olmayan mallar Ureten ve
Orettigi mallar agisindan dunya digeginde kiglk kabul edilecek bir Ulke igin

Balassa-Samuelson modeli agagidaki gibi ézetlenebilir;

Her iki sektdrde Olgege sabit getiri (Constant return to scale)
teknolojisinin ve ayni tretim foksiyonunun gegerli oldugu varsaytlacak olursa,

sektoret Uretim foksiyonlar| asagdidaki gibi yazilabilir:

Yy = AT LT (KT YT (i.2.1.1.1)
Y= AN LY )"“ (K)o (i.2.1.1.2)
0 <8 <1

Y = Uretim foksiyonunu, A = Verimlilik, L = Uretime giren emex,
K = Uretime giren sermaye, T = Ticarete konu olan sektér,

N = Ticarete konu olmayan sektér, 0 = Sabit bir deger, t = zaman.

llave olarak sermayenin hem uluslararasi hem de ayni Ulkede sektorler
arasi serbestge hareket ettigi ve her iki sektdrde de tam rekabet kurallarinin
gecerti oldugu varsayildidinda  kar maksimizasyonu, asagidaki temel

esitlikleri vermektedir;

R=(1-8")AT (K /LT)T (i.2.1.1.3)

I



R =Pyt (1-0N ) AN (KN LNy (12.1.1.4)
W= (6 )AT (K /LT )" | (i.2.1.1.5)
W =Pyt (6N ) AV (KM LMy TN (i.2.1.1.6)

R = Dunya piyasalarinda belirlenen sermaye kira bedeli, W = Ticarete konu
maltarin fiyatiyla deflate edilmis reel Gcret, Pwy = Ticarete konu olmayan
mallarin nisbi fiyati ( Pyr = PY/PT), P" = Ticarete konu olmayan mallarin

fiyat, P = Ticarete konu mallarin fiyati.

- Dért denklemde dért bilinmeyen oldudu icin bu denklemler K™ /L7,
K'Y, W ve Py igin asagidaki gibi goztimektedir; Uretim fonksiyoniar:
bicege sabit getiri teknolojisi oldugu i¢in denklem (i.2.1.1.3), dinya
pivasalarinda belirlenen R ile uyumlu olan tek K™/ LT oranini belirler ve bu
oran denklem (i.2.1.1.5)de vyerine kondugunda denklem (i.2.1.1.5)
ekonomide gegerli olan Gcret oramt W'yi belirler. Denklem (i.2.1.1.4) ve
denklem (i.2.1.1.6) ise K"/ L" rasyosu ve Py: 'yi belirler.

Deklem  (i.2.1.1.3)-(1.2.1.1.8Yin  logaritmasi alnip  bilinmeyen
degiskenler icin ¢6zUlduginde ve tUrev alindidinda ticarete konu olmayan
mallarin nisbi fiyatindaki ylizde degisme her iki sekiérdeki sermaye

yoguniugu ve verimiilik artislarinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir;

pwr = (@8 a’ - a" (.2.1.1.7)
pur = Ticarete konu olmayan mallarin nisbi fiyatindaki ylzde degisme,

a' = ticarete konu sektdrdeki yizde verimlilik artis), a'' = Ticarete konu

olmayan sektordeki ylzde verimlilik artisy.

Bu durumda, her iki sektdrdeki sermaye yoguniugu esit ise, ( 67 = " ),
ticarete konu olmayan mallarin nisbi fiyatindaki yiizde degisme, ( a'- a" Yye
esit olacaktir. Dider bir deyisle, iki sektér arasindaki verimlilik artisi farkina

esit olacaktir. Ticarete konu olmayan sektérin géreli olarak emek yodun



oldugu dusunular ise, { 8" > 87 ), verimlilik artist iki sektérde esit dahi olsa,
(a =a" ), ticarete konu olmayan mallarin nisbi fiyatiarinda artis

gbézlenecektir.

Ayrica, her hangi bir Ulkede verimiilik artislarinin ticarete konu
olmayan sektérlere gbre ticarete konu sektdrlerde daha ylksek oldugu
dusuntimektedir. Bu durumda, ticarete konu olmayan mallarin nisbi fiyat,
( Py = PY/ PT), zaman icinde artacaktir. Uluslararasi karsilastirmada ise,
verimlilik artigtarinin - huzh biylyen Ulkelerde daha ylksek oldugu
dusuntimektedir. Dolayisiyla, hem Ulkeler arasinda hem de aymi Ulkede
sektérler arasinda ortaya cikan verimlilik artisi farklilagsmas: reel kurun deger
kazanmasina neden olacaktir. Bu, ayni zamanda, reel kurun SAG
teorisinden sapacagi ve bu sapmalarin verimlilik artiglarindaki farklilagma

kapsaminda kalici olacadi anlamina gelmektedir.

1.2.1.2. Ampirik Uygulama Sonuglar

Verimlilik farklarinin uzun dénemde reel kur Uzerine etkileri ilk defa
Balassa (1964) tarafindan oniki gelismis Ulke igin test edilmistir, Bu

¢aligmada agagidaki denklem veri paneli gergevesinde tahmin edilmistir.

(PIEP )= a + B(GNP/POP ) +¢ (i.2.1.2.1)

P/E P =Reelkur, GNP /POP = Kisi basina dusen milli gelir.

Denklem tahmininden cikan sonuglar B katsayisinin pozitif oldugunu,
dolayisiyla verimiilik artislarinin reel kurda degerlenmeye neden oldugunu

ortaya koymaktadir.

Hsieh (1982) c¢alismasi ise Balassa-Samuelson Etkisini zaman
serilerine uygulayan ilk ¢aligma olmustur. Amerikanin Almanya ve Japonyaya
kargi olan reel kur serileri 1954-1976 dénemi icin asagidaki denklem

tizerinde test edilmistir;
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Do-e-p =Po+Pr(a-a y-Po(a -a" k+Ps(w-e-w-a +a)
(1.2.1.2.2)

p-e-p = Reel kur, p = Yurtici fiyat endeksi, e = Nominal déviz kuru,
a' - a" = Yurticinde ticarete konu olan ve olmayan sektérler arasindaki
verimlilik farki, w = Nominal Ucret, * = Yabanci Ulke dediskenleri,

t = Zaman.

Tahmin sonuclart verimlilik farklarina iliskin deg@iskenlerin her iki reel
kur serisi igin de istatistiki olarak anlamh oldugunu ve reel kurda

degerienmeye neden oldugunu géstermektedir.

Edison ve Klovan (1987) tarafindan Norveg kronu ile ingiliz Poundu
arasindaki reel kur serileriyle 1874-1971 ddénemi igin yapilan galisma benzer

bir sekilde Balassa-Samuelson Etkisi lehine sonuglar bulmaktadir,

Balassa-Samuelson modeli reel kuru tek tarafli incelemekte ve sadece
arz yénlne bakmaktadir. Bu durum, model igerisinde tim tretim faktérierinin
Ulkeler ve sekidrler arasinda tamamen serbest hareket ettigi varsayiminin
kabul edilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu varsayimlardan bazilar
modelden dustldiginde talep tarafl da devreye girmekte ve ticarete konu
olan ve olmayan mallara olan talepte ortaya ¢ikan farkit artislarin bu mallarin

nisbi fiyatlarini etkilemesi muhtemel géziikmektedir.

1.2.2. Talep Yonlii Modeller ve Ampirik Uyguiama Sonuglari
.2,.2.1. Talep Y&nlii Modelter

Kravis (1986) tarafindan Ricardo teorisine uygun olarak gelistirilen
daha kapsaml bir model Dornbusch (1989) calismasinda genisce
tartisdmaktadir. Temelleri uluslararasi takas (barter) teorisine dayahan bu
modelde reel kur dedisimleri uzun vadede ekonomideki toplam kaynaklara,

tiketim tercihine, teknolojiye ve dénemlerarasi (intertemporal) tasarruf ve



yatirim tercihine bagil hareket etmektedir. ik olarak ekonomide hem ticarete
konu olan hem de ticarete konu olmayan mallar oldugu ve her iki Glkede de
(esit bir sekilde) toplam harcamalarin t-k kadar payinin ticarete konu
olmayan mallara harcandidi varsayimi yapiimaktadir. Ek olarak ticarete konu
olan mallarin fiyatlarinin uluslararasi arbitraj nedeniyie esitlendigi kabui
edilmekte ve ayni ddviz cinsinden 6lglimus fiyat endekslerine gére reel kur

agagidaki gibi yaziimaktadir;

R=P/P = (Py/Py)"™" (i2.2.1.1)

R = Reel kur , P = Yurtigi fiyat endeksi, Py = Ticarete konu olmayan

mallarin yurtigi fivati, * = Yabanci tlke degiskenleri,

Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarimin bu sektérlerdeki birim is
gicli maliyetine bagh oldugu varsayimi altinda bu mallarin fiyatlari her ikj
Ulke icin Gcrete bagl olarak Py = ay W ve P’y = an W olarak yazildiginda

reel kur iki Otkede gegerli Ocretler cinsinden asagidaki gibi ifade edilmektedir;

R= $(W/IW)Y* (i.2.2.1.2)

W = Ucretler, * = Yabanaci Ulke dediskenieri.

Denklem (i.2.2.1.2) iki Ulke arasindaki goreli Gcrette ortaya cikacak
gelismelerinin dogrudan reel kura yansiyacadini isaret etmektedir. Bu

antamda Ucret politikalarinin énemi artmaktadir.

Modelin kapatilabilmesi i¢gin gbreli Gcretin mal piyasasini dengeye
tasimasi gerektigi hususu dikkate alindi§inda modele asagidaki denklem

ekienmektedir;



WL =B (WL +WL )+ (1-k) (WL +TL) (1.2.2.1.3)
B=(W/W* A) Bi<0,B,>0

L = Yerel Glke toplam isgicl miktar, T = Yerel Glkenin aldi§! kisi basina
transfer (dis borg, yardim, vs.), A = Yerel Olkenin géreli teknik verimliligi,
* = Yabanc (ke degiskenieri, f = Yerel Ulkede ticarete konu mallara disen

harcama miktari.

Bs , B2 = Birinci ve ikinci degiskene gore tlrev.

Denklemler denge goérel Geret K igin ¢dzuidiginde;

K=k (T, L/LAY  «xrxaxe>0 (.2.2.1.4)

K=W/w*

Goreli Gceretin denge dlzeyi yerel Ulkenin aldidi kisi basina transfer, iki
Glkedeki goéreli is glict ve yerel (lkedeki teknolojik verimliligin bir fonksiyonu

olarak ifade edilmektedir.

Ucretler: Bu durumda, denge géreli Ucreti énemii bir Ricardo ticaret
teorisini gdéstermektedir. Bir Glkenin teknolojik verimliligindeki artig, birim is
gucli maliyetini azaltir ve Gretimle beraber istihdamin artmasina neden olur.
Yerel ulkede is guciine olan talep fazlasi géreli Ucrette artisa neden olur,
Ucret artigl, ticarete konu olmayan mallarin yerel Ulkedeki maliyetlerini ve
fiyatlarini artirir, Bu da denklem (i.2.2.1.1)da gorilecedi (izere reel kurda

degerlenmeye neden olur,

Disanidan Alinan Transferler: Benzer sekilde, yerel llke disaridan
tranéfer aldiginda ya da borglandiginda bu transferler yerel Ulkede toplam
talep artisina neden olur. Artan harcamalarin bir kismi ticarete konu mallara
yaptlir ve bu kisim yabanci Ulkede disen talep ile bertaraf edilir. Fakat artan

harcamalarin ticarete konu olmayan mallara dlsen kismi, yabanci Ulkede
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azalan harcama ile bertaraf edilemez. Bu nedenle yerel (lkede ticarete konu
olmayan mallara talep artarsa, is glcl talebi ve géreli Gcretin artmasi reel

kurda degerienmeye sebebiyet verir.

Ayni model! tlketici fiyatlan yerine katma deger deflatdrleri cinsinden
ifade edilecek olursa ve katma deger deflatérlerinin ticarete konu olan ve
olmayan mallarin fiyatlarinin bir kansimi oldugu dikkate alinacak olursa reel

kur ve deflatérler asagidaki gibi yazilabilir;

Q=(Pr)(P)"™, Q' =(PT)(PW)™, (.2.2.1.5)
R=Q/Q = (Pi/P) (Py/P )™ (1.2.2.1.6)

Q = Katma deger deflatérli, * = Yabanc! Ulke degigkenleri.

Dis Ticaret hadleri: Bu yazihmda dig ticaret hadlerinin, ( Py / P ),
bozulmasinin reel kurun deger kaybetmesine neden oclacadi géztkmektedir.
Bu model Gzerinde dig ticaret hadlerindeki kdtilesmenin reel kura etkisi
kesin ve agiktir. Dis ticaret hadlerindeki bozulma cari islemler a¢idini
artiracagindan, reel kurun deder kaybederek aradaki acidi telafi edici etki
yapmasi gerekmektedir. Ancak, dig ticaret hadlerindeki bozulma ekonomide
gecerli genel fiyat seviyesiyle beraber reel serveti de etkileyecek ve ortaya
ikinci bir etki olarak servet etkisi (wealth effect) cikacaktir.  Ayrica,
ekonomideki ajaniar fiyat gelismelerine ve dig ticaret hadlerindeki
kbtllesmenin gecgici ya da kalict olmasi durumuna gére dénemlerarasi
(intertemporal) tiketimlerini degistirebitirler. Bu durumda, nihai sonug¢ birden

fazla degiskene bagli olacaktir,

Ostry (1988) dis ticaret hadlerindeki geligsmelerin denge reel kuruna
etkisini Ihrag edilebilir, ithal edilebilir ve ticarete konu olmayan mallar olmak
Uzere toplam U¢ malin sézkonusu oldugu iki dénemli bir reel ekonomide ele
almaktadir. Fayda maksimize eden ekonomik ajantarin dénemler arasi
tuketimlerini bltce kisiti cergevesinde belirledikleri durumda dis ticaret

hadlerinden reel kur (zerine Ug degdisik etki ortaya ¢ikmaktadir; Birincisi, dis
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ticaret hadlerindeki bozulma gliincel dénemde mallar arasinda bir ikame etkisi
olusturur. Ornedin, ithal fiyatiarindaki bir artig ticarete konu olmayan mallar
ile ithal mallarin ikame edilebilir olmasi durumunda ithalatin azalmasina ve
ticarete konu olmayan mallara tatebin artmasina neden olur. Iki mal grubunun
bir birini tamamlayan mallar olmasi durumunda ise, her iki mal grubuna
talebin azalmasina sebebiyet verebilir. Ikincisi, ithal fiyatlarindaki artis genel
fiyat seviyesini artinr, Eder fiyat artislari gecici ise bu glncel ddnemde
tiketimi daha pahall hale getireceginden dolay! bir sonraki donem tiketimi
artarken guncel dénemde thketim disebilir.  Uglinclsl, genel fiyat
seviyesindeki artis reel serveti azaltacagindan dolayl genel tiketim seviyesi
dusebilir. Dolayistyla, cari islemier aciginin artip artmayacadi bu ¢ etkinin
derecesine bagll olacaktir.

Edwards (1989) denge reel kurunu, daha genis bir iki dénemli reel
ekonomi ¢ergevesinde, gelismekte olan Glkeler ag¢isindan incelemektedir.
Tam rekabetin gegerli oldugu ve kar maksimize eden firmalarin élcede sabit
getiri teknolojisiyle ihrag edilebilir, ithal edilebilir ve ticarete konu olmayan
mallar olmak Gzere (¢ deg@isik mal Urettidi ekonomide hem kamu sektérii hem
de Ozel sektdr yer almaktadir. Kamu kesimi, agidini yurtici vergilerden, ithalat
Uzerindeki vergilerden, yurtici yerlesiklerin disaridan bor¢lanmalar! (zerindeki
vergilerden elde edilen gelirler ve kamunun digaridan borglanmas) yoluyla
dort degisik sekilde finanse edebilmektedir. Ayrica, kamu ve 6zel kesim bltce
kisitlarinin bir sonucu olarak ticarete konu olmayan mal piyasas! her dénem
dengede olmak durumundadir.

Bu kapsamda, dig ticaret hadlerindeki gelismelerin reel kura etkisi
Ostry (1988) calismasina benzer sonuglar icermektedir. Genel kani, dis
ticaret hadlerindeki bozulmanin reel kurda de8er kaybina yol agacadi
olmakla beraber, nihai sonug ithal mallar ile ticarete konu olmayan mallar
arasindaki tkame edilebilirik oranina ve gelir etkisine bagh olarak

belirlenmekte ve ters etkide sdzkonusu olabilmektedir.

Ayni model c¢ergevesinde, teknolojik gelismelerin ya da verimiilik
artislarinin reet kur Gzerindeki etkisi ise, talep ve arz etkilerinin bilesiminden

olusmaktadir. Oncelikle, teknolojik gelismelerin gelir etkisi olacak ve bu etk
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ticarete konu olmayan mallara talebi artiracaktir, Ayni zamanda, teknolojik
gelisme ve fiyat artisi arz seviyesinin de genislemesine neden olacaktir .
Talep etkisinin daha glcld olmasi durumunda ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlari artacak ve reel kurda degerlenmeye neden olacaktir. Arz etkisinin
daha baskin olmasi durumunda ise ticarete konu mallarin fiyatlar disecek ve

reel kur deger kaybedecektir.

Kamu Harcamalari: Benzer bir sekilde, kamu harcamalarinin reel kura
etkisi kamu tUketiminin kompozisyonuna bagli olarak ki yonid
ctkabilmektedir. Kamu harcamalarindaki bir artis daha c¢ok ticarete konu
olmayan mallara talebi artirirsa, bu durum reel kurda degerlenmeye neden
olacaktir. Ancak, yeni tlketim sepeti eskiye oranla daha ¢ok ticarete konu

mallara talebi artirirsa reel kur de§er kaybedecektir.

A. Penati (1987), ticarete konu olan ve olmayan mallar ayrimi
yapildidinda hem popiler goéris olan kamu harcamalanindaki artisin reel
kurda degerlenmeye neden olacagi sonucunun hem de buna tam zit sonucun
mumkin olacagini ve nihai sonucun Uretimin géreli fiyatlara olan esnekligi ve
kamu harcamalarindaki artisin uzun vade dengesinde 6zel tiketime etkisi
tarafindan belirlenecegini vurgulamaktadir, Bu g¢ergevede Uretimin nisbi
fiyatlara esnekliginin dlslik olmasi ve uzun vadede 6zel tlketimin azalmasi
durumunda ficarete konu olmayan mallara talep artacak, ancak uretimdeki
disuk fiyat esnekligi dolayisiyla bu mallarin arzi yeterince artmayacaktir.
Scnugta ortaya ¢ikan talep fazlas! reel kurda dederlenmeye neden olacaktir,
S6z konusu esnekliklerin yiksek olmasi ve uzun vadede o¢zel tuketimin
artmas) durumunda ise, ticarete konu olmayan mallarin arzinin uzun vadede
talepten daha fazla artacadi ve dolayisiyla reel kurun deger kaybedecegi

savunuimaktadir.

~ Uluslararasi Sermaye Hareketleri: Kravis (1986) ve Edwards(1989)
modellerinde reel kuru uzun vadede etkileyecedi dustinllen bir diger faktér
ise, uluslararas: sermaye hareketleridir. Kravis (1986) modeli igerisinde
disaridan alinan net transfer olarak ele alinan sermaye akimlar Edwards

(1989) modelinde daha kapsamli olarak tartisiimaktadir. Her iki ¢alisma da



ulusiararas) sermaye akimlarinin reel kurda degerlenmeye neden olacagini

6ngoérmektedir.

Ozellikle 1980l vyillardan itibaren literatirde yogdun bir sekilde
tartigdan uluslararasi sermaye akimlarinin finansman kisitlarini azaittig),
dolayisiyla yatinmiara ve blyumeye olumiu katki yaptigr genel olarak kabul
gdrmektedir. Ancak, literatlrde yerel paranin dederlenmesi, resmi rezervierin
artmasi nedeniyle parasal tabanin genislemesi sonucunda enflasyonist
baskinin olugmasi, finansal piyasalarda spekulatif hareketlerin artmas: ve
sermaye akiminin muhtemel ani geri doénlsl sonucunda ortaya c¢ikacak
zararlara dikkat cekilmektedir (Fischer ve Reisen 1993, Lee 1996).

Sermaye hareketleri yere! faiz oranlarimin dig faiz oranlari ile ayni
seviyeye gelmesi ve harcamalann artmas! ydninde baski olusturur. Faiz
oranlarinin dlsmesi ya da ekonomideki kredi hacminin genislemesi
sonucunda harcamalar arttiginda bunun bir kismi ticarete konu olan mallara
bir kismi ise ticarete konu olmayan maliara gidecektir. Ticarete konu mallara
talebin artmasi dis ticaret agifini yUkseltecek ve sermaye hareketlerindeki
artisin bir kismi dig ticaret agigindaki artisin finansmani ile dengelenecektir.
Ancak ticarete konu olmayan mallara talep artisina neden olan kisim ticarete
konu olan ve olmayan mallar arasindaki nisbi fiyatlarda bir uyum
gerektirmektedir. Talep fazialidy bu mallanin fiyatlannin  artmasina ve

dolayistyia reel kurun degerlenmesine neden olacakitr.

Reel kur degerlenmesi ticarete konu maliart daha ucuz hale
getireceginden Uretim faktorleri ticarete konu olmayan sektdriere dogru
kayacak ve literatirde genellikle imalat sanayinin  gerilemesi
(Deindustrialization) olarak adlandiriian etkinin ortaya ¢ikmasina neden
olacaktir (Fischer ve Reisen 1993, Corbo ve Hernandez 1996). Ayni
zamanda tiketicilerin tercihleri daha ucuz olan ticarete konu mallara dogry
yonelecektir, Uretimin ticarete konu olmayan mallara, tUketimin ise ticarete
konu olan mallara kaymasi dolayisiyla ekonomide reel kur degerienmesi ile
beraber daha blyUk ticarete konu olmayan sektdr ve daha buylk dig ticaret

acigi ortaya gikacaktir,
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Reel kuru etkiledigi dusinilen faktorler bir arada degeriendirildiginde,
kamu harcamalari ve dig ticaret hadlerindeki gelismelerin reel kur Gizerindeki
muhteme! iki yonlG etkisinin aksine uluslararasi sermaye hareketlerinin ve
verimlilik artiglarinin ree! kurda degerlenmeye neden olacagl daha kesin
kabll gérmus bir husustur. Kamu harcamalan ve dis ticaret hadlerindeki
gelismelerin reel kuru ne yoénde etkileyecedi ise ampirik c¢alismalardan
gelecek sonuglarla belirlenecek bir husustur. Bununla beraber, popller goris
kamu harcamalarindaki bir artisin. reel kurda degerlenmeye, dis ticaret
hadlerindeki kétilesmenin ise reel kurda deer kaybina yol acacadi

yénlndedir.

1.2.2.2. Ampirik Uygulama Sonuglan

Ekonomideki temel faktérlerin reel kur lizerindeki etkileri séz konusu
faktorlerin politika degiskeni olup olmamasina bagli olarak literatlrde iki
degisik kapsamda ele alinmaktadir., Kamu harcamalar ve uluslararasi
sermaye hareketleri ekonomik politikalar ¢ercevesinde belirlenen dediskenler
olduundan dolayi daha kapsamh olarak cesitli yonleriyle incelenirken,
verimiilik artiglart ve disg ticaret hadleri sadece genel bir reel kur modeli
cergevesinde test edilmektedir. Bu nedenle, ampirik uygulama sonuglar
verilirken 6nce kamu harcamalari ve uluslararast sermaye hareketeleri ile
ilgili tartismalarin Ozetlenmesinin, daha sonra ise reel kur modelleri

kapsamindaki sonuglarin ele alinmasinin faydal olacag digintimektedir,

.2.2.2.1. Kamu Harcamalarinin Etkisi

Kamu harcamalar ile reel kur arasindaki baglanti bir ¢cok ¢alismada
ele alinmis ve kamu harcamalarinin ticarete konu olmayan mallara talebi
artirmast durumunda reel kurun degerlenecedi genel kabUl gérmis bir

husustur.

Kamu harcamalari ile doviz kuru arasindaki baglanti iki degisik agidan

ele alinmaktadir. Birinci grupta kamu harcamalarinin genel seviyesi ile déviz

L e 2RI S H
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kuru veya bltce agi) ile ddviz kuru arasindaki bagdlantinin arastiriidig
calismalar, ikinci grupta ise kamu harcamalarinin kompozisyonu ile doéviz
kuru arasindaki baglantinin arastinidigr cahismalar yer almaktadir. Birinci
gruptaki galismalardan ortaya degisik sonuglar ¢ikmaktadir. Evans (1986)
yUksek bitge agiklarinin Amerikan dolarinda degerienmeye neden olmadigini
ileri strerken A. Penati (1886) veri paneli yontemi gergevesinde Aimanya,
Fransa, Ingiltere, ltalya, Hollanda ve Belgika'dan olugan altr Avrupa Birligi
Ulkesi icin yaptigi calismada kamu harcamalarinin GSMH icindeki payinin 5
puan artmasinmn incelenen 1970-1982 ddneminde reei kurda yizde 10
de§erlenmeye neden oldugunu ve ayrica bu degerlenmenin 6zel imalat
sanayi katma dederinin toplam 0Ozel sektér katma degeri icindeki payinmn
ylizde 40'dan ylizde 34'e dilsmesine neden oldugunu belirtmektedir.

Kamu harcamalarinin ticarete konu olmayan mallara olan talep
(zerindeki etkilerinin éne ¢ikti§i ve bu etkinin daha belirgin olarak incelendigi
ikinci grup g¢alismalarda ise genel kani, kamu harcamalarindaki artisin reel
kurda degerlenmeye neden olacagidir. Khan ve Lizondo (1987) ithalat ve
ihracat bakimindan dis ticaret fiyatlarini etkileyemeyecek kiglk bir Glke igin
kamu harcamalarindaki azalmanin sadece ticarete konu mallara olan taiebi
etkilemesi durumunda reel kurun degismeyecegdini ¢lnki bu talep azalmasi
ile ticarete konu mallanin fiyatlarinin ve dolayisiyla nisbi fiyatiarin
degismeyecegini, buna karsihk kamu harcamalarindaki azalmanin ticarete
konu olmayan mallara olan talebi azaltmasi durumunda bu mallarnn
fivatlarinin disecegini ve nisbi fiyatlarin degismesi sonucu reel kurun deger
kaybedecegini belirtmektedir. Benzer bir sekilde Monteil (1986) kamu
harcamalarindaki artisin ticarete konu olmayan mallara talebi artirmasi

durumunda reel kurun degerlenecedini gostermektedir.

[.2.2.2.2. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Etkisi

Diger bir politika dediskeni olan uiuslararasi sermaye akimlarinin
makro ekonomi Uzerindeki etkileri 1980'li yillardan itibaren literatirde yogun

olarak tartisiimaktadir. Onemie Gzerinde durulan konulardan biri sermaye
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akimlannin serbestlestiriimesi sonrasinda reel kur hareketleridir. Ortak géris
uluslararass sermaye akimlarinin serbestlestiriimesi sonrasinda ciddi 6lgiide
reel kur de@erlenmesinin yasanacadidir. Bu duslUnce, yapisal raformlarin
hangi sirayla uygulanmas! gerektigi noktasinda da stratejik 6éneme sahip
oldugundan dolayi sermaye hareketierinin yodun olarak serbestlestirildigi
Latin Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa Birligi tlkeleriyle ilgili tecrtbeler gesitli

yonleriyle literatirde ele ahnmaktadir,

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993) tarafindan uluslararasi sermaye
hareketlerinin reel kura etkilerinin Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika,
Uruguay, Bolivya, Sili, Ekvator, Peru ve Venezuella’dan olusan on Latin
Amerika Ulkesi verileri Uzerinde test edildigi ¢alismada sermaye akimlarinin
cogu Latin Amerika Ulkesinde reel kur dederlenmesine neden oldugu
sonucuna ulagiimaktadir, Benzer bir sekilde, Fischer ve Reisen (1993)
sermaye hareketlerinin gerek Latin Amerika Ulkelerinde gerekse Asya Pasifik
Ulkelerinde reel kur de@erlenmesine neden oldugunu ortaya koymaktadir.
Park ve Park (1995) sermaye hareketlerinin liberalize edilmesinin reel kur

Uzerine etkisini Kore icin inceledigi ¢alismada ayni sonuglara varmaktadir.

1.2.2.2.3. Reel Kur Modelleri

Hem uluslararas| sermaye hareketlerinin hem de kamu harcamalarinin
reel kur Uzerindeki etkileri literatirde yukarida 6zetlenen ¢aligmalardan farkl
bir kapsamda da ele alinmaktadir. Bu gruptaki calismalari genel reel kur
modelleri olusturmaktadir. Reel kur serilerinin duragan olmadidi ve
dolayisiyla SAG teorisinin tutmadigi yénlnde ¢ogalan bulgular nedeniyle son
yillardaki ¢alismalar SAG teorisinden sapmalara sebep olan faktorleri
belirleme (Gzerinde yoguniasmistir. Teorik olarak reel kuru etkilemesi
beklenen dediskenlerin reel kur modelleri gergevesinde gesitli Glkeler igin
cogunlukla esbitinlesme ydntemiyle test edildigi bu ¢alismalardan SAG
teorisinden sapmalarin kalict oldudu yéniinde o6nemli bulgular ortaya

¢ikmaktadir.
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Edwards (1988, 1989) gelismekie olan dlkeler icin verimlilik artislart,
kamu tOketimi, dis ticaret hadleri ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
denge reel kuruna etkilerini 1960-1985 ddneminde incelemektedir. Bulunan
sonuglar yapisal modelleri genis Olclde desteklemekie ve séz konusu
faktdrier reel kur (zerinde etkili gikmaktadir, Ancak, yapilan analizlerde
ekonometrik teknik olarak uzun vade ayrimi yapimamis ve reel kuru kisa
vadede etkileyecedi dUsUnUlen yurtici net kredi hacmi gibi bazi parasal
degiskenlerinde ayni model igerisinde yer almasi dolayisiyla degiskenlerin

kisa ve uzun vade etkilerini ayirmak mimkin olmamaktadir.

Adams ve Chadha (1991) Amerika ile Almanya, Japonya, ingiltere ve
Kanada arasinda hesaplanan reel kur serilerinde parasal degiskenler, kamu
tiketimi ve kamu agidi gibi mali dediskenler, net dis varlikian belirleyen
tédemeler dengesi dediskenleri ve verimlilik degigkenlerinden olusan doért ana
degisken grubunun etkilerini yapisal modeller kapsaminda test etmekiedir.
Esbltlnlesme yontemi kullanilarak 1974-1989 donemi igin  yapilan
analizlerde parasal degiskenler uzun vade reel kur dengesi Uzerinde etkili
cikmazken diger dediskenler ¢oduniukia etkili cikmakta ve sonuglar yapisal

modeller lehine belirli éiglde destek vermektedir.

Dibioglu (1996) Aiman Mark't ve Japon Yen'i i¢in Amerikan Dolar'ina
karsi hesaplanan reel kur serilerinde goreli verimlilik artigiar, goreli kamu
harcamalan ve dlnya petrol fiyatlannin etkilerini 1974-1990 dénemi igin
asbitinlesme yontemi ile test etmektedir. galisma ile ilgili asadida verilen

sonuglar yapisal modelleri destekiemektedir;

Almanya: r,=-1.654 (pr-pr )-2.042 (gi- g )+ 0.143 (rop,)
(i2.2.2.1)
Japonya: r=-0.778 (pri-pr )-1.874 (g - g )+ 0.086 (rop,)
r. = Reel kur (artis deder kaybmni, azalis deger kazanciny géstermektedir),
pry = Verimlilik artisi, g« = Kamu harcamalari, *= Amerika degiskenleri.

(BUtun degiskenier iogaritmik formdadir).
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Bulunan katsayilar goreli verimliik  artislarinin ve goreli kamu
harcamalarindaki artisin uzun vadede reel kurda degerlenmeye yol actigin,
diinya petrol fiyatiarindaki artisin ise reel kurda deger kaybina neden
oldugunu gostermektedir, Bu modelde, petrol fiyaﬂaﬁ dis ticaret hadlerindeki

gelismeler anlaminda degerlendirilmektedir.

Farugee (1995) uzun vade denge reel kurunu ic ve dis denge
acisindan ele aldi@i modelde goreli verimiilik artiglart, dis ticaret hadleri ve
net dis varhiklarin etkisini Amerika ve Japonya'nin G-7 (Gelismis 7 Ulke
Grubu) Ulkeleriyle olan reel kur serilerinde 1950-1990 dénemi igin test
etmektedir. Esbitinlesme yonteminin kullanddidi bu ¢alismada bulunan

sonuclar asagida verilmektedir;

Amerika: Ri= -0.28 + 1.06 { NFA; ) +0.15 ( TOT; ) + 0.89 ( TNT; )
(i.2.2.2.2)
Japonya: Ri= -8.11 (NFA ) +1.31 (TOT:) + 1.03 (PROD:)
R = Reel kur (artis deder kazancini, azahg deder kaybin géstermektedir),
TOT, = Dis ticaret hadleri, TNT, ve PROD, = Géreli verimlilik artiglari.

(Butlin dediskenler logaritmik formdadir).

Amerika icin bulunan katsaytlarin blyUklik ve isaretler ag¢isindan
makul olmasina ragmen Japonya i¢in bulunan katsayiar, 6zellikie NFA
degiskeni icin bulunan katsayi, makul sinirlarin digindadir. Bununla beraber,
sonuclar reel kur ile s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir

lliskinin varligini isaret etmektedir.

Verimlilik artislari, kamu harcamalari, dis ticaret hadieri ve net dis
varhiklarin cesitli Ulke verileri Uzerinde esbitUniesme yontemiyle test edildigi
bu cahsmalardan yapisal reel kur modelleri lehine dnemli dlghde destek
gelmektedir.  Sonuglar, SAG teorisinden sapmalarin temel ekonomik

faktérlere bagh olarak kalict olacagdim isaret etmektedir. Séz konusu
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faktorierin Turkiye igin gecerli olup olmadidi ve dolayisiyla Turkiye igin
hesaplanan reel kur serilerinin SAG teorisi ve yapisal modellerin éngdrdigu
normiardan hangisine daha yakin hareket ettigi  bundan sonraki bélumlerin

ana konusunu tegkil etmektedir.
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BOLUM I
TURKIYEDE REEL KUR SERILERI VE SAG TEORISININ GECERLILIGI
II.1. Reel Kur Tamim ve Hesapiama Yontemlieri

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde reel kurun i¢c ve dis dengeler
acisindan son derece Gnemli oldugu ve yanlis kur politikalarmin ekonomiye
maliyetinin  ylksek oldudu gunimlz ekonomistleri tarafindan sikga
vurgulanan bir konudur.” Denge reel déviz kuru, teoride ifadesini, ekonomide
ic ve dis dengeyi sadlayan kur olarak kolayca bulmakia beraber uygulamada
reel doviz kuru gelismelerini degerlendirmek amaciyla kullanilabilecek
g6stergelerin belirlenmesi bazi sinirlamalara tabidir. Degisik reel efektif kur
endeksleri bir Glkenin parasinin deger kazancini ya da deger kaybin
hesaplayabilmek amaciyla kullamiimaktadir. Dolayll olarak bu endeksler
denge reel kuru ya da uluslararast rekabet glclnin géstergesi olarak
algilanmaktadir. En genel anlamda reel kur endeksi asagidaki gibi
tanimlanmaktadir;

R=E*Py/P (ii.1.1)

R : Reel kur endeksi,
E  Adirliklandirimis Déviz sepeti,
P Agrhklandirdmis Yurtdis: Fiyat Endeksi,

P . Yurtici Fiyat Endeksi.

P4 ve E endeksleri acik olarak yazilacak olursa ;

P, = Zwi*pm i=1...n
i=i

* Daha genis bilgi igin bakimiz, Edwards (1989),
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ki
E= ZH':*(’J i= 1, ..... N
H

pq . Doviz kuru sepetine giren i Oikesi fiyat endeksi,

e . Yerel para ile i Utkesi parasi arasindaki nominal déviz kuru {i Ulkesi

parasinin yerel para cinsinden degeri).

Reel kur endekslerinin hesaplanmasinda gbreli fiyatlar ile nominal
déviz kuru arasinda belirli bir iliski varsayiimaktadir. Bu iliski genellikle mutlak
SAG veya goreli SAG teorisine dayanmakiadir. Tek fiyat kurami ¢ergevesinde
uluslararas) fiyatlarin ayni ddviz cinsinden ifade edildijinde esitlenecedi ve
uluslararas! denge fiyatin ortaya ¢ikacagl éngdrlimekiedir. Bu durumda reel
kur endeksi yerel fiyatlarin uluslararasi denge fiyatla ne kadar uyum iginde
hareket ettigini &lcecektir. Ancak, sdz konusu varsayim endekse girecek

fiyatiarin secimi konusunda bir belirleme yapmamaktadir.

Ayrica, reel kur endeksi ile 6édemeler dengesi arasindaki iliskinin de
belirtenmesi gerekmektedir. Uzun vadede &demeler dengesi bir Ulkenin
biriktirmek istedidi rezervler ile gerceklesen 6demeler dengesi a¢i§i ya da
faziasinin uyumiu olmasi olarak tanimlanabilir. Dis barglanma kisitlart dikkate
alindiginda bu cari islemler dengesinin strdUrilebilir olmasi anlamina
gelecektir. Dolayisiyla, denge reel kuru yerel kaynaklarin tam istihdamiyla ve

sUrdurlebilir cari islemier agidr ile uyumlu kur olarak tarimlanabilir,

Bu cgercevede, reel kur endekslerinin hesaplanmasinda énceden
belirlenmesi gereken U¢ dnemli husus bulunmaktadir. Bunlar baz yili segimi,
kullamiacak agirhiklarin optimizasyonu ve fiyatlarin secimidir. Kullanilacak
déviz kompozisyonu, agiritklar, ve segilen fiyat endeksleri ayni zamanda
hesaplanan serinin hangi ekonomik politikalarin analizinde kullanilabilecedini

belirleyecektir.
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H.1.1.Baz Yili Segimi

Baz yih agisindan Snemii olan nokta, secilen baz yilinda nishi fivatlarin
dengeye yakin olmasidir. Nisbi fiyatlar yerel para cinsinden ticarete konu
maltarin fiyatlariyla ticarete konu olmayan mailarin fiyatiari arasinda bir
karsiiastirma oldugundan, denge nisbi fiyatlar hem ticarete konu olmayan
mal piyasalarinin hem de cari islemier a¢iginin dengede olmasini saglayan
fiyat orani olacaktir. Bu antamda cari islemler aciginin segilen baz yilinda

uzun vade dengesi ile uyumiu olmasi gerekir.  ~

IL.1.2. Agirhiklarin Secimi

Kullandacak agirliklar ele alindidinda, segilen fivatiarin o {lkenin
rekabet ettigi belli baslh uluslararasi piyasailardaki rekabet iligkisini
aciklayacak sekilde adirhklandirilmasi gerekmektedir. Bu anlamda, reel kur
hesaplamasina girecek agirlikiarin bir sekilde fiyat esnekliklerini yansitmasi
zoruniudur. Dider bir deyigle, herhangi bir Glke ile yapilan ticarette, ticarste
konu olan mallarin fiyat esneklikleri sifir ise, bu Ulke parasinin déviz
kompozisyonuna girmemesi, agrhgmin sifir olmas) gerekir. CUnkG kur
degisimleri ne yonde olursa olsun ticaret etkilenmeyecektir. Bununla beraber,
agirliklari sadece dig ticaretteki fivat esneklikleri olarak belirlemekte yetersiz
kalacaktir, Eger Ulkeler arasindaki kur ve ticarete konu mallann fiyat
oranlarindaki degismelerde bir korelasyon séz konusu ise agirliklar bu

noktay! da yansitmahdir.

Gerek esneklikler ve gerekse fiyat-kur korelasyonunun hesaplanmasi
kisittayici  varsayimiar  gerekiirdiginden  uygulamada  doviz  kuru
kompozisyonuna sadece dig ticaret yapilan Glke paralarinin girmesi ve agirlik
olarak ta bu Ulkelerin dis ticaret igindeki paylartnin alinmasi ydntemi

benimsenmektedir.

Eder asil rekabetin ihracatin yapildidi Olkedeki yerel Ureticilerden
geldigi dustniibyorsa, bu Ulkelerin ihracati yapan Glkenin toplam ihracati
icindeki paylarina gore agiliklandirilmasi , eder asif rekabetin ayni Glkeye

ihracat yapan diJer Glkelerden geldigi dustunUldyorsa bu rakip Glkelerin
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ihracatin - yapiidhgr Glkenin  toptam  ithalati  igindeki paylarina gore
agirhiklandinimasi uygun olacaktir. Eger rekabet hem yerel Ureticilerden hem
de rakip Ulkelerden geliyorsa, agirhiklar iki durumu birden icerecek sekilde
dizentenmelidir. i¢ pivasada ithal mallarla rekabet eden ithal ikameci
sektorlerin  rekabet glcl Siglimek istendidinde ise yaygin olarak kultantlan

agirhiklar ticaret yapilan Glkelerin yerel tilke ithalats igindeki paylaridir.

il.1.3. Fiyat Endekslerinin Segimi

Fiyatlarin secimi ile ilgili problem ticarete konu mallar taniminin net bir
sekilde yapilamamasindan kaynaklanmaktadir, Ticarete konu mallarin thrag
ya da ithal edilen mallardan daha genis mal grubunu kapsadid
dasintlmektedir. Tamamen ticarete konu olan mallardan olusan bir endeks
olmadid) icin fiyat seciminde degisik yaklasimlar mevcuttur. Vurgulanmas:
gereken nokta, secilecek degisik fiyat endekslerinin ekonomik agidan anlamii
olabilmesi i¢in uygun bir baz yilina sahip olmasi, dayandiklar piyasalarin
kosullarint agiklamada yeterli olmasi ve neyi Olgtikleri anlaminda agik

olmalarinin gerektigidir.

Oncelikle rekabet giicinin o6lctimesine iki farkit agidan bakmak
mUmkUn olacaktir. Bunlardan birincisi, satista fivat ucuzlugu avantajl, ikincisi
ise Uretimde karhhk avantajidir. Satista fiyat ucuziugu agisindan bakiidiginda
ve amag ihracat yapan sektérlerin rekabet glicinl dederlendirmek oldugunda
yaygin olarak kullantan yontem yerel {lke ihracat fivatiarinin rakip fiyatlaria
karsdastiriimasidir. Bu durumda, birim ihracat fiyatiannin gercek verilerden
turetiimesi gerekmektedir. Uygulamada birim ihracat fiyatlarina  alternatif
olarak genelllikle toptan esya fiyat endeksi kultantimaktadir.

Amagc vyerel Ulkede ithal ikameci sekitrierin rekabet glhcinl olgmek
oldudunda ise, secilecek fiyatlarin ithal ikameci sekttrierin fiyatlariyla rekabet
eden ithal fiyatlars hakkinda bilgi vermesi gerekmektedir, Bu kapsamda,
genellikle séz konusu sektérlere ait toptan satis fiyatian ithal fiyatiarla

karstiagtiriimaktadir.
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Diger taraftan, dretimde karlilik agisindan bakiddiginda dis piyasaya ve
i¢ plyasaya gore karlilik s6z konusu olacaktir. Dis piyasaya gore karhiik séz
konusu oldugunda, eger Uretim maliyetierindeki azalmanin ihracatt artiracag!
dusinillyorsa ve amag¢ vyerel udlkenin UGretim  maliyetierinin  ihracat
pazarlarindaki pozisyonu Uzerine etkisini 6lgmek ise, verel Ulkenin birim
maliyet endeksinin rakiplerin birim maliyet endeksleri ile karsilastirnimasi
uygun olacaktir. Benzer bir sekilde, eger vyerel Ulkenin ithal ikameci
sekidrlerindeki maliyetler dustikge ithal ikameci Uretimin artti§i ve rekabet
eden ithalatin azaldi§i distUnGlOyorsa ve amag yerel Ureticilerin ithal ikameci
mallar Gretmeye devam etmeleri icin kar avantajlarini 6lgmek oldudunda,
kargilastirimasi gereken fiyatiar ithal ikameci maliardaki birim maliyetler ile

rekabet eden ithal mallardaki birim maliyetler olacaktir.

Her hangi bir sektdrdeki birim maliyetleri yansittigt dostntlen birim is
glcl maliyet endeksleri de kullandmaktadir. Ancak, bu endekslerin
dezavantaji cok dalgalanan ve geg¢ yayinlanan seriler olmasidir. Bu nedenle,
genellikie tlketici fiyatlari endeksi alternatif olarak kullaniimaktadir. Tuketici
fivatlarinn Ucret ve diger Gretim faaliyetleri Uzerinde etkisi oldugu ve Uretim
maliyetlerini yansittigy varsayimaktadir. TUketici fiyatlariyla ilgili problem ise
bu endekstlerin ilgili Olkelerdeki tuketim kaliplarint yansitmas! ve dolayisiyla
Ulkeler arasinda farkhiliklar gosterebilecedi hususudur. GSYIiH deflatdrleri
diger bir alternatif olarak kullaniimaktadir,

lc piyasaya gére karhilik ele alindiinda, ihracat fiyatlar yurtici fiyatlara
oranla arttiginda ihracatgilari  yurtdist  piyasalara  ydnlendirecegi
dustnuimekte, ithalat fiyatlar yurtici fiyattara oranla arttidinda ise vyerli
mallarin Gretim ve satisimin cazip hale gelecedi dusunuimektedir. Bu durumda
ise, ihracat fivatlarinin ve ithalat fiyatlarinin yurti¢i toptan esya fiyatlariyia

karsilastirimasi uygun kabul ediimektedir.

Reel kur endeksleri amaca ydnelik olarak degisik fivat endekslerine
gore hesaplanabilmekte ise de, fiyat endekslerinin seciminde kargilasian
problemlerden dolay! uygulamada gerek kolay elde edilebilirligi gerekse

kolay mukayese edilebilirligi nedeniyle geleneksel olarak tiketici ve toptan
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esya fiyatlarl endeksleri, c¢ok nadir olarakla GSYIiH deflatorieri
kultaniimaktadir.

TUketici  fiyatlari  endeksinin  kullandmasinin  6nemli  avantajlar
hizmetleri de icerecek sekilde daha genis bir mal grubunu kapsamas! ve bir
cok Ulke icin ayhik guvenilir verinin elde edilebilmesidir. Ancak, bu
endekslerde ticarete konu olmayan mailann agirligi fazla oldugu icin ticarete

konu olan mallarin rekabet glicinl tam olarak yansitmamaktadir,

prtan esya fiyatlarn endekslerinde ise, daha ¢ok ticarete konu mallari
icermesi nedeniyle, bu sorun blyUk olgtide ¢dzlimekte ancak bu endekslerde
ticarete konu hizmetler yer almamaktadir. Ayrica, endekslerin kapsam ve
agirhk setinin Ulkeler arasinda énemli élclide farklilasmasi durumunda, toptan
esya fiyatlan endeksi satin alma glclndeki dedismeleri tam olarak
yansitmayacaktir.

GSYIH deflatéri ise rekabeti Uretim bazinda dlgtiginden dolay: daha
anlaml olmakta ancak bir gok Ulke igin sadace yillik bazda elde edilebilmekte

ve ayrica blyUk &lclide ticarete konu olmayan mallari igermektedir.

I1.1.4. Turkiye i¢in Hesaplanan Reel Kur Endeksleri

Bu calismada, dider arastirmalarla karsilastirdabilirligi  sadlamak
amaciyla literatirde de yaygin oiarak kullanian toptan esya ve tlketici
fivatlarina gére, segilmis bazi Ulkeler icin ayri ayr reel kur serileri ve ayrica
dis denge ac¢isindan daha anlamli olmasi dolayisiyla her iki endeks igin
Ulkelerin dis ticaret hacmi icindeki paylarina gére adirhkiandiriimis reel kur

serileri hesaplanmistir.

Ayrica reel kurdaki degisimlerinin kolayca takip edilebilmesi igin reel
kur tanimi agadidaki sekilde duzenlenmis ve tek tek Ulkeler igin yapilan
hesaplamalarda ilgili Glkenin adirhigi bir, diger Glkelerin adirhdr sifir olarak

alinrmstir,
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R=E"*P/Py4 (ii.1.2)
R . Reel kur endeksi,

E'" . Adirliklandinimis Déviz sepeti,

P Yurtici Fiyvat Endeksi.

P, . Agirhklandinimis Yurtdisi Fiyat Endeksi,

P4 ve E’ endeksleri ;
Po=2w*pa  i=1,..n
i=1

H
E'= wa'*e'i i=1,...n
i=1

pq . Déviz kuru sepetine giren i Ulkesi fiyat endeksi

e’ ! Yerel para ile i Glkesi parasi arasindaki nominal déviz kuru (yerel

paranin i Uikesi parasi cinsinden degeri)

Reel kur endeksi yukaridaki gibi tarmmlandiginda endeksin blytumesi
Tark Lira'sinin reel degerlenmesini, endeksin kigUlmesi ise reel deger

kaybetmesini gostermektedir.

Bu kapsamda Tirk Lirast ile Amerika, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Japonya paralari arasinda ayri ayri ve Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda,
Isvicre, italya, Ingiltere ve Japonya paralarindan olusan ddviz sepeti arasinda
dis ticaret hacmi igerisindeki agiriiklara goére hesaplanan ree! kur serileri
Tablo - 11.1.1 ve Tablo - I1.1.2'de verilmektedir. Ayrica, serilerin dénem
icerisindeki hareketleri Grafik - 1.1.1 ve Grafik -11.1.2'de verilmektedir.

Tablo ve grafiklerde verilen reel kur serilerinin  dnemii bir &zelligi

seviye olarak farkh olmakla beraber hareketlerinin benzer nitelikler
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tagimasidir. Hangi fivat endeksine gére ya da hangi Ulke icin hesaplanmis
olursa olsun, Tlrk Lira'st ayni donemlerde bitln endekslerde deger
kazanmakta veya deder kaybetmektedir. TUm reel kur serilerinde Turk Lirast
1982-1989 doneminde deder kaybederken, 1989-1991 déneminde deder
kazanmaktadir. 1991-1993 déneminde ulasgilan yeni seviyede hemen hemen
sabit kalan Turk Lirasi, 1994 yili basinda krizin etksiyle énemli oranda deger
kaybetmistir. Bu deger kaybi 1994 yili ikinci ¢eyreginde en ylksek noktaya
ulasmis ancak bu dénemden sonra Turk Lira'sinda 1995 yili sonuna kadar
hizh bir degerlenme siireci yasanmistir. 1996 yili itk iki ceyreginde ise, dnemii
bir degisim hareketi gbzukmemektedir.

Ayrica, ihracat ve ithalat fiyatlarinin yurt i¢i TEFE endeksi ile
karstlastinididr reel kur endeksleri ile GSYIH deflatdrierine gbre hesaplanan
reel kur endeksi Ek-1'de verilmektedir. Turk Lirast agisindan, yukarida
aciklanan donemler hesaplanan bu endekslerde de 6zelligini aynen
korumaktadir.

Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, Isvigre, italya, ingiitere ve
Japonya paralarindan olusan déviz sepetinin dig ticaret hacmine gbre
agirhklandinimast suretiyle hesaplanan reel kur serilerinin, (rkdth), incetenen
dénemde doviz kuru gelismeleri hakkinda ortalama fikir verecegi
diustniimektedir. Trk Lirasi, 1982 yilindan 1988 yili sonuna kadar, TEFE ve
TUFE'ye gére hesaplanan serilerde sirasiyla ylizde 29.2 ve 28.7 oraninda
reel deger kaybederken, 1989 yilindan 1990 yili sonuna kadar hizli bir
dederlenme slrecine girmektedir. Tork Liras’nin deger kazanci, ayni
endeksler kapsaminda sirasiyla ylzde 31.4 ve 40.4 olmaktadir, 1991-1993
déneminde kugtik oranlarda deder kaybeden TUrk Lirasi, 1994 yili baginda
yasanan krizin etkisiyle énemli dlclide deder kaybetmistir. 1994 yilt ikinci
ceyredinde 1993 yil sonuna goére Turk Lirasi'nin deger kaybi TEFE'ye gére
hesaplanan seride ylizde 30.0, TUFE'ye g6re hesaplanan seride ise ylzde
34.7 olmaktadir. 1994 yili Uglinc geyredinden itibaren ise, hizla degerlenme
stirecine giren Turk Lirasynin deger kazanci, 1996 yili ikinci geyredi itibariyle,
aynl endeksler kapsaminda sirasiyla yuzde 23.4 ve 34.2 olmaktadir.
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Tablo: 11.1.1 - Reel Kur Serileri 1 (1987=100)

Dolar Mark Frank  Pound Yen  Rkdth'
TEFE'YE GORE

1982.1 118.59 153.80 140.94 130.64 156.61 130.18
1982.2 117.61 153.63 144.68 132.70 162.37 129.71
1982.3 109.67 148.76 149.98 125.83 158 32 123.97
1982.4 106.01 144,49 144 80 125.09 154,84 119.89
1983.1 112.26 147.78 144.31 140.24 162.04 125.58
1983.2 107.15 145,62 147.06 130.35 148.41 122.47
1983.3 100.63 145,92 145.16 125.66 143,60 116,83
1983.4 98.53 144.59 143.45 126.47 137.24 114.34
1984 1 91.78 135.96 133.13 118.74 127.33 110.52
1984.2 96.27 142.98 138.11 127.17 133.63 113.73
1084.3 93.33 147.80 141.314 130.74 135,81 141,27
1884.4 93.81 154,25 147.08 137.30 138.07 115.83
19851 94 .60 164.18 155.11 147.19 144 50 120.68
19852 03.35 152.75 142.81 127.74 140.314 115.29
1885.3 92 70 138.86 128.54 144,48 133.53 110.25
1985.4 08.05 134.26 127.00 116.74 127.04 112.60
1986.1 100.65 124.33 118.14 116.77 118,02 110.91
1986.2 . 96,76 113.76 111.898 106.42 105.34 104.50
1986.3 08.86 108.34 108.87 108.21 100.79 103.61
1986.4 97.01 104.35 104,82 11011 103.12 100.98
1087.1 100.41 100.95 101.65 106.50 104,21 101.17
1087.2 102.43 102.80 102.82 101.59 101,10 102.45
1987.3 04,66 87,22 96.75 95.73 05903 95,85
1987.4 99.36 94,88 94 .89 92,52 94.10 g7.05
1988.1 105.21 099,35 98.67 9529 95.55 102.13
1688.2 102.68 090,58 98.35 90.84 93,07 100.47
1988.3 94,15 100.84 97.76 91.14 91.50 96.30
1088.4 092.41 94,13 90,28 84.50 85.07 9214
1989.1 g5.76 102.386 968.97 390,28 91.89 97.37
1989.2 98.31 110.78 104.84 99.55 100.22 102.50
1888.3 104.78 117.23 141.86 107.58 109.26 109,03
1989.4 109,356 114.63 141.72 111.52 115.33 111.20
1990.1 118,52 117.68 115.11 115.62 130.36 117.69
1690.2 120.06 117.38 114.78 113,13 187.40 1418.18
1990.3 121,70 114,57 111.684 103.91 132.83 116.87
1090.4 128.34 116.61 113.95 106.18 128.93 121.08
1991.1 128.37 116,156 115,53 104.89 129,36 120.48
1991.2 118.55 118.74 120.30 104.55 122.09 117.00
1991.3 114.43 114,24 118.13 102.22 116.91 113.15
1991.4 117.20 108,95 114,58 99.04 114.54 111.61
1092.1 124.12 114,63 120.08 104.02 120.64 118.10
1992.2 112.55 104.11 108.30 92.22 112.01 107.38
1992.3 143.35 85.45 100.28 88.39 108.81 103.25
1992 .4 115.99 103.63 110.62 108.27 111.06 110.75
1893, 1 116.94 110.80 119.24 115.60 111.40 115.62
1693.2 115,82 109,46 117.89 109.38 103.16 113.61
1963.3 112.25 109.67 121.48 107.31 06.52 111.84
1993.4 110.38 108.44 120.43 106.06 97.74 110.42
1964 1 96.72 97.07 106.08 92.67 85.44 97.62
1994,2 77.68 75.77 83,09 7378 686.92 77.29
1994.3 86,15 79.34 86.12 79.63 71.80 83.84
1994 4 89.32 81.17 86.67 80.50 74.70 865.18
19951 98.95 85.07 90.55 87.24 80.15 92,78
199852 103.83 88.57 8259 82.51 7777 97.85
1995 3 102.53 87.80 892.05 92.49 84.67 98.79
1995 4 8g.87 85.19 90.51 90,38 89.05 94.03
1996.1 99 44 88.78 093.48 91.18 92,79 04,96
10062 08.53 91.90 97.04 91.61 94,82 95.37

1: Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, lsvigre, ltalya, Ingiltere ve Japonya paralarindan olusan déviz sepetinin dig
ticaret hacmine gére afiniklandiriimas: sureliyle hesaplanan reel kur serisi,

35



Tablo: 11.1.2 - Reel Kur Serileri I (1987=100)

Dolar Mark Frank  Pound Yen  Rkdth'
TUFE'YE GORE

1682.1 123.06 146.49 130,10 116.45 178.03 132.16
1982.2 120,02 14551 140,07 116.12 182.72 129.65
1982.3 110,37 140,63 143.25 114.54 180,26 12325
19824 118,42 150.87 15411 124,63 192.72 131.75
1983.1 119,78 145.87 147,61 134.70 177.63 131.14
1983.2 112.30 142,11 147.76 123.89 168.20 125.79
1983.3 106.00 14317 14753 120.13 164.72 120.83
1983.4 105.49 144.95 149.11 122,54 157.91 120.42
1984.1 93.98 130.41 13407 11234 139.63 111.02
19842 94.95 133.00 134.97 115.54 140,53 110,51
1084.3 92,29 140.31 130.84 120.85 146.30 109.11
1084.4 92.59 147.69 145.98 128.81 147.76 113.70
1985.1 90.72 163.36 150.86 136.71 152.32 115.02
1985 2 86.58 139.99 135.67 113.51 142,19 106.99
1985.3 86.96 130.95 125.33 104.67 136.76 103.92
1985.4 95.17 130,88 124.96 110,22 130.59 110.03
1086.1 97.06 121.32 116.70 111.30 121.40 107.68
1986.2 90.87 108.77 107,29 08.24 101.90 98.82
1986.3 93.75 105.42 105.06 103,07 97.58 99.20
1986.4 95.00 104.74 104,12 109.19 103.23 100,37
1987.1 100.30 101.14 101.58 105.90 105.15 10120
1087.2 102.60 102.29 102,40 101.34 100,02 102,36
1987.3 94 84 97,22 96.87 95.79 95.34 96.93
1087.4 99.16 9524 95.44 92.37 93.89 96.97
1988.1 105.79 99,80 100.45 96.28 95.44 10271
1888.2 105,26 101.64 101.88 9218 93.45 10279
1988.3 96.05 102.81 102.20 91.54 92.07 98.22
1988.4 94,27 96.60 96.69 84.20 84.72 94.20
1989.1 97.71 104.03 104.25 88.82 91.45 99,22
1989.2 99,92 111.89 111.28 96.34 99.60 103.95
1989.3 103.63 116.77 115.25 102.35 107.63 10806
1989.4 11278 119.85 118.87 11049 118.03 115.18
1990.1 119.62 119,46 118.39 112.26 130.98 118.98
1990 2 126.69 126.14 123.66 113.45 145,32 12525
1990.3 125,53 120.29 117.09 101.38 136.86 121.22
1990.4 140,33 127.72 124.83 108.42 137.66 132.24
1991.1 137.00 127.20 125.59 108.20 138,14 129.98
1991.2 126.62 132,00 120,98 109,51 130,76 126.70
1991.3 124.45 126.92 126.39 107.28 12547 122.12
1991.4 129,50 126.09 126.06 108.28 126.05 125.46
1692.1 134.42 120,77 130.28 112.93 131.34 130,15
1992.2 124.63 119.86 119.44 101,33 122,73 120 46
18923 124.46 108.81 109.53 96.73 118.05 11487
1992.4 130,31 120.09 121.63 122,38 123.01 125.96
1693.1 129,88 125.39 128.10 132.50 121.04 129.67
1993.2 132.05 126.70 128.22 128.51 11247 130,29
1093.3 12712 125,53 131.71 126.40 103.63 12761
1993.4 129.27 128.30 134.70 130,12 109.10 130.49
1994 1 110.59 111.39 115.83 112,13 92.99 112,52
1994.2 85.05 82.89 86.79 84 46 69.05 85.26
1094 3 92.96 8558 89.84 90,31 73.24 91.11
1694.4 102.19 93.18 97.83 96.92 80.22 99.45
1095.1 107.55 94,04 100.69 102.10 83.31 103.95
1995.2 116.92 96.64 104.37 108.73 80.29 111.16
1995.3 119.47 101.40 107.54 13.12 91,63 114.07
1995.4 124.88 106.14 111.93 119.65 104.29 119,02
19961 120,86 106.23 110,92 118.43 106.37 116.65
1996.2 117,36 107.35 110.46 116.15 105,33 114.46

1: Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, Isvigre, ltalya, Ingiitere ve Japonya paralarindan olugan déviz sepetinin dig

ticaret hacmine gire aginiklandinimas: suretiyle hesapianan reel kur serisi,
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Grafik; 1.1.1

REEL KUR SERiLERi -1 (1987=100)
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Grafik: 11L.1.2
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it.2. Reel Kur Seriterinin Duraganliginin Arastiriimasi

Bu bolim reel kur serilerinin duradan olup olmadigi konusunun iki
degisik sekilde arastiniimasiyla ilgili sonuclari vermektedir. Birinci bélumde
serilere  Genigletiimis  Dickey-Fuller testi (Augmented Dickey-Fuller
test (ADF)) uygulamak suretiyle duradanlik arastiriimig, ikinci bélumde ise

izgesel (spectral) analiz yapilmistir,

1994 yvihinin ilk yarisinda TUOrkivede yasanan kriz dikkate alinarak
seriler 1982.1-1993.4 ve 1982.1-1896.2 dénemieri i¢in ayri ayr test edilmistir,

Oncelikle test edilecek serilerin kisa vadedeki hareketleri hakkinda
fikir edinmek maksadiyla bazi temel istatistikler Tablo-11.2.1 ve Tablo-11.2.2'
de verilmistir. Logaritmasi alinmis reel kur serilerinin geyrekler itibariyle
standart sapmalarina bakildidinda ilk gbze carpan nokta 1993 yili sonrasi
doénem icerildiginde tum serilerin standart sapmalari ylkseimektedir. Bu
durum 1994 yilinda Turk Lira’sinin 6nemli boyutta deder kaybetmesi ve 1995

yilinda tekrar blyUk dlglide degder kazanmasindan kaynakianmaktadir.,

Ortalama degisim igin hesaplanan t-istatistikleri reel kur degisimlerinin
herhangi bir sabit trendinin bulunmadidini géstermektedir. Uglincl siitunda
verilen standart sapmalar ise toptan esgya fiyatiarina gére hesaplanan
serilerde ortalama (¢ aylik degisimin 1982.1-1993.4 ddneminde ylizde 5.0,
1982.1-1996.2 déneminde ise ylzde 6.0 oldugunu gdstermektedir. TUketici
fivatlarina gore hesaplanan serilerde ise ayni ortalama de@erler sirasiyla
ylizde 5.5 ve 6.8'dir. Standart sapmalarin tUketici fiyatlariyta tanimianmis reel
kurlarda daha yUksek olmasi tlketici fiyatiarimin ticarete konu olmayan
hizmetleride icermesi dolayistyla toptan esya fiyatlarina gére rekabete daha

az acik olmasindan kaynakianmaktadir.

Serilerin duraganligi aniaminda énemii olan ilk G¢ gecikmis dederdeki
otokorelasyon 4., 5., ve 6, SGtunlarda verilmistir. Burada goze ¢arpan nokta
serilerin hic birisinde ilk gecikmis degerde negatif otokorelasyonun olmadigi
ve Ingiliz Pound'u disindaki serilerde ilk (¢ gecikmis de§erdeki kimilatif

negatif otokorelasyonun Onemsiz boyutta olusudur. Sonuglar ree! kur

Sk
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serilerinde ortaya ¢ikacak her hangi bir sokun kisa vadede kalict oldugu ve

serilerde bir dizeltmenin meydana gelmedigi yonindedir.

Tablo: 11.2.1 - Reel Kur Serileri igin Secilmis Bazi istatistikler |
(1982.1 - 1993.4 Dénemi)

REEL KUR SERILERIN 1. FARKI

Ortalama )
Igin  Standart ik ii¢ gecikmisg
Ortalama t-Istatistigi sapma dederdeki otokorelasyon

TEFE ENDEKSLERINE GORE

Dolar -0.0015 -0.23 0.045 0.08 -0.20 0.08
Mark -0.0074 -1.03 0.049 0.21 -0.06 0.14
Frank -0.0033 -0.47 0.049 0.19 -0.13 0.08
Pound -0.0044 -0.46 0.065 0.06 -0.29 0.07
Yen -0.0100 -1.35 0.051 0.42 0.11 0.10
Rkdth' -0.0035 -0.61 0.040 0.09 -0.28 0.08

TUFE ENDEKSLERINE GORE

Dolar 0.0010 0.14 0.063 0.08 -0.23 0.05
Mark -0.0028 -0.38 0.052 0.08 -0.10 0.08
Frank -0.0007 -0.09 0.051 .11 -0.10 0.05
Pound 0.0024 0.22 0.073 0.04 -0.37 -0.03
Yen -0.0104 ~1.17 0.061 0.33 0.04 0.09
Rkdth' -0.0003 -0.05 0.045 0.04 -0.28 0.01

Not: Seriler logaritmik formdadir,
1: Amerika, Afmanya, Fransa, Hollanda, Isvigre, ltalya, ingiltere ve Japonya paralarindan olusan déviz sepetinin dig
ticaret hacmine gére adirkklandiriimasi suretiyle hesaplanan reel kur serisi.
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Tablo: i1.2.2 - Reel Kur Seriteri igin Segilmis Baz istatistikier 1
(1982.1 - 1996.2 Donemi}

REEL KUR SERILERIN 1. FARKI

Ortalama )
) igin  Standart ik li¢ gecikmis
Ortalama t-Istatistigi sapma dederdeki otokorelasyon

Dolar
Mark
Frank
Pound
Yen

Rkdth'

Dolar
Mark
Frank
Pound
Yen

Rkdth'

-0.0033

-0.0080

-0.0066

-0.0062

-0.0088

-0.0055

-0.0008

-0.0055

-0.0040

-0.0002

-0.00@2

-0.0025

TEFE ENDEKSLERINE GORE

-0.43

-1.16

-0.85

-0.66

-1.06

-0.78

0.057

0.059

0.058

0.071

0.063

0.053

0.14

0.21

0.23

0.1

0.33

0.15

TUFE ENDEKSLERINE GORE

-0.0%

-0.83

-0.47

-0.02

-0.20

-0.30

0.067

0.066

0.085

0.081

0.078

0.062

0.18

0.19

0.21

0.12

0.30

0.18

-0.13

-0.08

-0.13

-0.22

0.06

-0.18

-0.20

-0.18

-0.20

-0.31

-0.10

-0.24

-0.03
0.00
-0.06
0.02
0.09

-0.06

-0.02
0.00
-0.08
-0.03
0.12

-0.05

Not: Seriler logaritmik formdadis.

1: Amerika, Afmanya, Fransa, Hollanda, Isvigre, italya, Ingiitere ve Japonya paralarindan olugan déviz sepetinin dig

ticaret hacmine gére aguhklandinimas; suretlyle hesaplanan reel kur serisi,
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i1.2.1. Dickey-Fuller Test Sonuglan:

Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller (ADF) ) testi
seriler igin iki ayrn anlam tasimaktadir; Cikan sonuclar, ik olarak incelenen
dénemde SAG teorisinin gegerli olup olmadidt, ikinci olarak ise serilerin daha
sonraki agamada diger degiskenlerie beraber modellenmesinde izlenecek

ekonometrik metod konusunda bilgi vermektedir.

Her hangi bir zaman serisi igin Genisletiimis Dickey-Fulier (ADF) testi
asagidaki regresyon denkleminde p parametresinin  tahminine
dayanmaktadir. p = 0 degeri serinin birim koke sahip oldugunu

gdstermektedir.

¥

AV =t opt oy + ) Ay e (ii.2.1.1)

1

AVt= Y-V, c=S8abit, t=Trend, & = Artik deger.

Denklem (ii.2.1.1Yin tahmininde dikkat ediimesi gereken iki dnemli
husustan biri  k parametresinin belirlenmesidir. Dider bir devisle Ayyin
denkleme girecek gecikmis dederlerinin  geriye doQru  sayisinin
belirlenmesidir. Bu sayinin belirlenmesinde énemli olan tek nokta artik
dederler arasinda otokorelasyonun kalmamasidir. Artik degerier arasinda
otokorelasyonun olmasi durumunda ADF testlerinin istatistiki dagiimlar
gecerliligini kaybedeceginden dolay) yapilan testlerin anlamli olabilmesi igin
k parametresinin artik deQerler arasinda otokorelasyon kalmayacak sekiide

genis tutulmasi gerekmektedir.

incelenen serilerde k dederi 6nce mumkiin oldudunca genis tutuimus
ve daha sonra hem Akaike Bilgi Oigitli (Akaike Information Criteria (AIC) ) ve
Schwartz Bayesian Bilgi Olcitd (Schwartz Bayesian Information Criteria
(SBC) ) testieri kullaniimak suretiyle etkisiz gecikmis dederler denklemden
dustimis hem de ayni zamanda artik degerlere Ljung-Box Q-istatistigi

uygulanarak otokorelasyonun olmamasina dikkat edilmistir, Bu cergevede,
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dizey testlerinde k = 3 degeri, birinci fark denklemlerinde ise k = 2 degeri

optimum olarak belirlenmistir,

Deklem (ii.2.1.1Yde belirlenmesi gereken ikinci énemli nokta ise c
sabitinin ve trendin yer alip almamasidir. Bu noktada ise Dickey-Fuller (1981)
iki ayri test dnermektedir. Bu testlerden birincisi ¢ sabiti ve trend igin
hesaplanan t-istatiklerinin Dickey-Fuller (1981)de verilen kritik degerlerle
karstlastiriimasidir. ikinci olarak ise F-testi énerilmektedir. Birim kék hipotezi
altinda normal dadilimlar gegersiz oldugundan kritikk degerler yine ayni

calismada verilmektedir,

Incelenen serilerin dizey testlerinde trend igin hesaplanan t-istatistigi
hi¢ bir seride anlamh ¢ikmamistir. ¢ sabiti ise serilerin godunda istatistiki
olarak anlamh bulunmus, digerierinde ise ancak go'k kiguk bir marila
reddedilebilmistir. Hem gdzlem sayisimin istatistiki dagihmiarin gecgerliligi
acisindan az olabilecedi, hem de denkiemde olmasi gerektigi halde
igeriimeyen ¢ sabitinin yapilan testlerin glicinl azaltacadi hususu dikkate
alinarak ¢ sabiti bOtiin serilerde icerilmistir. Birinci fark denklemlerinde ise
hem ¢ sabiti hem de trend istatistiki bakimdan anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonuglar

teoriyle uygun dusmektedir.

Bu cercevede serilerin duzey testleri i¢in denklem (ii.2.1.2) ve birinci
fark testleri igin denklem (il.2.1.3) formati kullanilmistir,

Ayp = € + pyrq + o Ay + & (11.2.1.2)

3
i=1

2
A2Yt = 0AYyy + Z o Ay o+ oy (i1.2.1.3)

i=1

Tablo-11.2.1.1, Tablo-11.2.1.2 ve Tablo-11.2.1.3'de ADF test sonuglarn
veriimektedir. Oncelikle 1982.1-1993.4 dénemi ele alindi@inda ilk sOtunda
verilen ADF test istatistikleri incelenen tUm serilerin dlzey olarak duragan

olmadigini, dérdtnct stitunda birinci farkiari igin verilen ADF test degerleri
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ise bu serilerin birinci farkian alindiinda duragan hale geldiklerini
gostermektedir.  Ayni tabloda verilen DW ve Ljung-Box Q istatistikleri

hesaplanan denklemierde otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo: 11.2.1.1 - REEL KUR BIRIM KOK TESTLERI | (1982.1-1993.4 DONEMI)

puzey ™ BIRINCI FARK ™
ADF Test ~ DW Test  Qlstatistigi ™  ADF Test DW Test  Q Istatistigi
Istatis, Istatistigi Istatis, Istatistigi
TEFEYE GORE:
Q(4)=  0.04 Q4)=  0.08
Dolar -1.78 201 Q8= 164 -3.67 ** 196 Q8= 3.90
Q(16)= 842 Q(16)=  9.87
Q(4)=  0.09 Q4= 0.33
Mark -1.76 1.99 Q@B8= 071 -2.98 195 Q8= 054
Q(16)=  8.03 Q16)=  8.47
Q(4)=  0.06 Q4= 0.72
Frank -1.72 189 Q8= 030 330 1.85 Q(8)= 155
Q6= 7.79 Q(16)=  8.31
Q)= 0.25 Q4= 2.76
Pound -1.97 189 Q8)= 1.18 379 1.89 Q8= 323
Q(18)= 849 Q(16)= 12.25
Q4= 3.91 Q(4)=  2.28
Yen -1.97 1.98 Q8=  7.80 276 201 Q8= 764
Q(16)= 19.54 Q(16)= 19.76
. Q)= 0.04 Q4= 0.10
Rkdth -1.93 1.96 Q8= 2.00 379 185 Q8= 212
Q(16)=  8.87 Q(16)=  7.65
TUFEYE GORE:
Q(4)=  0.24 Q4)= 258
Dolar -1.37 2.04 Q8= 348 372 ™ 203 Q8= 642
Q(18)= 13.58 Q(16)= 11.89
Q(4)=  0.21 Q(4)=  1.05
Mark -2.00 201 Q8= 084 -3.45 195 Q8= 2.06
Q(16)= 752 Q(16)= 7.97
Q4= 0.67 Q(4)=  0.69
Frank -1.86 200 Q8= 1.27 -3.69 * 1.93 Q8= 1.5
Q(16)= 5.89 Q(16)= 582
Q4= 0.07 Q4= 0.38
Pound -1.63 196 Q8= 059 -4.55 ** 2.0 Q8= 125
Q(16)=  6.63 Q(16)=  7.37
Q4= 297 Q4= 2.88
Yen -1.96 1.88 Q8= 6.71 -4.00 1.88 Q8= 6.87
Q(18)=  14.97 Q(16)= 13.72
‘ Q4= 4.30 Q(4)=  3.66
Rkdth® -1.28 202 Q8= 7.00 413 198 Q8= 6.27
Q16 11.74 Q18)=  10.19

(1) Gecikmis deder sayisi dizey testlerinde 3, birinci fark testlerinde 2 olarak alinmigtir,
(2): ADF Kritik degerleri %1 aniamiilik derecesinde -3.69, %5 anlamlilik derecesinde -2.93
ve %10 anlamiiik derecesinde -2.60'dir,
(3). ADF Kritik degerieri %1 anlamiibk derecesinde -2.62, %5 antamlihk derscesinde -1.95
ve %10 anlamiiik derecesinde -1.62'dir.
(4): Q lstatistigi Kritik degerleri Q(4) igin %1 anlamlilik derecesinde 13.28, %5 anlamlitk derecesinde
9.49 ve %10 anlamliik derecesinde 7.78, Q(8)igin %1 anlamitiik derecesinde 20.09,
%5 anlamithk derscesinde 15.51 ve %10 anlamiilik derecesinde 13.36, Q(16) igin %1
anfamliiik
derecesinde 32.00, %5 anlamiiik derecesinde 26.30 ve %10 antamlilik derecesinde 23.54't0r.
{5): Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, lsvigre, italya, Ingiltere ve Japonya paralarindan ¢lugan déviz sepelinin dig
ticaret hacmine gore adirliklandirimasi suretiyle hesaplanan reel kur serisi.
o+ Testin kritik degeri %1 anlamiilik derecesinde gegtigini gésterir.
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Tablo: i1.2.1.2 - REEL KUR BIRIM KOK TESTLERI I (1982.1-1996.2 DONEMI)

puzey ™ BirINCi FARK 1
ADF Test DW Test  Qlstatistigi ™  ADF Test DW Test  Q Istatistigi ™
Istatis, @ {statistigi istatis. istatistigi
TEFEYE GORE

Q(4)=  0.36 Q4= 1.56

Dolar 2.25 186 Q8= 2.54 -4.35 196 Q(8)= 385
Q{16)=  8.49 Q(16)=  9.41

Q4= 0.07 Q4= 0.21

Mark -1.54 198 Q8= 1.04 380 198 Q(8)= 2.45
Q(16)=  5.49 Q(16)=  5.50

Q4= 0.24 Q(d)y= 0.42

Frank -1.76 1.97 Q8= 3.21 -4.08 ** 198 Q(8)= 23.78
Q(16)=  7.25 Q(16}= 6.66

Q4= 168 Q{4)=  3.25

Pound -1.94 192 Q8= 6.04 4,17 1.93  Q(8)= 853
Q(18)=  10.91 Q{16)= 13.33

Q{4)=  3.83 Q4= 2.73

Yen 217 207 Q8= 829 321 ™ 203 Q8= 891
Q(16)= 20.02 Q(16)= 20.81

Q{4)= 030 Q4= 112

Rkdth® -2.05 196 Q(8)= 3.03 441 1.97 Q8= 4.19
Q{16)= 6.89 Q(16)=  7.00

TUFEYE GORE

Q4= 0.07 Q(d= 057

Dolar -2.04 200 Q8= 434 -4.16 197 Q8= 520
Q(16)=  9.73 _ Q(16)= 10.70

Q4= 015 Q4= 015

Mark -2.32 199 Q8= 3.89 400 193 Q8= 478
Q{18)= 9,19 Q(16)=  8.10

Q4= 0.21 Q4= 022

Frank -2.31 1.08 Q8 5.01 4,43 1.94 Q8= 593
Q(16)=  9.90 Q(16)=  8.80

Q4= 0.31 Q4= 210

Pound 2,95 * 206 Q8= 653 461 201 Q8= 1090
Q(te)= 12.71 Q(18)= 15.94

Q4= 1.72 Q4= 1.23

Yen 285 * 205 Q@)= 975 314 183 Q8= 09.98
Q(16)= 18.29 Q{16)= 18.25

Q4= 0.02 Q{4)= 0.52

Rkdth® 266 * 202 Q8= 454 436 196 Q(8)= 6.08
Q(16)=  9.74 Q(16)= 10.66

(1) Gecikmis deder sayis diizey testlerinde 3, birinci fark testlerinde 2 olarak atinmustir,
{2): ADF Kritlk dederferi %1 anlamiiik derecesinde -3.58, %5 anlamlilik derecesinde -2.83
ve %10 anlamiilik derecesinde -2.60'dIr.
(3): ADF Kritik degerleri %1 anlamhitk derecesinde -2.82, %5 anlamlilik derecesinde -1.95
ve %10 anlamblik derecesinde -1.62'dir.
(4): Q Istatistigi Kritik degerleri Q(4) icin %1 anlamlilik derecesinde 13.28, %5 anlamliik derecesinde
9.49 ve %410 anlamhiik derecesinde 7.78, Q{(8)igin %1 anlamlihk derecesinde 20.09,
%5 antamlilik derecesinde 15.51 ve %10 antamlilik derecesinde 13.36, Q16} i¢in %1 anlambilik
derecesinde 32.00, %5 anlamhhik derecesinde 26.30 ve %10 anlamiilik derecesinde 23.54'tdr.
(5): Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, Isvigre, ltalya, ingiltere ve Japonya paralarindan olugan déviz sepetinin dig
ticaret hacmine gére adirliklandiriimas) suretiyle hesaptanan reel kur serisi,
* : Taestin kritik degeri %10 anlamlihk derecesinde gegtigini gésterir.
** : Testin kritik degeri %5 anlamiilik derecesinde gegtiGini gésterir,
**+ - Tastin kritik degeri %1 anlamlilik derecesinde gectidini gosterir.

45



1982.1-1996.2 doénemine bakildiginda ise tlketici fiyatlari ile pound,
yen ve segilimis bazi Glkelerin olusturdugu déviz sepetine karst hesaplanan
reel kur serileri disindaki tim serilerin 1982.1-1993.4 dénemiyle ayni
ozellikleri korudugu gérllmektedir. Bu seriler dUzey olarak duragan degildirler
ve ancak birinci farklar ahndidinda duragan hale gelmektedirler. Yine
Tablo-11.2.1.2'de verilen Ljung-Box Q-istatistigi test edilen denklemlerde
otokorelasyonun olmadidini ve dolayisiyla Dickey-Fuller istatistiki dagrim

tablotarinin gegerli oldugunu goéstermektedir.

Diger taraftan, tiketici fiyatiariyla pounda karsi hesaplanan reel kur
serisi 1982.1-1996.2 déneminde duzey olarak ADF test kritik degerini %5
antamhilik derecesinde, yene ve dbviz sepetine karsl hesaplanan reel kur
serileri ise ADF test kritik de@erini %10 énem derecesinde gegmektedir. Her
ne kadar kritik de@erleri oldukga belirgin bir sekilde gegmeselerde test
sonucu bu serilerin incelenen dbnemde duragan olabilecedini veya en

azindan duradan seriye vyakin

Tablo:11.2.1.3 - REEL KUR BIRIM KOK TESTI olabileceklerini isaret etmektedir.

(1982.1-1996.2 DONEMI) o
Daha guvenilir sonuglar

DUZEY elde etmek amaciyla, sbz
PP Test Kritik . .
Istatistigi Degerler konusu serilere ayrica Phillips-
TUFEYE GORE Perron (PP) testi uygulanmis ve
%1 355 sonuglar Tablo-11.2.1.3'de
Pound 287 * %5 -2.91 mektadi ADF ‘
%10 .59 Verimektedir. D testi
ecerlilidini artik degerlerin bir
%1 -as5 I°CENING g l
Yen 189 %5 291 birinden bagimsiz ve
%10 258 otokorelasyona sahip
%1 355 olmadikiari durumda
Rkdth -2.52 %5 -2.91 y .
° sadlamaktadir. PP testi ise, ADF
%10 -2.59
" Testin kritik deger %10 anfamiik derecesinde . testini s0z kenusu
gectigini gosterir. varsayimiardaki  kisitlar daha

zayif anlamda sadlandiginda da gecerli olacak sekilde duizenlemektedir. Iki
test istatistidi karsilastiridiginda, artik dederler arasinda otokorelasyonun

olmadigi durumda ADF testi daha glvenilir sonuglar verirken
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otokorefasyonun olmasi durumunda PP testi daha guvenilir sonuglar

vermektedir,

PP test istatistidi sadece pounda kargi hesaplanan reel kur serisinin %
10 anlamlihk derecesinde kritik de@erieri gectigini géstermektedir. Hem ADF
testinin hem de PP testinin pounda karst hesaplanan reel kur serisini
sirastyla % 5 ve % 10 anlamliik derecelerinde duragan gostermesi soz
konusu serinin 1982.1-1996.2 ddneminde duragan oldugu veya en azindan
duradan seriye yakmn oldugu sonucunu vermektedir. Yen ve ddviz sepetine
karsi hesaplanan reel kur serileri ise duradaniida yakin géztkmekle beraber
her iki test birden bu hipotezi dogrulamamaktadir. Ayrica 1994 yilinda
yasanan kriz dikkate alindiinda bu dénemde reel kurda gergeklesen yliksek
oranh deder kaybetme serilerin hareketini duragan serilere yakiastirmaktadir,
Bu durum pound igin daha belirgin olarak gbze ¢arpmaktadir.

Sonug olarak, her iki dénem icin ayr ayri yapilan testler Turkiye'de
reel kur hareketlerinin SAG teorisinin 6ngdrdig normiar iginde olmadigini ve
ortaya cikan soklarin olduk¢a uzun doénemler boyunca kalici oldugunu
gdstermektedir.

1.2.2 izgesel {Spectral) Analiz

ADF testlerinde birim kok hipotezinin reddediiememis olmasi
beraberinde dnemli bir soruyu getirmektedir. Reel kur serileri tam anlamiyla
birim kék mU icermektedir yoksa herhangi bir soktan sonra ortalama degerine

cok yavas geri dénen ve dolayisiyla birim kdk modeline yakin seriler midir?

Bu soruya cevap verebilmek amaciyla reel kur serileri izgesel analize
tabi tutulmustur. ik defa Huizinga (1987), Kaminsky (1987) ve Adams ve
Chadha (1991) tarafindan reel kur serilerine uygulanan izgesel teknik
(procedure) daha 6nce Cochrane (1986) tarafindan reel GSMH serilerine, Lo
ve Mackinlay (1988) ve Fama ve French (1986) tarafindan borsa verilerine

uygutanmistir,
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Bu teknik reel kur degisimlerinin uzun vade otokorelasyoniarini
incelemek suretiyle reel kurun uzun vadede SAG teorisinin 6ngdérdugu

sekilde sabit bir ortalama degdere yonelip yonelmedigini arastirmaktadir.

GUg izgesel yodunluk (power spectral density) fonksiyonunu

tanumlayabilmek icin birkag 6n tanimiama gerekmektedir;

X otokovaryanslar A = cov(x, - X.,), ©otokorelasyonlari p, = i,/ A ve
ortalamasi sifir olan duragan bir seri olsun. Boyle bir seri igin otokovaryans

fonksiyonu agagidaki gibi tanimlanmaktadir;

Mz)= D hZ (i.2.2.1)

z=¢"

Bu fonksiyon en azindan lz/= 1 igin tanimlanabildidinde glig izgesel

yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi tanimtanmaktadir,
s (o) =(1/27)Mz), z=g" (ii.2.2.2)
Denklem (ii.2.2.1)'den A{z) denklem (ii.2.2.2)'de yerine yazilacak olursa,;

s(@)=(1/2x) Y re™ (ii.2.2.3)
veya;

s{@)= (ho/2r)+{1/n)D. A.cos(ta) (i1.2.2.4)

rzl

elde edilir. p. = A,/ Ao oldufundan p. A = A, denklem (ii.2.2.4)'te yerine

yazilacak olursa,
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s (@)= (hol/2n )+ (1/1)Y. p: hocOS(T ®) (ii.2.2.5)

olarak yazilabilir ve bu fonksiyon o = 0 i¢in normalize edildiginde;

s(0)=(ho/ ) {(112)+ > p} (ii.2.2.8)

veya;

(2rn/ho)s(0)= 1+2> p, (i1.2.2.7)

olarak yazilabilir.

Dolayisiyla izgesel teknik reel kurun (logaritmik) birinci farkinin ® = 0
icin normalize edilmis izgesel yodunluk fonksiyonunun 2z ile carpiminin reel
kurun birinci farkinin varyansina olan rasyosunun hesaplanmasi anlamina

gelmektedir,

2n / ko degeri sabit oldugu igin izgesel yoduniuk fonksiyonu daha
basit bir sekilde;

s(0)= 1+2) p (i.2.2.8)

rzl

olarak yazilabilir.

Yukarnidaki yaziimda dikkate deger G¢ oGnemli nokta ortaya
gikmaktadir: Birincisi izgesel analiz bir uzun vade 6lgUsudur ¢clinkd sadece itk
gecikmis dederlerdeki otokorelasyonu degil tim otokorelasyonlari hesaba
katmaktadir. Ikincisi, birim kék modelinden sapmalar izgesel teknikte s(0)in

1'den sapmasi aniamina gelmektedir. Eger reel kur birim kék'e sahipse birinci
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farki otokorelasyona sahip olmayacak ve dolayisiyla her © > 0 igin p, = 0
olacak ve s{0) = 1 ofacaktir. Ugtincsy, s{(0)n birin altindaki degerleri reel
kurun birinci farkirnn negatif otokorelasyonlara, 1'in Gzerinde olmast ise
positif otokorelasyonlara sahip olmasi demektir. Diger bir deyisle s(0)in birin
altinda olmasi soklarin zaman iginde kayboldudu ve serinin ortalama
deg@erine yakiastigy, 1'in Gzerinde olmasi ise Ust Uste gelen soklarin bir birini

guclendirdigi ve goklarn kalici oldugu anlamina gelmektedir.

Diger taraftan, eger reel kur serileri birinci farklari alinmadan dizey
olarak duragan ise s(0) sifira esit olacaktir. Reel kur duradan bir seri
oldugunda birinci farki birinci dereceden hareketli ortalama (moving average)
olacak ve p;=-0.5ve her 1> 1igin p. = 0 olacaktir. Bu durumda s(0) = 0
~olacaktir. Duradan serilerde s(0)in sifira yaklagsacadt asafidaki alternatif

yazilimda daha iyi gézikmektedir;

s(O)=1lim{1/t)var( X -%) (i.2.2.9)

T

Lim = Limit, Var(...) = Varyans

Duragan seriler icin varyans sonlu bir say! olacad: igin 1t sonsuza giderken
s(0) sifira yaklagacaktir. Ayrica bu yazihm s(0)'in stfirin altina dismeyecegini

de gostermektedir.

s(0)In hesaplanmasina ge¢ilmeden Once belirtiimesi gereken son ki
husustan biri bu analiz reel kurun birinci farkinin ortalamasinin sifir olmasini
gerektirmektedir, c¢clUnkl fonksiyon ortalamasi sifir olan bir seri igin
tanimlanmaktadir. Ancak bir dnceki bélimde yapilan testler bu kosulun

saglandigini gdstermektedir.

Diger onemli husus ise s(0)'in sonsuz sayida otokorelasyonu igermesi
hesaplanmasi acisindan bir glg¢lik dogurmaktadir. Bu nedenie sonlu sayida
veri ile hesaplanan s(0) fonksiyonunu teorik tanimina yaklagtiracak bir

yontem gerekmektedir. Newey ve West (1986) bunun icin sonlu sayidaki
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otokorelasyonun asagidaki sekilde agiriiklandiriimasinin yeterli olacagini

belirtmektedir.

N
s(0)= 1+2> W.p (i1.2.2.10)

r=}

W =(N+1-t)/(N+1}

N = Gecikmis deder sayisi.

Bu yéntem, ylksek dereceden otokorelasyonlarin énemini sifira yakin
gecikmis dederierdeki otckorelasyonlara daha fazla agirlik vermek suretiyle
minimize etmekte ve s(0)n teoriyle tutarli olarak pozitif cikmasini garantiye

almaktadir.

Literatirde yaygin olarak kullaniian bu yéntem takip edilerek reel kur
serileri icin s (0)In hesaplanmasinda denklem (ii.2.2.10) kullanilmistir ve
dzet  sonuglar Tablo-l1.221 ve Tablo 11.2.2.2de  verilmistir.
Tablo-11.2.2.1'de 1982.1-1996.2 ddéneminde gdziem sayisinin artmasi
dolayisiyla daha fazla gecikmis deger hesaba katilmig ve gecikmis deder
sayisi 28'den 36'ya yUkseltiimistir. Tablo-11.2.2.2'de ise karsilastiriabilirligi
saglamak amaciyla her iki dénem icin gecikmis deger sayisi 28'de
tutulmustur. Ayrica serilerin hesaba katilan tum gecikmis degerler boyunca
hareketi Grafik-11.2.2.1 - 11.2.2.12'de veritmektedir.

Oncelikle Tablo-11.2.2.1'den iki 6nemli sonuc gdze carpmaktadir.
Birincisi incelenen tum serilerde TEFE endekslerine oranla TUFE
endekslerine gére tanimlanmus reel kur serileri icin s ( 0 Yin dederi daha
yiksek cikmaktadir. Bu sonug literatlrde yaygin olarak bulunan sonuglar ile
uyumiudur. TUFE endeksleri ticarete konu olmayan mal ve hizmetleri daha
yogun olarak icerdiginden dolayr SAG teorisinden sapmalar bu endekslerde

daha belirgin olarak ortaya gikmaktadir.

Ikinci 6nemli bulgu ise ingiliz Pound'u digsinda diger tum seriler 1982.1-
1993.4 ddneminde birim kék modeline daha yakin iken 1982.1-1996.2
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déneminde duradan seriye daha yakin gikmaktadir. Hesaplanan s ( 0 )
degeri Ingiliz Pound'u disindaki tim seriler icin 1982.1-1993.4 déneminde
0.5'den buyuk ¢ikmaktadir. Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, isvicre,
italya, ingittere ve Japonya paralarindan olugan déviz sepetinin dis ticaret
hacmine gdre agirliklandiriimast suretiyle hesaplanan reel kur serisi Rkdth'in
déviz kuru hareketleri hakkinda ortalama fikir verecegi dustintlecek olursa,
bu seri icin hesaplanan s ( 0 ) degeri TUFE ve TEFE endekslerine gore
sirasiyla 0.98 ve 0,59 dur. 1982.1-1996.2 déneminde ise, s ( 0 ) degeri
serilerin hepsi igin  0.5'in altina dusmektedir. Rkdth serisi igin hesaplanan
s (0 ) degeri, bu dénemde, TUFE ve TEFE endekslerine gére sirasiyla 0.28
ve 0.21 dir. Hesaplanan s ( 0 ) degeri bire yaklastikca birim kok iceren
seriyi, sifira yaklastikca ise duragan seriyi ifade ettiginden Ingiliz Pound'u
disindaki diger ddviz kurlari igcin iki dénem arasinda belirgin bir yapisal

farkliiik s6z konusu olmaktadir.

Tablo: .2.2.1 Spectral Analiz Ozet Tablo |

1982.1-1993.4 1982.1-1996.2 1982.1-1993.4 1982.1-1996.2

Dénemi Déinemi Dénemi Dénemi

N =28 N =36 N =28 N =36

S(0)= S(0)= S(0)= S(0)=

TEFE'YE GORE TUFE'YE GORE

Dolar 0.75 0.29 0.98 0.34
Mark 0.56 0.25 0.73 0.25
Frank 0.75 0.22 0.85 0.22
Pound 0.27 0.14 0.39 0.15
Yen 0.66 0.39 0.88 0.46
Rkdith' 0.59 0.21 0.98 0.28

(1), Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, fsvicre, ltalya, Ingiltere ve Japonya paralanindan olugan déviz

sepetinin dig ticaret hacmine gére adiriklandissimasi suretiyle hesaplanan reel kur serisi.
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Bu yapisal farkhhk iki temel nedenden kaynakianabilir: Birincisi 1994
yilinda yasanan kriz serilerin hareketini degistiriyor ofabilir. ikincisi ise
gecikmis deger sayisinin 28de tutulmas: serilerin ortalama degerlerine
yonelmeleri igin yeterince uzun vade olmayabilir ve gecikmig deder sayisinin

36'ya yUkseltilmesi bu anlamda iyilesme saglyor olabilir.

Tablo: 1.2.2.2 Spectral Analiz Ozet Tablo i

1982.1-1993.4 1982.1-1996.2 1982.1-19934 1882.1-1996.2

Dénemi Dénemi Dénemi Donemi

N =28 N =28 N =28 N = 28

S(0)= S(0)= S(0)= S(0)=

TEFE'YE GORE TUFE'YE GORE

Dolar 0.75 0.45 0.98 0.50
Mark 0.56 0.23 0.73 0.25
Frank 0.75 0.24 0.85 0.25
Pound 0.27 0.15 0.39 0.17
Yen 0.66 0.38 0.88 0.47
Rkdth’ 0.59 0.26 0.98 0.36

{1}. Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, Isvigre, ltalya, Ingiltere ve Japonya paralarindan olusan déviz
sepetinin chg ticaret hacmine gbre agsriiklandinimast suretiyle hesaplanan reel kur serisi,

Bu soruya cevap buimak amaciyla Tablo-11.2.2.2'de her iki donem igin
gecikmis deder sayisi 28'de tutulmak suretiyle hesaplanan s ( 0 ) degerleri
veriimektedir. Burada gérllecedi Uzere dolar disindaki déviz kurlar igin
hesaplanan s ( 0 ) degerleri gecikmis deder sayisinin 28 ya da 36
olmasindan ciddi anlamda etkilenmemekte ve ayni degerlere yaklasmaktadir,
Sadece dolar igin yapilan hesaplarda gecikmis deger sayisi hesaplanan

s ( 0 ) degerini 6nemli sayilabilecek oranda degistirmekte ancak bu seriler

gecikmis deger sayist 28 ' tutuldugunda dahi 1982.1-1996.2 déneminde ¢ok
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belirgin bir yapisal farkiihk gostermekte ve duragan seriye yaklasmaktadir.
Rkdth serisi igin yapilan hesaplarda gecikmis deger sayisi 36 olarak
alindiginda s { 0 ) degerleri TUFE ve TEFE endekslerine gore sirastyla 0.28
ve 0.21 olurken, gecikmis deger sayist 28 ofarak alindiginda ayni dederler
sirrasiyla 0.36 ve 0.26'ya yukselmektedir. Dolayisiyla ki  dénem
karstlastirldiginda, serilerin yapt olarak birim kok icerme durumundan
duragan hale gegmesine neden olan faktdr serilere ortalama degerlerine
yonelmeleri igin taninan yedi ya da dokuz yillik strec¢ degdil 1994 yilinda
yasanan Krizdir. Kriz sirasinda tim déviz kurlarninin asiri bir bicimde artmasi
daha 6nce degerienmis Turk Lira’'sina karsi telafi edici ters bir etki yapmakta

ve serileri duraganhiga yaklastirmaktadir.

Ayni durum serilerin hesaba katilan tUm gecikmis degerler boyunca
hareketini gdsteren Grafik-11.2.2.1 - 11.2.2.12de de g&rUimektedir. 1982.1-
1993.4 déneminde seriler daha sistematik bir hareket cizerken 1982.1-1996.2
déneminde grafiklerde bir kirima ortaya ¢ikmaktadir. 1993 wyili sonrasi
degerler hesaba katildiginda grafiklerde hizl bir dists gergeklesmekte ancak
hesaba katilan 1993 yili éncesi déneme ait gecikmis dederlerin sayisi arttikga
tekrar yukart dogru bir dénis basglamaktadir. Buda 1294 yili krizinin seriler

Gzerinde 6nemii etkiler meydana getirdigini géstermektedir.

Grafiklerin sagladigi dider bir enformasyon incelendiginde tim
serilerin ilk gecikmis degerlerde énemli boyutta pozitif otokorelasyona sahip
oldudu ve dolayisiyla s ( 0 )in bu degderlerde birin tzerine ciktigi, daha
sonraki gecikmis degerlerde ise négatif otokorelasyonlarin daha az agirlik
verilmis olmasina ragmen onemli boyutta oldugu ve dolayisiyla pozitif
otokorelasyonlan fazlasiyla bertaraf ederek s ( 0 )1 birin altina dustrdagu
goriimektedir. Bu sonu¢ Huizinga (1987) ve Adams ve Chadha (1991)
bulgulanyla ayni 6zellikleri tagimaktadir, Kisa vadede soklar bir birini
glclendirmekte ve serileri ortalama degerden uzaklastirmakta ancak daha

uzun vadede ortalama degere dogru bir miktar diizelme gercekiesmektedir.

Sonug olarak, gerek Tablo-11.2.2.1 ve Tablo-11.2.2.2'de verilen s (0)
degerleri gerekse grafikler ingiliz Pound'u digindaki déviz kurlarinin birim kok

iceren serilere daha yakin oldugunu ve 1982.1-1996.2 déneminde serilerin
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duraganliga yaklagmasinin sadece 1994 krizinin etkisiyle gerceklestigini
gdstermektedir. Ingiliz Pound'u ise incelenen her iki dénemde de duragan
seriye yakin ¢ikmaktadir. Bu durum botum 1.2.1'de ele alinan ADF testleriyle
de benzer sonucu isaret etmektedir. Dolayisiyla incelenen ddviz kurlar
arasinda sadece Ingiliz Pound'u SAG teorisinin 6ngérdigl normiara yakin
hareket etmektedir. Diger hig¢ bir seri i¢in SAG teorisinin 6ngdrdGgl normlar
gecerli cikmamaktadir, Bu durum incelenen doénemin SAG teorisinin
gerceklesebilmesi agisindan yeterince uzun olmadigindan
kaynaklanabilecedi® gibi yapisal modellerin  dngérdlgt cercevede
ekonominin dider temel faktdrierindeki gelismelerinin etkisiylede ortaya
cikiyor ya da daha belirgin hal aliyor olabilir.

Yapisal reel kur modelleri SAG teorisinden sapmalari ekonomideki
bazi temel faktérlere baglamakta ve bu sapmalarin kalici olacadini ileri
sUrmektedir. S6z konusu faktdrierin Tlrkiye icin reel kur hareketlerini

belirleyici etken olup olmadiklari bundan sonraki bélimde incelenmektedir.

% Genis bilgi igin bakiniz, Froot ve Rogoff (1995)
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BOLUM 1l

TURKIYEDE TEMEL EKONOMIK FAKTORLERIN UZUN VADEDE REEL
KURA ETKISI

Onceki bélumlerde yapilan testler reel kur serilerinin SAG teorisinin
6ngordigl normlar gergevesinde hareket etmedidini ve reel kur serilerinde
ortaya cikan soklarin oldukga uzun ddnemler boyunca kalict oldudunu
gostermektedir, Reel kur hareketlerinin SAG teorisinden sapmasinda
ekonomideki bazi temel faktdrierdeki geligsmelerin rol oynayip oynamadigini
tesbit etmek amactyla bu bélimde dis ticaret hacmine gore adirhiklandiriimis
ve TEFE endeksine gére tammlanmis reel Kur serisi yapisal modelier
gergevesinde incelenmektedir. Reel Kkur Uzerinde etkisi olup oimadidi
arastirilacak olan temel fakttrler, konuyla iigili literatir ¢ergevesinde, Tirkiye
ile reel kur endeksine giren yabanci Ulkeler arasindaki goreli verimlilik
artislan, goreli kamu toketim harcamalari, TUrkiye'nin dig ticaret hadleri ve

net dis variikiar: olarak belirlenmigtir.

Bolum [H.1'de kullamlacak ekonometrik metod kisaca dzetienmekte,
Bolom 1l1.2'de ise bu metodun uygulanmasindan elde edilen sonuglar

veriimektedir.
lit.1. Ekonometrik Metodoloji

[ik énce Engle ve Granger (1987) tarafindan iki degiskenli (bivariate)
sistemler icin gelistirilen ve daha sonra Johansen (1988, 1991) ile Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan ¢ok degiskenli {multi variate) sistemler igin
genisletilen egbitinlesme (cointegration) ydntemi ekonomik degiskenler
arasinda uzun ddénem iligkilerinin arastiriimasinda literatlrde en yaygin
kullanilan yontem haline gelmistir. Popller olmasinda en dnemli etken bu

metod gergevesinde kisa ve uzun vade ayriminin yapiabilir olmasidir,

Oncelikle btinlesme (integration) kavraminin Engle ve Granger
(1987) metodolajisi gercevesinde tanimianmasinda fayda goériimektedir. Her
hangi bir serinin d derecesinden butuniesik (integrated) olmast, yani I{d)
olmasi, o serinin duragan hale gelmesi igin d kez farkinin alinmas: anlamina

gelmektedir. icerisinde her biri I(d) olan n tane seriyi kapsayan bir x vektér(
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varsayildiginda, s6éz konusu seriler arasinda asagidaki gibi bir dogrusal

kombinasyon alinabiliyorsa:

Zy =o' K (l”'i'j)

ve eger z ( (d-b) derecesinden bUtinlesik ) l{d-b) ise bu seriler arasinda bir
esbUtlnlesmenin var oldugu kabul edilir ve o' esbtinlesik (cointegrating)
vektor olarak adlandirilir.

Ekonomistler agisindan ilgi ¢ekici durum d = b = 1 olma halidir. Bu
durumda, Engle ve Granger (1987) iki degiskenin asadidaki sekilde Hata
Duzeltme Mekanizmas: (HDM) (Error Correction Mechanism) metoduyia
modellenebilecedini géstermektedir;

Ay = A (L) Aypr + B (L) AWy - v4Zps + 84

(H1.1.2)
Awy = C (L) Ayir + D (L) AWy - ¥2Ze1 + 82y
Zy = Yi - fw

A (L), B(L), C (L) ve D (L) sinirh dereceden gecikmis deger polinomlar (lag
polynomials).

Denklem I1.1.2'de esbutlnlesik  vektdér (1, -B) dir ve tum degiskenler
duragan, 1(0), dir.

Ekonomik degiskenler arasinda esbutinlesmenin olmasi HDM'sina
dayali modellerin istatistiki temellerini olugturmaktadir. Bu tGr modellerin uzun
vade iligkisinin  (yi = Bw ), kisa vade iliskilerden (Ay,, Aw, terimieri) ayirt
edilebilmesine imkan vermeleri ekonomik literatirde genis ver edinmelerini
saglamistir. Dolayisiyla, esbutinlesme testi ekonomik seriler arasinda uzun

vade iligkinin olup olmadiginin testi anlamina gelmektedir.
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Engle ve Granger teknigi esbltlnlesik vekiér sayisinin 1 oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim, ki dediskenti modeller
kullaniimasindan kaynakianmaktadir ve ikiden fazia degisken oldugunda
gegerliligini yitirmektedir. Johansen (1988, 1989) stz konusu yontemi ikiden
fazla degisken olmas! durumunu kapsayacak sekilde geligtirmistir. Johansen

metodolojisi agadidaki gibi dzetlenebilir;

Icerisinde her biri I(1) olan n tane degiskeni kapsayan asagidaki gibi

bir yy vektéri varsayiidiginda;

I

51
ye=c+ 2 o Qu +WD + D mv te (11.1.3)

i=1 . i=]

¢ = Sabit terim, Qy = Mevsimsel kukla degiskenler, D = Diger kukla

degiskenler veya digsal degiskenter,

Analizin amaci fark altnmak suretiyle duragan hale gelen serilerle dogrusal
kombinasyon yapmak suretiyle duradan hale gelen serileri ayirt etmek
oldugundan dolayr bu sistem HDM cercevesinde asadidaki sekilde
dlzenlenebilir;

51 k-1

Ayr=c¢c+ Z o Qp +¥D, + Z D AYe + 1y + & ('“14)

i=1 I=1

| = Birim matrisi.

Ay, ve Ay degiskenleri I(O) oldugu icin ve y degiskenleri I(1) oldugu igin

denklem (i11.1.4)'deki sistem ancak I1 = 0 oldugunda veya Iy, kombinasyonu
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1(0) oldugunda dengede olacaktir. Birinci durumda, yani IT = 0 oldugunda,
esbitinlesik vektdr olmayacak ve uzun vade iligkisi bulunmayacaktir. Ikinci
durumda ise, Ilyw kombinasyonu I(0) oldugunda, esbUtinlesik vektér ve

dolayisiyla uzun vade iligkisi var olacaktir.

EsbOtinlesik  vektdr olmast denklem (lil.1.4Yde 11 matrisinin
Hirankinin, ( r ), yi vektérindeki dedisken sayisindan, ( n ), kliglk olmasini
gerektirmektedir ( r < n olmalidir ). tiRank r, ayrica esbitiniesme derecesi
(order of cointegration) olarak adlandinimaktadir ve vy, vektdrindeki
degiskenleri iligkilendiren farkli esbOtUniesik vekidrierin sayisina esittir.
Bu durumda, n = 2 oldugunda maksimum 1 esbltiniesik vektér olabilmekte
ve sistem Engle ve Granger teknigine indirgenmektedir. Ancak, iki metodoloji
arasinda bazi farkhliklar meveut oldugundan n = 2 durumunda dahi

bulunacak katsayilar farkh olacaktir.

IT matrisi agsagidaki gibi ayristintdiginda;

= o’ (111.1.5)

B, r adet egbltlinlesik vektdriin olusturdudu matrisi, o ise her esbitinlesik
vekioriin Ay, denkleminde aldi§ agirhklarn gdsterecektir. Normal tahmin
yontemleriyle o ve Byt tahmin etmek mimkidn olmadidindan Johansen (1988,
1989) Maksimum Olabilirlik (Maximum Likelihood) yontemini gelistirmistir. Bu

yoéntem ilk asamada, asagidaki denklemlerin tahminini gerektirmektedir;

-1

Ayr=c+ Z Poi Qi + WO + BotAVer + ... + Poc1AYeket + Ro

i=1

(11.1.6)

%
|

Yex = d + o Qe + D + BuAye * .o F BrucaiAVier + Rig
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Denklem (111.1.6)'daki artik degerter, Ro ve Ry, kullanilarak asagidaki carpim

moment (product moment) matrisi hesaplanir ve;

,
$i=(1/T)2, R Ry (i,j= 0,k (I1.1.7)
i=1

T = Gbzlem sayisi.

Asagidaki determinantin ¢ézimuU ile n tane tahmin edilmis karakteristik kok

dederi ( A1, ..., An)ve ntane karakteristik vektor ( v, ..., v, )elde edilir.
| ASic - Sk0S o0 Sek| = 0 (11.1.8)

Elde edilen karakteristik vekidrier;
V Sy Vo = | (11.1.9)

Olacak sekilde normalize edildidinde, en 6nemli r karakteristik vektdr r

esbltinlesik vektéri verecektir;

B={ vy .., V) (111.1.10)

Burada problem karakteristik vektérierin  kag¢ tanesinin  dnemli
oldugunun belirlenmesidir. Esas itibariyle bakilan, duragan Ay ile en fazla
kismi korelasyona (Partial correlation) sahip f'larin belirlenmesidir, Bunun
icin Johansen (1988, 1989) tarafindan oOnerilen asagidaki istatistiklere
bakilmaktadir:
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Asg, n)=-T Z log(1- M)

1=l
(M.1.11)

Az(q, g+1) = =T log(1- Agm)

Birinci istatistik bos hipotez attinda hg: r < g ‘yu genel bir alternatife karst test
ederken, ikinci istatistik bog hipotez altinda hy: r = g 'yu alternatif hipotez
alinda hy: r = g + 1 ‘e karg! test etmektedir. Ayni zamanda birinci hipotez
Trace testi, ikinci hipotez ise L-max testi olarak adlandiriimaktadir. Normal
istatistiki dagibtmiar gegersiz oldugundan kritik degerler Johansen (1988,
1989)’ da tablolagtirimistir.

Johansen metodolojisinin  avantajlarnindan  biri  yukandaki  sekilde
esbutinlesik vekidrierin sayisinin test yoluyla bulunabiimesi iken bir diger
6nemli avantaj ise bulunan bu vektorler Uzerinde bazi kisitlarin  test

edilebilmesidir. Bunun igin asagidaki istatistigin olusturuimasi gerekmektedir;

As=-T Z {(1-2 (1- )} (11.1.12)

A1 = Kisitlanmis modele ait karakteristik kokler

M = Kisitlanmamis modele ait karakteristik kokler

Bos hipotez altinda bu istatistik x*(rs) dagilima sahiptir ( s = kisit sayisi).
Degiskenlerin uzun vade denklemlerinde yer alip almayacadt ve dissal olup

olmadikiari A, istatistigi ile test edilebiimektedir.

Vektorier Gzerindeki kisit testleri kolaylik agisindan kukia degiskenlerin
olmadigi, toplam degisken sayisinin n = 3, gecikmis deder sayisinink = 2 ve
esbitlinlesik vektér sayisinin r = 2 oldugu bir sistemde o ve B (zerinde
acikca gosterilebitir. Tam sistem y, = { zy, Za. X ) olacak sekilde z ve x'den

olusan iki gruba aynidiginda denklem (11.1.4) asagidaki gibi yaztabilir;
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Az Azv - Qi oz

Zlr -t &t
B Ban o P
Azal =T Az + |l an oo Zu | i Eu
P P fa
Axe Axe -1 s o032 Xt -1 En
(H1.1.13)

Az istatistigi ile yapilan ilk test § katsayilar Uzerine kisit konmasiyla
ilgilidir. Uzun vadede duragan bir iliski bulabilmek icin sistemdeki tim
degiskenlerin gerekip gerekmedigi esbltUniesik denklemlerde test edilen
degisken icin ilgili B katsayilari sifira esitienmek suretiyle test edilmektedir.
Eger yukaridaki sistemde duragan bir uzun vade iligkisi bulabilmek igin x
degiskeni gerekli degilse denklem (111.1.13)'de Ba1 = Baz = O olacaktir. Dider
bir deyisle, x; degiskeni kisa dbénem iliskisinde yer almasina ragmen
esbUtinlesme uzayinda (cointegration space) yer almayacaktir ve uzun vade
iligkisinde sadece z degiskenleri yer alacaktir.

A5 istatistigi ile yapilan ikinci test ise o katsayilan Uzerine kisit
konmastyla ilgilidir, Eger sistemdeki her hangi bir degiskenin tahmini uzun
vade iliskisindeki B katsayilarinin belirlenmesi agisindan hig bir bilgi
saglamiyorsa bu degisken digsal olarak kabui edilir. Yani yukaridaki sistemde.
eder Ax denklemi [ katsayilarinin belirlenmesi agisindan hi¢ bir bilgi
saflamiyorsa x degiskeni sistemde digsal demektir ve bu durumda
a3t = dap = O olacaktir. Diger bir deyigle, x; dediskeni esbltinlesme uzayinda
yer almasina ve diger dediskenlerin igerisinde x, dediskenininde oldugu bir
degdisken setine gdre tanumianmis uzun vade iligkisine sahip olmalarina
ragmen x, degiskeninin kendisi sistemdeki diger degiskenlerle bir uzun vade
fliskisine sahip degildir.

Bu caligmada, ree! kurun baz! temel fakidrierle uzun vade iligkisi
aragtinlirken yukanda 6zetlenen Johansen metodolojisi takip edilmis ve séz
konusu degiskenlerin uzun vade iligkisi igin mutlak gerekli olup olmadiklar ve

dissallik durumlari As istatistigi kapsaminda test edilmistir.
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i1.2. Uygulama Sonuglar

Bir 6nceki bélumde Ozetlenen metodoloji ger¢evesinde reel kurun
ekenomideki temel etkenlerie olan iligkisinin arastirimasinda tahmin dénemi
1982.1-1993.4 olarak alinmistir. Oncelikle, analizde kullanilacak tim
degiskenleri ilgili her Glke igin 1993 yili sonras| dénemde elde etmek miumkin
olmamistir. Seriler birgok Uike icin 1994 yilina ya da 1995 yili baglarina kadar
gelmektedir. Buda sadece kriz yihinin icerilmesini mimkin kilmaktadir. Ancak,
daha dnceki bolumlerde yapilan incelemeler 1994 yili krizinin veriler (zerinde
6nemli etkiler biraktigini géstermektedir. Bu nedenle, yapilan inceleme
sonuclarimin daha saglikli yorumlanabiimesi igin kriz déneminin disarida

tutulmasinda fayda gérGlmastar.

Tum UGlkeler igin  verimlilik artislarimt hesaplamak  mUmkiin
olmadifindan imalat sanayi Uretim endeksi veya GSYIH blyime endeksi
literatirde vyaygin olarak  verimlilik artiglari icin bir alternatif olarak
kullaniimaktadir. Verimlilik artistari literatlrde en fazla adi gegen ve en fazla
kabul gérmis temel faktdr oldudundan dolayr etkisinin daha iyi tesbit
edilebilmesi amaciyla bu ¢alismada her iki degdisken ayri ayr kullanilmistir,
Diger taraftan, kamu tUketim harcamalari ticarete konu olmayan mallar
(Uzerindeki talep etkisi bakimindan inceleneceginden ve TUFE endeksi bu
mallardaki fiyat gelismelerini yansitabilecek en yakin endeks oldugundan
dolayt reel kamu tOketimi veriteri ilgili Glkelerin cari kamu tOketimi verilerinin
TUFE endeksleri ile deflate edilmesi suretiyle elde edilmistir. Yabanci (lke
degiskenlerinin agiriiklandiriimasinda ise reel kur endeksleri ile ayn bazda
dis ticaret hacmi icindeki paylar kullanimistir. Bu gergevede denkiemlerde

kullandan seriler agagida tanimlanmaktadir,

rkwdth: Torkiye ile Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, isvicre, ltalya,
Ingiltere ve Japonya paralarindan olusan doéviz sepeti arasinda tammianmis
reel kur serisi. Bu seride fiyat olarak TEFE endeksleri, agirlik olarakta bu

Utkelerin dts ticaret hacmi igindeki paylar alinmistir.

rgdp: GSYiH / GSYiH’
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GSYIH: Turkiye, Gayri Safi Yurtici Hastla

GSYIH: Agiriiklandiniimus yurtdist Gayri Safi Yurtici Hasila

rip: ip/ip

ip: Tarkiye imalat sanayi Uretim endeksi

ip" Agirliklandiniirus yurtdist imalat sanayi tretim endeksi

rge: ( Ge/ Ge')

gc: Reel kamu tuketiminin GSYIH igindeki payi ( Turkiye )

gc: Reel kamu tiketiminin GSYIH igindeki payi ( Yurtdis )

tot; Turkiye ihracat fiyatian / TUrkiye ithalat fiyatlari { Dig ticaret hadleri )

nfa: Tlrkiye'nin net dis varlikiar

flk olarak esbltinlesme denklemlerine girecek olan serilerin kaginaci
dereceden b(itintesik oldugunu tesbit etmek amaciyla serilere ADF testleri
uygulanmis ve sonuglar Tablo-1H.2.1'de verilmistir. ADF testlerinde gecikmis
defer sayisi Akaike Bilgi Olcltl (Akaike Information Criteria (AIC) ) ve
Schwartz Bayesian Bilgi Olgitls (Schwartz Bayesian Information Criteria
(SBC) ) sonuglari ve artik de@erierde otokorelasyonun kalmamasi
dogrultusunda rgdp serisi hari¢ diger tum seriler igin dizey testlerinde 4,
birinci fark testlerinde ise 3 olarak belirlenmistir. Ayrica hem sabit terim hem
de trend dlzey testlerinde istatistiki anlama sahip gdézikirken, birinci fark
testlerinde her ikisi de istatistiki olarak anlamh c¢ikmamaktadir. Bu gercevede
rgdp disindaki seriler icin dizey testlerinde asagidaki denklemlerden (iii.2.1),

birinci fark testlerinde ise denklem (iii.2.2) kullaniimistir.

4
Ayr = ¢ + ut+ pyy + Z i AVt & (1i.2.1)

i=1

3
A’y = Ay + Z o AV + g (iii.2.2)

i=1
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rgdp serisi icin ise Tablo-Il1.2.1’de 4 ve 3 gecikmis dederleri i¢in ADF
testleri verilmekle beraber ylksek c¢ikan Q istatistigi artik degerlerde
otokorelasyonun oldugunu géstermekiedir. Artik degerlerdeki otokorelasyon
gecikmis deger sayist 9'a ¢lkincaya kadar gitmemektedir. Ayrica ADF test
denkiemindeki sabit terim diger serilerin aksine birinci fark testinde de
istatistiki anlama sahip gikmaktadir. Bu nedenle rgdp serisi i¢in ADF testleri
gecikmis deger sayisi dizey testlerinde 9 olarak, birinci fark testlerinde ise 6

olarak alinarak yeniden hesaplanmis ve ayn: tabloda verilmistir.

incelenen dénemde, tim serilerin dliizey olarak duradan olmadikiari
(hic bir seri ADF testini dlizey olarak gegememektedir), ancak birinci
farklarinin duragan oldugu gozikmektedir. Net dis varliklar ve goreli imalat
sanayi blyUme endeksi digindaki seriler birinci farkian alindiginda ADF
testini %1 anlamlihk derecesinde gecgerken sz konusu iki seri ADF testini
sadece %10 ve %5 anlamliiik derecelerinde ge¢mektedir. Test istatistiginde
anlamhilik derecesi olarak %1'in segilmesi durumunda bu iki serinin ancak
ikinci dereceden farklar alindiginda duragian oldudu ve dolayisiyla (1) degil
H2) oldugu sonucu cikmaktadir. Ancak, anlamhhk derecesinin %1 olarak
secilmesi oldukga kisitlayici bir hipotez testi anlamina gelmektedir ve dogru
hipotezin yanlislikia reddedilme ihtimalini artirmaktadir. Ayrica, serilerin grafik
analizleri birinci dereceden bitinlesik olduklari hipotezini desteklemektedir,

Bu nedenle, bu iki serininde birinci farklar alindiginda duragan oldugu

|
|

sonucuna varilimistir. Dolayisiyla, ADF test sonuglart incelenen dénemde tim /

serilerin birinci dereceden bitinlesik, (1), oldukiarini gdstermektedir.
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TABLO: .21 - ADF BiRIM KOK TESTLERI

(1982.1-1993.4 DONEMI )

puzey 17 BIRINCI FARK ™"
ADF Test DW Test  Q [statistigi™ ADF Test DW Test  Q Istatistigi'™
fstatis. @ [statistigi Istatis. [statistigi

Q)= 0.04 Q4= 0.10

rkwdth -1.83 196 Q(B)=  2.00 379 1.85 Q@B= 212
Q(16)=  8.87 Q6=  7.65

Q)= 1224 Q4)=  12.73

rgdp (1) -2.47 231 Q8= 15.39 265 214 Q8)= 1558
Q(16)= 39.29 Q(16)= 34.86

Qd)=  3.71 Qd)=  5.40

rgdp (5) -2.02 214 Q8= 596 4,25 (6) ™ 1.84 Q8= 7.23
Q16)=  21.69 Q(i6)= 23.19

Q4= 6.20 Qd)=  7.05

rip -2.49 206 Q8= 7.56 248 1.94 Q8= 7.72
Q(16)= 16.88 Q(16)= 16.54

Q4= 3.10 Q4= 3.15

rge -1.74 202 Q8= 4.67 2,87 ' 201 Q(B)= 464
Q(16)= 16.60 Q(18)= 16.10

Q(4)= 070 Q4)=  0.23

tot -2.70 208 Q8= 4.41 -3.61 199 Q8= 3.76
Q(16)= 1156 Q(16)= 11.78

Qd=  1.31 Q)= 1.09

nfa -2,58 204 QB 458 238~ 1,93 Q{8)= 393
Q(16)=  13.54 Q16)=  11.44

(1) Gecikmig defier sayist diizey testierinde 4, birinci fark testlerinde 3 olarak alinmistir,

(2). ADF Kritik dederieri %1 6nem derecesinde -4.18, %5 6nem derecesinde -3.52 ve %10 6nem

derecesinde -3.19'dur.

(3} ADF Kritik degerleri %1 6nem derecesinde -2.62, %$E 6nem derecesinde -1.95 ve %10 &nem

derecesinde ~1.62'dir,

(4) Q Istatistigi Kritik degerleri Q(4) igin %1 Snem derecesinde 13.28, %5 6nem derecesinde 9,49 ve
%10 &nem derecesinde 7.78,
15.51 ve %10 6nem derecesinde 13.386,
derecesinde 26.30 ve %10 énem derecesinde 23.54'tir.

{5) Gecikmis defer sayist dizey testinde 8, birinci fark testinde 6 olarak alinmis ve ayrica biringi fark
ADF test denkleminde sabit terim iceriimistir,

(6). ADF Kritik defierleri %1 énem derecesinde -3.60, %5 6hem derecesinde -2.94 ve %10 dnem

derecesinde -2.61'dir.

* - Testin kritik deferi %10 énem derecesinde gecligini gosterir.
** o Testin kritik dederi %5 dnem derecesinde gegtigini gosterir,
o Tastin kritik dederi %1 dnem derecesinde gegtigini gosterir,
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Incelenen tim serilerin I(1) olmasi bu seriler arasinda uzun dénemii bir
fligkinin Johansen metodolojisi cercevesinde arastirilabiimesini mimkin
kilmaktadir. Normalde ikiden fazla seri arasinda bir esbltinlesik vektériin
olmast icin sadece serilerden ikisinin ayni dereceden bltinlesik olmasi,
mevcut tekniklerle bu iki serinin I{1) olmasi, yeterli oimakta ve diger serilerin
HO) olmasi analiz agisindan herhangi bir engel tegkil etmemekiedir.
Esbltinlesme analizine giren tum serilerin  1(1) olmas) ise sadece gerekli

sartlarin fazlasiyla sadianmasi anlamina getmektedir.

Bu cercevede, esbitiniesme analizlerinde 6nce rkdth, rip, rge, tot ve
nfa serileri arasinda bir uzun dénemii iliskinin mevcut olup olmadidl
arastinimis ve daha sonra verimlilik artislarina atfedilen 6énem dolayisiyla Rip
degiskeni goreli GSYIH blyumesiyle degistiriimek suretiyle verimlilik
artiglannin etkisinin daha iyi tesbit edilmesine ¢alisiimistir.

Ik olarak, rkdth, rip, rgc, tot ve nfa serileri arasinda bir uzun dénemii
iliski incelendiginde, Tablo HL.2.2'de verilen L-max istatistigi ve Trace
istatistigine ait itk degerlerin ayni tabloda verilen L-max90 ve Trace90 kritik
dederierinden buUyUk olmalart bu seriler arasinda kesinlikle esbutinlesik
vektdr oldugunu gdstermekte ve seriler arasinda hi¢ bir esbitinlesik vekior
olmadigini 6ngdren itk bos hipotez her iki test tarafindan reddedilmektedir.
Ancak esbltunlesik vektdr sayisinin tam olarak tesbitinde iki test istatistigi
arasinda farklhihik cikmaktadir. L-max istatistigi 3 esbUtiinlesik vektdér oldugunu
gosterirken Trace istatistigi esbttunlesik vekidr sayisinin 2 veya 2'den klguk

oldugunu gostermektedir,

Analizin gecerli olabilmesi igin, karakteristik koklerin olusturdugu
bitesik matriste (companion matrix) hi¢ bir karakteristik kék degerinin biri
gecmemesi gerektidgi ve esbitinlesik vekidr sayisi bire yakin karakteristik kdk
degerlerince belirlendidi icin iki test istatistidinin isaret ettigi vektor sayisi
altinda karakteristik kok degerleri incelenmek suretiyle esbltinlesik vektor
sayis! 3 olarak tesbit edilmistir. Bu gercevede, beta ve alfa matrisleri Tablo-

111.2.3'de verilmistir.
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Tablo: 111.2.2 - L-max ve Trace Istatistikleri:

Tahmin dénemi;

1982.04 - 1993:04

Igsel Degiskenler: rkwdth  rip rge tot nfa
Karak. _

K&k. Deg. L-max Trace HO: ¢ p-r  L-max90 Trace%0
0.6578 48.25 11567 0 5 23.72 82.68
0.5394 34.85 67.41 1 4 19.88 58.66
0.3509 19.45 32.53 2 3 16.13 39.08
0.1635 8.04 13.08 3 2 12.39 22.95
0.1060 5.04 5.04 4 1 10.56 10.56

Tablo: 111.2.3 - Beta ve Alfa Matrisleri:

Beta Matrisi

rkwdth rip rge tot nfa  trend

1.000 11374 4394 -2.861 -0.013 -0.131 « 1 Veldor

1.000 -2.082 -0.219 2009 -0.002 0.019 «2 Veker

1.000 0444 -0628 0080 0.001 0.004 ¢ 3 VeKtdr

Alfa Alfa igin t-istatistigi
or Cla 3 O Oz o3

Drkwdth  -0.035 -0.212 -0.333 -4.071 -2227 -2.958
Drip -0.033 -0.077 -0.132 -3.188 -0675 -0.885
Drgc -0.188 0086 1.144 -6512 0270 3.052
Dtot 0.004 -0636 0396 0348 -4993 2632
Dnfa -2.723 -16.850 16.866 -0.426 -0.239 0.203

Not: D: Fark operatdorQ, Dx = %, - X1 .
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Tablo: 11.2.3'de gorlldigh Uzere dogru isaretlere sahip tek vektdr
ikinci vektérdir. Ekonomik teoriye uygun olarak beklenen, verimlilik artisi ve
net dis varlikiarin kesin olarak reel kurda degerlenmeye neden olmasi, kamu
tiketim harcamalan ve dis ticaret hadleri i¢in ise her iki ihtimalin mimkin
olmakla beraber popller gérus kamu tiketim harcamalannin reel kur
degerlenmesine, dis ticaret hadlerindeki bozulmanin ise reel kurda deger
kaybina neden colmasidir, Hem beklenen isaretler hem de katsaylarin
bOyUkIGgU acisindan dogru isaret ve buyUkilikiere sahip olan tek vektor ikinci
vekior olmaktadir. Dolayisiyla, bir énceki asamada esbltinlesik vekior
sayisinin 3 ya da 2 olarak tesbiti ekonomik anlamda bir sey degistirmemekte
ancak daha sonra yapilacak testler agisindan dnem arz etmektedir. Yine ayn
tabloda verilen Alfa matrisi icin t-istatistikleri her O¢ vektdrin de reel kur
denkieminde teoriye uygun olarak negatif isaretli ve istatistiki anlama sahip
oldugunu gbstermektedir. Buda kisa ddénem icin modelleme vyapilirken,
bulunan esbitinlesik vektdrin reel kur denkleminde hata dizeltme terimi

olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

Uzun dénem icin esbltinlesme (cointegration) ydntemi ¢ergevesinde
analiz yapilirken énemli iki husustan biri denklemierdeki her dediskenin uzun
vadede duradan bir iliski bulabilmek igin gerekli olup oimadiginin test
edilmesi (long run exclusion test), digeri ise bu degiskenlerden her hangi
birinin digsal olup olmadidinin test edilmesidir (exogeneity tests). Bolum
ll.1'de denklem (l11.1.13) Uzerinde agiklanan bu testler Tablo: 1.2 4'de

veriimektedir.

_ Tablo: I11.2.4'de her degisken icin hesaplanan CHISQ(3) istatistigi ve
bu istatistidin bos hipotez altindaki istatistiki anlamliik intimali verilmektedir.
Bu ihtimalin %5 ya da %10'u gegmesi bos hipotezin kabul ediimesi, aksi ise
reddedilmesi anlamina gelmektedir. Tabloda verilen istatistikler hi¢ bir
dediskenin uzun vade denkleminden dusiilemeyecedini ancak sadece net dis
varliklarin model icerisinde dissal oldugunu ve bu degisken igin alfa
vektorintn sifir oldugu hipotezinin reddedilemedigini géstermektedir. Bu
durum modelin net dis varliklar dissal alinmak suretiyle yeniden tahmin

edilmesini gerektirmektedir.
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Tablo: 111.2.4 - Uzun vadede gereklilik ve digsalllik testleri:

Uzun vadede gereklilik Digssallik testi

testi

(Long run exclusion test) (Exogeneity test)

CHISQ(3) p= CHISQ(3) p=
rkdth 17.75 0.00 17.81 0.00
rip 26.90 0.00 9.20 0.03
rge 20.06 0.00 27.64 0.00
tot 27.03 0.00 18.06 0.00
nfa 22.15 0.00 0.25 0.97

Modelde hig bir dediskenin uzun vade iligkisinden dusilememesi, sz
konusu degiskenlerin hepsinin uzun vade iliskisinde belirleyici rol aynadigin
ortaya koymaktadir, Net dis varliklarin dissal gikmasi ise, bu degiskenin
modeldeki diger degiskenlerle bir uzun vade iligkisine sahip olmadigini ve
dolayisiyla net dis varliklann uzun vadede baska fakidrier tarafindan

belirlendidini géstermektedir.

Bu cercevede, ayni model nfa degiskeni digsal kabul edilerek yeniden
tahmin edilmis ve beta ve aifa matrisleri Tablo: 11.2.5'de verilmistir. Tabloda
gorildadin Gzere katsaydar hemen hemen aynl kalirken hesaplanan alfa
vektorlerine ait t-istatistikieri blylimis ve esbltinlesik vektérlerin istatistiki
anlamiik dereceleri artmistir. Modelde dissa! degiskenin bulunmas) daha
saghkll sonuglar elde etme anlaminda fayda sadladigi icin yapilan tahminde

genel bir iyilesme s6z kanusu olmaktadir.
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Tablo: I11.2.5 - Beta ve Alfa Matrisleri;

Beta Matrisi
rkwdth rp rge tot  trend nfa
1000 11762 4494 -3.049 -0.135 0013
1.000 -2.066 -0217 1898 0.018 -0.602
1.000 0455 -0632 0074 0,003 0.001

Alfa Alfa icin t-istatistigi
Ol Clo Ola 84| o Gz

Drkwdth  -0.035 -0222 -0.324 -4261 -2376 -2.966
Drip -0.034 -0.092 -0.119 -3.797 -0.905 -1.008
Drgc -0182 0085 1134 -6495 0270 3.068
Dtot 0.005 -0.635 0.392 0424 -4968 2626

< 1. Vektor

« 2, Veidér

« 3, Veldor

Not: D: Fark operatdri, Dx = % - X4, VS.

Tablo-111.2.5 c¢ercevesinde, dogru isaretlere sahip olan 2. Vektdr

asagidaki gibi yazildiginda;

{ rkwdth, - 2,086 (rip), - 0.217 (rgc) + 1.998 (tot), - 0.002 (nfa), + 0.019 (t) } = &,

(111.2.3)

Denklem (111.2.3)'de esitligin saginda kalan & terimi reel kurun uzun vade

dengesinden sapmasint verecektir. Bu kapsamda, reel kur igin hesaplanan

uzun vade denklemi agadida verilmektedir:
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rkwdth® | v = 2.066 (rip) + 0.217 (rgc) - 1.998 (tot) + 0.002 (nfa) - 0.019 (1)
(111.2.4)

rkwdth | = Uzun vade reel kur dengesi, (rkwdth |, # rkwdth ).

Denklem (l11.2.4)'de gérilecegi Uizere reel kur endeksi uzun vadede en
cok verimlitik artiglarindan ve dis ticaret hadlerinde ortaya ¢ikan
gelismelerden etkilenmektedir. Ticarete konu sektdrlerdeki verimlilik artiglar

uzun vadede reel kurun degerlenmesine neden olurken, dis ticaret

hadlerindeki bozulma reel kurda deer kaybina yol agmaktadir. Ayrica,
verimlilik artiglart ve dis ticaret hadleri icin bulunan esneklikler bir birine
oldukga yakindir. Kamu tlketim harcamalarinin ise daha dustk bir etkiye
sahip olmakla beraber reel kurda degerlenmeye neden oldugu
gdziikmektedir,  Net dis varliklardaki artisin benzer sekilde reel kur
de@erlenmesine neden oldudu goérilmekte ancak, bu dediskenin dénem
icerisinde negatif degerlerden pozitif degerlere gegmesi dolayisiyla
logaritmasi alinamamis oldudundan, bulunan esneklik net dis varhklarin
seviyesine bag@ll olarak degisken olmaktadir. Katsayist diderleriyle
karsllastirilamamakla beraber, net dis varliklarin etkisinin oldukga disik
oldugu gértGimektedir. Net dis varliklar endeksi 100 oldugunda, reel kura olan
esnekligi 0.2 olmakta ve kamu tlketimi ile yaklasik ayni etkiye sahip
¢ikmaktadir.

Bulunan esneklikler, goreli verimlilikte yUzde 10 artisin uzun vadede
reel kurda ylzde 20.7 oraninda dederlenmeye, kamu tiketiminde ylzde 10
artisin reel kurda ylizde 2.2 craninda degerlenmeye neden oldugunu buna
karsilik dis ticaret hadlerinde ylzde 10 artisin reel kurda ylzde 20 oraninda

deger kaybina yol actigini géstermektedir.

Denklem l1.2.4 ile ilgili aciklanmasi gereken bir diger nokla ise

modelde trend igerilmesidir. Degiskenlerin bazilarimin bir trend etrafinda

" Nfa degiskeni disindakiler logaritmik formdadir,
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duragan olmasi veya duradanhga yakin oimasi esbutinlesme uzayinda trend

icerilmesinin dogru olacagini isaret etmektedir. Tablo-111.2.1” de verilen ADF

test istatistikleri hig bir degdiskenin duragan olmadiini godstermemekle
beraber géreli imalat sanayi Uretim endeksi ve géreli GSYIH blylme endeksi
trend etrafinda hareket eden serilerdir. Dolayisiyla, uzun vade iligkisinde

trend icerilmesi bu anlamda modelin performansini artirmaktadir,

Verimlilik artisinin reel kura etkisini daha lyi teshit edebilmek amaciyla
tahmin denklemlerinde imalat sanayi Uretim endeksleri GSYIH buyimesiyle
yer degistiriimis ve yeniden Rkwdth, Rgdp, Rgc, Tot ve Nfa serileri arasinda
bir uzun doénemli iligkinin mevecut olup olmadigi arastirdmistir. Gerek
Tablo: [1.2.6'da verilen L-max ve Trace istatistikleri gerekse by istatistikierin
isaret ettigi esbitinlesik vektdr sayisi altinda incelenen karakteristik kok
degerleri imalat sanayi Uretim endeksinin kullanildigi analize benzer sekilde
esbUtinlesik vektdr sayisini 3 olarak vermektedir. EgbitUnlesik vektdr sayisi
3 olarak alindidinda bulunan beta ve alfa matrisleri Tablo-ill.2.7'de

veriimektedir.

Tablo: I1.2.6 - L-max ve Trace |statistikieri:

Tahmin dénemi: 1982:03 - 1993.04

icsel degiskenler: rkwdth  rgdp rge tot nfa

Karek.

Kok. Deg. L.-max Trace HO: r p-r L-max80 Trace80
09772 173.84 23310 0 5 23.72 82.68
0.4269 25.61 59.27 1 4 19.88 58.96
0.3510 19.89 33.66 2 3 16.13 39.08
0.1784 9.04 13.77 3 2 12.39 22.95
0.0977 4.73 473 4 1 10.56 10.56
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Tablo: 11i.2.7 - Beta ve Alfa Matrisleri:

Beta Matrisi

rkwdth rgdp rge tot nia trend

1.000 -2.372 -0.358 1390 -0.001 0.016 « 1 Veldr
1.000 0147 -0.051 0572 -0.002 0.002 <« 2 Vekior

1.000 -0452 -0.827 0431 0001 0011 «3 Vekor

Alfa Alfa icin t-istatistigi
Ly o2 Cl3 e Oz (&)

Drkwdth  -0.061 -0.410 -0.084 -4380 -5505 -1.036

Drgdp 0.856 -0.283 -0.184 33421 -1.851 -1.107
Drgc -0.831 -0.328 1.283 -15181 -1.119 4,030
Dtot -0.012 0,048 0.099 -0535 0405 0.764

Dnfa 40.350 -8.454 -49.652 4103 -0.161 -0.869

Not: D; Fark operatdrl, DX = X - X.1, VS.

Bulunan beta vektérieri arasinda sadece birinci vektér dogru isaretlere
sahiptir ve alfa igin verilen t-istatistigi bu vektdrin reel kur denkleminde
istatistiki anlama sahip oldugunu gdstermektedir. Ayrica, alfa icin verilen t-
istatistikleri her O¢ vektdorin dis ticaret hadleri digindaki denklemlerde
istatistiki anlama sahip oldugunu, s6z konusu denklemde ise hi¢ bir vektérin
istatistiki anlama sahip goézikmedidini isaret etmektedir. Buda dig ticaret
hadlerinin bu sistemde digsal olabilecedi anlamina geimektedir. Sistemde
digsal olabilecek dediskenlerin belirlenmesi ve uzun vadede sistemde her -
degiskenin yer alip almayacaginin belirlenmesi amaciyla alfa ve heta

Uzerinde yapian kisit testlerine iliskin sonuglar tablo: 111.2.8" de verilmektedir.
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Tablo: 11.2.8 - Uzun vadede gereklilik ve digsalllik testleri:

Uzun vadede gereklilik Dissallik testi

testi (Exogeneity test)

(Long run exclusion test)

CHISQ(B) p= CHISQ(3) p=
rkdth 28.88 0.00 26.06 0.00
rgdp 127.79 0.00 143.63 0.00
rgc 17.25 0.00 79,56 0.00
tot 42.45 0.00 0.74 0.86
nfa 19.84 0.00 14.69 0.00

Yapilan testler uzun vadede her degiskenin sistemde yer almasi
gerektigini ancak bekiendidi sekilde dis ticaret hadlerinin sistem igerisinde
dissal oldugunu gdstermektedir. Bir 6nceki modelle karsilastinidiginda
sisteme GSYIH blyumesinin konmasi net dig varliklarla bir korelasyona
neden olmakta ve bu degisken digsal olmaktan ¢ikmaktadir. Bu durum
uluslararasy sermaye akimiarimin ticarete konu olmayan sektdrlerde
blytmeye katki sagladigi yénlndeki teorik gériise paralel niteliktedir. Ancak
bu kez dis ticaret hadleri (zerine hig bir dediskenin guncel dederinden bir etki
s6z konusu olmamakta ve bu dedisken digsal hale gelmektedir. Test
sonuglar ulusiararast sermaye akimiari ile bUyUmenin, dig ticaret hadleriyle

ise imalat sanayi Uretiminin daha fazla iliskili olabilecegini isaret etmektedir.

Bu gercevede, dig ticaret hadleri digsal kabul edilerek sistem yeniden
tahmin edilmis ve alfa-beta matrisleri asadida verilmistir. Tablo: 1iL.2.9'da
gorilecedi Uzere katsayilar dnemli oranda degismezken t-istatistiklerinde bir

miktar iyilesme olmaktadir.
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Tabio: il.2.9 - Beta ve Alfa Matrisleri:

Beta Matrisi

rikwdth rgdp rgc nfa trend tot
1000 -2.365 -0358 -0.001 0.016 1382
1.000 0172 -0.023 -0.002 0.001 0.619
1.000 -0435 -0814 0001 0.010 0.538

Alfa Alfa icin t-istatistigi

oy o o3 o% oz 3
Drkwdth  -0.063 -0.385 -0.087 -4603 -5496 -1.072
Drgdp 0.962 -0.283 -0.239 35341 -2.040 -1.492
Drgc -0.834 -0.350 1.303 -15.151 -1.246 4019
Dnfa 41,212 -10.017 -59.576 4221 -0.201 -1.036

« 1. Vektar

« 2. Velddr

« 3. Vekitr

Not: D: Fark operatdri, DX = % - X1, VS,

Tablo 1129 kapsaminda, dodru isaretlere sahip 1. Esbitunlesik

vektér asagida veriimektedir:

{ rkwdlth, - 2.365 (rip); - 0.358 (rgc), + 1.382 (tot), - 0.001 (nfa) + 0.016 (1) } = ¢,

(I11.2.5)

Denkiem (I1.2.5Yde & terimi reel kurun uzun vade dengesinden sapmasini

verdiginden, reel kur icin uzun vade dengesi asagdidaki gibi olacaktir,



tkwdth” [ = 2.365 (rgdp) + 0.358 (rgc) - 1.382 (tot) + 0.001 (nfa) - 0.016 (t)
(111.2.6)

rkwdth | = Uzun vade reel kur dengesi, (rkwdth |, # rkwdth ).

Sonugclar denklem 111.2.4' e benzer niteliktedir. Oncelikle géze carpan
nokta katsayilar énemli oranda degismemis olmakla beraber verimlilik
artislart ve kamu tuketim harcamalarinin énemi biraz artmakta, dis ticaret
hadleri ve net dig varliklarin etkisi ise azalmaktadir.  Yeni esneklikler, goreli
GSYIH buyumesinde yizde 10 artisin uzun vadede reel kurda yiizde 23.4
oraninda degerlenmeye, kamu tiketiminde ytzde 10 artisin reel kurda ylzde
3.6 oraninda degerlenmeye neden oldugunu, buna karsilik dis ticaret
hadlerinde ylzde 10 artisin reel kurda ylzde 13.8 oraninda deger kaybina
yol actigini géstermektedir. Net dis varliklar ise reel kurda degerlenmeye yol
acmakla beraber bu degiskenin logaritmik formda olmamasi dolayisiyla
esnekligi net dis varhklarin seviyesine bagit olarak dedismektedir. Ancak net

dis varliklarin reel kura etkisi denklem (111.2.4)’e orania azalmaktadir.

iki denklem karsilastinildiginda, géreli imalat sanayi Gretim endeksinin
ve goreli GSYIH blyumesinin reel kurda hemen hemen ayni oranda
degerlenmeye neden oldugu gézikmektedir. Bu durum, verimlilik artiglarinin
reel kur Uzerinde ¢nemli etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir. Ayrica,
bulunan katsayilarin genelde makul yakiniikta olmasi yapilan tahminlerin
glclnt artirmakta ve buiunan esnekliklerin glvenilir  oldugunu

gdstermektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ekonomideki yapisal
faktorlerin reel kur hareketleri Gzerinde belirleyici rol oynadigi gézukmektedir.
Ricardo tarafindan 6ne surtlen ve Balassa ve Samuelson (1964) tarafindan
formel baza kavusturulan dustince SAG teorisinden sapmalara neden olan en
onemli etken olarak verimlilik artislarini gdstermektedir. Ticarete konu

sektérlerdeki yuksek verimlilik artislarinin Geretleri yukari gekmesi sonucunda

- Nfa degiskeni disindakiler logaritmik formdadir.
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ticarete konu olmayan sektorlerde maliyetlerin ve fiyatlarin artmas: ticarete
konu olan ve olmayan mallarin nisbi fiyatinda degdisime neden olmaktadir.
Verimlilik artislarinin GOlkeler arasinda farkhh olmasi ise s6z konusu nisbi
fiyatlardaki degisim dolayisiyla reel kurun degismesine neden olmaktadir. Bu
anlamda, verimlilik artislaninin ylksek oldudu (lkelerin reel kurltarinda bir
miktar degderlenme yasamalan beklenmektedir. Yapilan analizler TUrkiyede
verimlilik — artiglarinin  reel  kurda de{erlenmeye sebebiyet verdigini
gostermektedir. Hem imalat sanéyi Uretim endeksi hem de GSYiH blyime
endeksi aracilifiyla test edilen verimiilik artiglan uzun vadede reel kura en

dnemli etkiyi yapan faktdr olarak éne ¢ikmaktadr.

Reel kuru etkileyen bir dider faktor olan kamu tuketim harcamalarimn
dnemi ise kamunun 6zel sektére oranla daha fazla ticarete konu olmayan
mallar tlkettidi dustnlimesinden ileri geimektedir. Ticarete konu olmayan
malara talebin artmasi bu mallarin nisbi fiyatini artiracagindan dolay: reel
kurda degerlenmeye neden olacaktir. Kamu thketim harcamalarindaki her
hangi bir artisin ticarete konu olmayan mallara talebi azaltmasi durumunda
ise reel kur de@er kaybedecektir, Esbltlnlesme analizinde kamu tiketim
harcamalarinin reel kur Gzerinde pozitif etkiye sahip ¢ikiyor olmas: Tlrkiyede
kamu taketiminin daha gok ticarete konu olmayan mallari kapsadigini isaret
etmektedir. Uzun vadede, reel kurun kamu tuketim harcamalarina esnekligi

verimlilik artislarina oranla daha klguk olmakla beraber pozitif gcikmaktadir.

Cari islemler dengesini etkileyen &énemli faktérlerden dis ticaret
hadlerinin ve sermaye hareketleri hesabininin  kGmulatif degerini yansittigi
distnlien net dis varliklarin reel kur Uzerinde etkili ¢ikmast ve teorik olarak
bekienen isaretlere sahip olmalan ise, uzun vadede reei kurun SAG
teorisinin dngdrdti§u gibi sabit kalmayip aksine dis dengeyi saglayacak
sekilde degistigini gostermektedir. Dis ticaret hadlerinin reel kur denkleminde
negatif katsayiya sahip olmasi dis ticaret hadlerindeki bozuimanin cari
islemler dengesinde agid) artinct vaya fazlayl azalticr etki yaptigr ve bu
nedenle reel kurun deger kaybederek telafi edici etki yapmasi gerektigi
diistincesini  desteklemektedir. Uluslararasi sermaye akimlannin  pozitif

katsayiya sahip olmas; ise sdz konusu sermaye hareketlerinin talep etkisine
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sahip olduklari distncesini desteklemektedir; Sermaye hareketleri yerel faiz
oranlarinin dis faiz oranlari ile ayni seviyeye gelmesi ve harcamalarin artmasi
yoninde baski olusturur. Faiz oranfarinin dismesi ya da ekonomideki kredi
hacminin genisiemesi sonucunda harcamalar arttiginda bunun bir kismi
ticarete konu olan mallara bir kismi ise ticarete konu olmayan mallara
gidecektir. Ticarete konu olmayan mallara talebin artmasi bu mallarin
fiyatlarimin  artmasina ve dolayisiyla reel kurun degerlenmesine neden

olacaktir.
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SONUG

Bu calismada, TUrkiyede reel kurun uzun vade dengesini etkileyen
faktorier ve etkileri arastinimistir. Uzun vade reel kur dengesinin belirienmesi
hususunda teorik olarak ki degisik yaklasim mevcuttur., Bunlar Satin Alma
Gucu {SAG) teorisi ve yapisal yaklasimlardir. SAG teorisi yurtigi ve yurtdisi
fiyatlarin, ayni déviz cinsinden ifade edildi§inde, esitienmesini 6ngérmektedir,
Mutlak SAG teorisinde fiyat seviyelerinin esitlenmesi beklenirken, goreli SAG
teorisinde esgitienmesi beklenen fiyat degisimleridir. Bu durum, reel kurun
sabit bir deger olmas! ve, dolayisiyla, birim kok igermeyen duradan bir seri

olmass anlamina gelmektedir.

Bolam |.1'de Ozetlenen arastirmalar SAG teorisinin yaz yil gibi uzun
vadede gecerli olabilecegdi, daha kisa dénemde ise gecerli olmadi§i yéninde
bulgular ortaya koymaktadir. Ayrica, arastirmalar SAG teorisinin serbest
birakilmig déviz kurlarina orania sabit veya sabite yakin tutulmus déviz
kurtar, tiketici fiyatlarina oranla ise toptan egya fiyatlar igin daha gegerli
olabilecedini  godstermektedir.  Ampirik  sonuclarin SAG  teorisini
destekiememesi 198011 yillarin  ikinci yarisindan itibaren bu teorinin
popularitesini kaybetmesine ve SAG teorisinden sapmalari agiklamaya

¢alisan yapisal modellerin 6ne ¢ikmasina neden olmustur.

Yapisal yaklagimlar, ekonomide hem i¢ dengeyi hem de dis dengeyi
saglayacak reel kurun, SAG teorisinin 6ngdérdugy gibi, sabit olmadigmni,
ekonominin i¢ ve dis dengesini etkileyen fakiorlere baglt olarak strekli
degisim gdsterdigini savunmaktadir. Boélum 1.2’de  o6zetlenen yapisal
yaklagimlar kapsaminda, reel kurun uzun vade dengesini etkileyecegi
diistntlen faktorler Gretimdeki verimiilik artislart, kamu harcamalari, dis

ticaret hadleri ve uluslararasi sermaye hareketleridir,

Geleneksel olarak, yurtici ve yurtdist genel fiyat endeksleri Uzerinden

tanimlanan reel kur, aynl zamanda, ticarete konu olmayan mallarin yurtici ve
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yurtdigi fiyatlarimin - oramint da ifade etmektedir. Yapisal yaklasimiar
igerisinde, ree!l kura arz yénunden yaklasan Balassa-Samuelson modeli
ekonomik buyUme sonucunda ticarete konu olmayan mallarin fiyatiarinin
ticarete konu mallarin fiyatlarina oranla daha fazla artacagin ileri
sUrmektedir. Bu durumda, hizh blylyen Ulkelerin reel kurlarinda bir miktar
degerlenme yasamalar! beklenmektedir. Ekonominin arz ve talep yénini bir
arada ele alan yapisal yaklasimlar ise, verimlilik artislarina ilave olarak,
kamu harcamalari, dis ticaret hadleri ve uluslararasi sermaye akimlarinin da
ticarete konu olmayan mailarin tglebi lzerinde etkili olacagini savunmaktadir. /\
Ticarete konu olmayan mallara t{éiebin degismesi bu mallarin fiyatiarinin
degismesine neden olacagindan, ekonomideki temel faktdrlere bagh olarak
uzun vade reel kur dengesi strekli degisim gosterecektir. Bu durumda, SAG

teorisinden sapmalar ekonomik yapi cercevesinde kalict olacaktir.

Turkiyede reel kur gelismelerinin uzun vade ag¢isindan SAG teorisi ve
yapisal moedeller kapsaminda arastiriimasindan 6nce, BoIGm IL.1'de reel kur
tamim ve hesaplama yoéntemleri incelenmis ve bu yéntemler gergevesinde
hesaplanan reel kur endekslerinin, incelenen dénemdeki, hareketieri analiz
edilmistir. Denge reel kuru ya da uluslararast rekabet glcGinin gostergesi-
olarak algilanan reel kur endekslerinin hesaplanmasinda &nceden
belirtenmesi gereken Ug énemli husus bulunmaktadir. Bunlar, baz yili segimi,
kullanilacak agiriiklarin  optimizasyonu ve fiyat endekslerinin  segimidir.
Yapilan segimler hesaplanan serinin hangi ekonomik politikalarin analizinde

kullaniabilecegini belirlemektedir.

Baz yili agisindan énemli olan nokta, segilen baz yilinda nisbi fiyatiarin
dengeye yakin olmasi olurken, segilen fiyatlarin o Ulkenin rekabet ettidi belli
bash uluslararas) piyasalardaki rekabet iligkisini agiklayacak sekilde
agirliklandiriimas)  6énem arzetmektedir. Bu anlamda, rekabetin ihracat
yapilan Ulkedeki yerel Greticilerden ya da ayni Glkeye ihracat yapan dider
Ulke ihracatglarindan gelmesi durumuna gére kullamilacak agirhklar farki

olacakbr.

IFiyat endekslerinin secimi hususunda ise, tamamen ticarete konu olan

mallardan olusan fiyat endeksi olmadidindan, degisik yaklasimlar mevcuttur.
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Vurgulanmasi gereken nokta, secilecek degisik fiyat endekslerinin ekonomik
agidan anlamli olabilmesi igin uygun bir baz yilina sahip olmasi, dayandikliar
piyasalarin kosullarim acikiamada yeterli olmas) ve neyi digttkleri anlaminda
acik olmalarinin gerektigidir. Oncelikie rekabet glicinin dlctimesine iki farkl
acgidan bakmak mumkan olmaktadir. Bunlardan birincisi, satista fiyat
ucuzlugu avantaj), ikincisi ise Uretimde karhlik avantajidir. Satista fiyat
ucuzlugu agisindan, ihracat yapan sektdrlerin ya da ithal ikameci sektérlerin
rekabet ghcinG dBlgmek s6z konusu oluken, Uretimde karlihik acisindan i¢
piyasaya ya da dis piyasay gore karlbiltk sz konusu olmaktadir. Dolayisiyla,
amaca yonelik olarak degisik fiyat endeksleri kullaniimaktadir.

Ancak, fiyat endekslerinin se¢iminde Karstilasilan problemierden
dolayi, uygulamada gerek kolay elde edilebilirligi gerekse kolay mukayese
edilebilirligi nedeniyle geleneksel olarak tiketici ve toptan esya fiyatiar
endeksleri, ¢ok nadir olarakta GSYIH deflatérleri kullaniimaktadir. Agirlik
olarakta, reel kur endeksine giren Ulke ya da Glkelerin yerel (tkenin dis ticaret

hacmi icerisindeki paylari kullaniimaktadir,

Bu galismada, diJer arastirmalarla karsiastinlabilifigi  saglamak
amaciyla literatGrde de yaygin olarak kullanilan toptan esya ve tlketici
fiyatlarina gore, secilmis bazi Glkeler icin ayri ayri ve dig ticaret hacmi
igindeki paylara gére agiriiklandirilmis reel Kur serileri Bolom H.1.4'te
hesaplanmigtir. Hesaplanan reel kur serileri ile ilgili énemli ortak o&zellik,
hangi fiyat endeksine gére va da hangi Ulke i¢in hesaplanmis olursa olsun,
Tork Lira'st ayni dénemlerde buitn endekslerde deger kazanmakta veya
deger kaybetmektedir, TUrk Lirast 1982-1989 déneminde deger kaybederken,
1989-1991 déneminde degder kazanmaktadir. 1991-1993 déneminde ulasilan
yeni seviyede hemen hemen sabit kalan Turk Lirasi, 1994 yvili basinda krizin
etksiyle dnemli oranda deJer kaybetmistir. Bu deger kaybt 1994 yili ikinci
ceyredginde en ylksek noktaya ulasmis ancak bu ddénemden sonra Tirk
Lira’sinda 1995 yili sonuna kadar hizh bir dederlenme slreci yasanmustir.

1996 yvilt ilk iki geyreginde ise, dnemii bir degisim hareketi gézikmemektedir.

Hesaplanan endeksler gercevesinde, Turkiyede reel Kur

gelismelerinin uzun vade agisindan SAG teorisi ve vyapisal modeller
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kapsaminda arastirildi§r bélumlerden bir birini destekleyen iki énemli sonug
¢tkmaktadir. Bunlardan birincisi, reel kur hareketlerinin incelenen dénemde
SAG teorisinin 6ngdrdglu normiar dogruitusunda olmadigidir. BoIim-11.2.1'de
yapilan testlerde reel kur serilerinin birim kdk igerdigi ve dolayisiyla duragan
olmadigr hipotezi reddedilememis ve ancak reel kur serilerinin birinci
farklarinin duragan oldugu hipotezi kabul edilmistir. SAG teorisinin reel kurun
uzun vadede sabit bir deder olmasini dngdrmesi bulunan sonuglarin SAG

teorisini reddettidi anlamina gelmektedir.

Reel kur serilerinin duragan olmamasi beraberinde bu serilerin tam
anlamiyla birim kok igeren seriler olup olmadigt sorusunu gindeme
getirmektedir. Duragan olmayan bir seriyle duradan olan ancak uzun vadede
ortalama degerine ¢ok yavasg geri dénen bir seriyi ADF testlerinde ayirt etmek
guic olmaktadir. Dolayisiyla, reel kur serilerinde ortaya ¢ikan soklarin ne
kadar strede kayboldugu ve, bu anlamda, reel kur serilerinin soklardan sonra
ortalama degerlerine ne kadar strede geri dondukleri hususunu tesbit etmek
amacliyla Bélim-11.2.2'de yapilan izgesel analiz sonuglari bu serilerin 7-9 yil
gibi bir siregte dahi ortalama degerlerine ydnelmediklerini gostermektedir,
Ortaya cikan soklar 1-2 yilik kisa dénemde bir birini glglendirmekte ve
seriler giderek ortalama degerlerinden uzakiagmaktadir. Daha uzun vadede
ise, serilerde ortalama degerlere dogru bir miktar ydnelme gerceklesmekte
ancak bu yonelme ¢ok yavas olmakta ve serileri ortalama degerlerine
tasimada yetersiz kalmaktadir. Bu durum, serilerin birim kék modeline daha

yakin hareket ettidi ve SAG teorisinin gecerli olmadid anlamina gelmektedir,

Reel kur serilerinin duragan olmamas! ve ortaya cikan soklarn
oldukga uzun dénemler boyunca kalici olmasi reel kur hareketlerinin uzun
vadede bazi ekonomik fakiorier tarafindan belirlendigini  ve ortaya ¢ikan
soklan bertaraf etmek icin bu faktérler Gzerinde politika degisikligi gerektigini

isaret etmektedir.

Hangi ekonomik faktorlerin reel kur Gzerinde etkili oldugu hususu ve
bu faktdrlerin etki dereceleri Bolum-HIifde yapisal modeller kapsaminda
arastinimistir. Yapilan analizler TUrkiyede reel kurun uzun vadede bazi temel

ekonomik faktérlere bagh oldudunu gostermektedir. Bu anlamda, verimlilik
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artiglari, kamu tUketimi, dis ticaret hadleri ve net dis varliklar uzun vadede
reel kuru belirteyen en 6nemli etkenler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Séz konusu
faktdrlerin reel kur Uzerinde belirleyici olmasi ticarete konu olan ve olmayan

mallar ayriminin dnemini isaret etmektedir.

Verimlilik artislar), kamu tlketim harcamalarindaki artiglar ve
uluslararasi sermaye hareketlerindeki artislar reel kurun uzun vadede
degerlenmesine neden olurken dis fticaret hadlerinde ortaya ¢ikacak

bozulmalar reel kurun deger kaybetmesini gerektirmektedir,

Ricardo tarafindan o6ne sirUlen ve Balassa ve Samuelson (1964)
tarafindan formel baza kavusturulan dasince SAG teorisinden sapmalara
neden olan en dénemli etken olarak verimlilik artigiarim géstermektedir.
Ticarete konu sektorlerdeki ylOksek verimiilik artislarinin Ocretleri yukar
gcekmesi sonucunda ticarete konu olmayan sektérlerde maliyetlerin ve
fiyatlarin artmasi reel kurun degerienmesine neden olmaktadir. Turkiye igin,
hem imalat sanayi (retim endeksi hem de GSYIH blyime endeksi
araciigiyla test edilen verimlilik artiglart uzun vadede reel kura en énemli

etkiyi yapan fakidr olarak éne gtkmaktadir.

Kamu tiketim harcamalarinin énemi ise kamunun 6zel sektdre orania
daha fazia ticarete konu olmayan mallar tOkettidi dusUntimesinden ileri
gelmektedir. Ticarete konu olmayan malara talebin artmast bu maliarin nisbi
fiyatim artiracagindan dolay! reel kurda degerlenmeye neden olacakiir,
Esbitinlesme analizinde kamu tlketim harcamalarinin reel kur Ozerinde
pozitif etkiye sahip ¢tkiyor olmasi Tarkivede kamu tiketiminin daha ¢ok
ticarete konu olmayan mallari kapsadidini isaret etmektedir. Uzun vadede,
reel kurun kamu tiketim harcamalarina esnekligi verimlilik artislarina orania

daha klgUk olmakia beraber etkisi ayni yondedir.

Hem cari islemler dengesini belirleyen 6nemli fakidrierden dis ticaret
hadlerinin hem de sermaye hareketleri hesabininin  kumulatif degerini
yansitan net dis varhkiarin reel kur Gzerinde etkili gikmasi ve teorik olarak
beklenen isaretlere sahip oimalar) uzun vadede reel kurun SAG teorisinin

ongordigl gibi sabit kalmayip aksine slUrdirtlebilir dis dengeyi saglayacak
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sekilde degistigini géstermektedir. Dis ticaret hadlerinin reel kur denkleminde
negatif katsayiya sahip olmasi dis ticaret hadlerindeki bozulmanin cari
islemler dengesinde acigi artinct vaya fazlay! azaltici etki yaptigi ve bu
nedenle reel kurun deger kaybederek telafi edici etki yapmast gerektigi
distincesini  desteklemektedir. Ulusiararasi sermaye akimiarinin  pozitif
Katsaylya sahip olmast ise, sdz konusu sermaye hareketlerinin ticarete konu
olmayan mallar Gzerinde {alep a\/ttstna neden olduklar ve bu mallarin
fivatlarinin  yUkselmesi suretiyle reel kurun dederlenmesine sebebiyet

verdikleri distncesini desteklemektedir.

Incelenen dénemde, Turkiyede dis ticaretin ve uluslararas: sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi gibi énemli yapisal degdisim politikalarninin
izlenmis olmasi ve ekonominin soklara uyum saglamasinda reel kurun ¢ok

onemli rol oynadi§r hususu dikkate ahndiginda izlenen ekonomi

politikalarinin sadece kisa vade dengesi agisindan degil uzun vade dengesi |

agisindan da 6nemi ortaya cikmaktadir. Bu anlamda, izlenen ekonomik
politikalar reel kurun sUrdUrGlebilir bir cari islemler dengesiyle uyumiu
olmasini saglayacak nitelikte oimak durumundadir. 1994 vilinda yasanan
ekonomik kriz ve gerek kriz esnasinda gerekse kriz sonrasinda yasanan

déviz kuru gelismeleri bu noktanin énemini acikga ortaya koymaktadir,
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ABSTRACT

The shift from fixed exchange rates to generalised floating during the
early 1970s was expected to reduce inflation differentials between countries
and provide the monetary authorities with more independence in the conduct
of monetary policies than had existed previously. But the increased
exchange rate volatility in both developed and developing countries during
floating period and the failure of traditional theories in explaining current
exchange rate movements increased the discussions on nominal and real

exchange rates theories.

There are mainly two approaches to real exchange rate determination
in the fong run, namely the well known purchasing power parity (PPP) theory
and structural approaches. PPP theory is based on the equalisation of price
levels, when expressed in the same currency, among couniries (or changes
in the price levels in its weak form) which indicate a constant real exchange
rate in the long run. On the contrary, structural approaches claim that the real
exchange rate is not fixed in the long run; but varies with the factors effecting
the internal and external balance of a country. In that respect, changes in
productivity, government expenditures, foreign terms of trade and
international capital flows are expected to affect the equilibrium level of long

run real exchange rate.

Based on the surveys on PPP theory and structural approaches,
chapter 2 investigates whether the real exchange rate series in Turkey s
behaves in accordance with the predictions of PPP theory and it is found out i

that empirical evidence does not support PPP theory.

Chapter 3 aims at determining the fundamental factors effecting the

real exchange rate within a structural approach framework. Also a brief
discussion on the calculation of real exchange rate series is given in this

chapter. Regarding the long run determinant of real exchange rate, it is found

it



out that, in Turkey, productivity changes and fereign terms of trade changes
are the main sources of deviations from PPP. While productivity changes
causes real exchange rate appreciation in the long run, deterioration of
igseign terms of trade requires a depreciation in the real exchange rate.
Government consumption and international capital flows are found to be
other sources of deviation from PPP in Turkey. Although their effects are
small in magnitude, when compared to the changes in productivity and
“foreign=-terms of trade, increase in both government consumption and

international capital flows lead to appreciation in real exchange rate.

The results indicate that structural factors are important for long run
real exchange rate determination in Turkey and, therefore, economic policies

should take this point into account.
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EK-1
Ek Tablo Ve Grafikler

Bolam 11.1'de dzetlenen reel kur hesaplama yontemieri kapsaminda
cesitl fiyat endeksleri icin hesaplanan ve asagida tanimiarn verilen reel kur
serileri Tablo-E.1.1 ve Grafik-E.1.1’de verilmektedir.

Rkexp =E$ * P/ XP (E.1)
Rkimp =E$ *P/MP (E.2)
Rkgdp = E’ * GSYIHP / GSYIHP4 (E.3)

Rkexp = Reel kur endeksi ( Ihracat fiyatfarinin yurtici TEFE ile
karsilastiriimas )

Rkimp = Reel kur endeksi ( ithalat fiyatiarinin yurtici TEFE ile
karsilastinimasi )

Rkgdp = Reel kur endeksi (Yurti¢i ve yurtdigi fiyat endeksi olarak

GSYIH deflatéril kullantimistir )

E$ : Nominal déviz kuru (TUrk Liras’'nin ABD Dolari karsihigr)
E' - Agiriiklandinimig Ddviz sepeti,

P . Yurtigi Fiyat Endeksi.

GSYIHP . Turkiye GSYIH deflatér

GSYiHF’d . Adiriklandiriimis Yurtdist GSYIH deflatéri

XP . Torkiye ihracat fiyatian ( ABD dolari cinsinden)

MP . Turkiye ithalat fiyatlary { ABD dolar) cinsinden)
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GSYIHP4 ve E' endeksleri;

GSYIHP, = D wi*GSYIHP4 =1 .n
i=1

n
E'= Z]’Vﬁ*@’i i=1,.....0
i=1

GSYIHPy : Doviz kuru sepetine giren i tlkesi GSYIiH deflatér

e’ . Yerel para ile i Ulkesi paras) arasindaki nominal déviz kuru (yerel
paranin | Ulkesi parasi cinsinden degeri)
w; = Doviz sepetine giren i Ulkesinin TOrkiyenin dis ticaret hacmi icerisindeki

payi
i = Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda, isvicre, ltalya, ingiltere, Japonya
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Tablo: E.1.1 - Reel Kur Serileri Il (1987=100)

Rkexp Rkimp Rkgdp’
1982.1 104.72 91.95 149.98
1962.2 108.64 93.72 140,14
1982.3 103,15 89.00 126.99
1982.4 98,61 85.84 120,75
1983 1 104.85 92.31 136.78
1983.2 103.02 92,53 126.97
1983.3 96.97 88,90 113,57
1983.4 102.30 86.37 107,27
1984.1 91.14 83.15 120,28
1984.2 102,57 89.74 112,64
1984.3 102.02 85.80 105.46
1984.4 106.35 83.71 10279
1985.1 107.26 92.45 128 55
1985.2 103.11 84.93 121,64
1985.3 104.12 81.85 110.95
1985.4 108.43 85.23 106.34
1986.1 109,46 94.48 121,39
1986.2 106.05 107.14 107.89
1986.3 115.54 111.76 101.66
1986.4 108.00 101,91 95.60
1987.1 107.80 99.10 99,51
1987.2 99.25 100.66 100.13
1987.3 90.82 98,95 95,62
1987.4 100.09 98,09 96.18
1986.1 107.70 106.77 101.78
1988.2 106,44 108.43 102,53
1988.3 104.91 100.14 91.74
1986.4 105.36 97.34 89.75
1989.1 108,77 101,40 100,84
1989.2 112,62 104.74 107.34
1989.3 118.67 112,95 112.23
1989.4 119.65 114.00 118.89
1990,1 126.63 125.42 123.02
1990.2 127.44 132,53 129.85
1990.3 127.66 128.27 125.62
1990.4 135.29 124.38 133.41
1991.1 130,69 131.32 128.97
1991.2 129,80 131,62 123,14
1991.3 126,30 128.04 118.00
1991.4 125,38 125,53 124,97
1992.1 128,77 137.99 123.23
1992.2 124,59 126.47 114.07
1992.3 117.83 122,16 106.14
1992.4 126.82 129,12 123.72
19931 125,67 134.19 12667
19932 125.46 138,31 124722
1993.3 126.36 139,53 120.01
1993,4 127.62 133.46 127.19
1994.1 109,86 122.81
1994.2 91.27 95.50
1994.3 102,14 102,85
1994.4 104.25 100.46
1995.1 105,96 107.55
1995.2 108.85 105.98
1995.3 108,50 106.10
1995.4 105.09 108.82
19961 108.89 105.11
1996.2 113.56 105.51

1: Yurtdigt GSYIH deflatérlerini her Gike igin bulmak mumkin clmadigindan

1893.4 dénemine kadar hesaplanabiimistir.
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Grafik: E.1.1

REEL KUR SERILERI - 1l (1987=100)
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EK-2

Veri kaynaklars

Torkiye, Gayri Safi Yurtici Hasila
Yurtdisi Gayri Safi Yurtici Hasila
Turkiye imalat sanayi Uretim endeksi
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