UZUN DONEM REEL DOViZ
KURLARININ BELIRLENMESI
VE REEL DOViZ KURLARININ YANLIS
DENGELENMESIi: TURKIYE ORNEGI
Mustafa KARABACAK
(Doktora Tezi)
Eskisehir, 2016



UZUN DONEM REEL DOViZ KURLARININ
BELIRLENMESI
VE REEL DOViZ KURLARININ
YANLIS DENGELENMESI: TURKIYE ORNEGI

Mustafa KARABACAK

DOKTORA TEZi
iktisat Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Sevgi GEREK

Eskisehir
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Mart, 2016



JURI VE ENSTITU ONAYI

Mustafa KARABACAK’in “Uzun Dénem Reel Diviz Kurlarinin Belirlenmesi ve
Reel Déviz Kurlarmmin Yanhs Dengelenmesi: Tiirkiye Ornegi” bashkl tezi 18 Mart 2016
tarihinde, asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim Ogretim ve Sinav Yonetmeliginin ilgili
maddeleri uyarinca Iktisat Anabilim Dalinda, Doktora tezi olarak degerlendirilerek kabul
edilmistir.

Imza

Uye (Tez Damismani)  : Prof.Dr.Sevgi GEREK

Uye : Prof.Dr.ilyas SIKLAR
Uye : Prof.Dr.Cemil ERTUGRUL
Uye : Do¢.Dr.Sadan CALISKAN

Uye : Do¢.Dr.Fikret ER




Doktora Tez Ozii

UZUN DONEM REEL DOViZ KURLARININ BELIRLENMESI
VE REEL DOViZ KURLARININ
YANLIS DENGELENMESI: TURKIYE ORNEGI

Mustafa KARABACAK
Iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mart 2016
Damisman: Prof. Dr. Sevgi GEREK

Reel doviz kurlarmin yanlis seviyede dengelenmesinin, refah iizerinde olumsuz etkiler
yarattigi konusunda bir gorlis birligi vardir. Kalici yanlhs dengelenmeler ekonomik
birimlere yanlis sinyaller gondererek ekonomik istikrarin bozulmasina neden
olmaktadir. Ozellikle yerli para biriminin reel manada asir1 degerlenmesi, uluslararasi
rekabet giiciinli ve cari hesap dengesinin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemekte ve
ekonomiyi spekiilatif ataklara acik hale getirmektedir. Dolayisiyla reel doviz kurlarinin
yanlis dengelenmesi meydana gelen finansal krizlerin nedenlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle ekonomik istikrarsizliklarin 6niine gegilmesi agisindan yanlis

dengelenmenin Ol¢iilmesi bliylik 6nem arz etmektedir.

Calismada Tirkiye i¢in reel doviz kurlarimin yanlis dengelenmesi, satin alma giicii
paritesi, davranigsal denge doviz kuru ve dogal denge doviz kuru olmak iizere ti¢ farkl
denge reel doviz kuru modeli ile belirlenmistir. Analizde denge reel déviz kurunun elde
edilmesi amaciyla egbiitiinlesme teknikleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de reel doviz kurlarmin sabit doviz kuru rejiminin uygulandigr 90’11 yillar ve
2000’11 yillarin basinda denge seviyesinden ciddi Ol¢lide sapma gosterdigini, esnek
doviz kuru rejimine gecilmesinin ardindan ise denge seviyesine yakinsadigini ortaya
koymaktadir. Analizden elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise Tiirkiye ekonomisinde
meydana gelen krizlerin, Tiirk lirasinin asirn degerlendigi donemlerin ardindan

gerceklestigi yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Reel doviz Kuru, Denge Reel D6viz Kuru, Yanlis Dengelenme



Abstract

DETERMINATION OF LONG-RUN EQUILIBRIUM EXCHANGE RATES
AND REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT:
CASE OF TURKEY

Mustafa KARABACAK
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, March 2016
Adviser: Prof. Dr. Sevgi GEREK

There is a consensus that real exchange rate misalignment has adverse effects on
welfare. Permanent misalignments lead to deterioration of economic stability by
sending the wrong signals to economic agents. Particularly real appreciation of
domestic currency, make the economy more vulnerable to speculative attacks by
adversely affecting the external competitiveness of the economy and sustainability of
current account. Therefore, misaligned real exchange rates are seen as one of the mean
reasons of the financial crisis occurred. Therefore, as an unobservable variable,
determination of the equilibrium real exchange rate is of great importance for

preventing economic instability.

In this study, misalignment of real exchange rates for Turkey is determined separately
with three equilibrium real exchange rate models including purchasing power parity
theory, behavioral equilibrium exchange rate model and natural equilibrium exchange
rate model. In analysis, cointegration techniques are adopted to obtain equilibrium real
exchange rate. The results suggest that in Turkey, real exchange rates significantly
deviated from its equilibrium level in 90’s and early 2000’s while fixed exchange rate
regimes are implemented and converged to its equilibrium level after transition to
flexible exchange rate regimes. Another critical finding obtained from the analysis is;
crisis that occurred in Turkish economy have occurred after the periods of real

appreciation of Turkish Lira.

Keywords: Real Exchange Rate, Equilibrium Real Exchange Rate, Real Exchange Rate

Misalignment
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Giris

Bir iilkenin dis rekabet giiciiniin en énemli gostergesi olan reel doviz kurlar1 ekonomik
birimlerin iiretim, tiiketim ve yatirim kararlar1 {izerinde etkili olan bir degiskendir.
Dolayisiyla reel doviz kurunun seviyesi politika yapicilar agisindan bir sinyal olarak
algilanmakta ve ekonomi politikalarina yon vermektedir. Bununla birlikte, iilke
ekonomileri hakkinda sadece cari reel doviz kuru ele alinarak yapilan degerlendirmeler
yeterli olmamaktadir. Bu nedenle iilke ekonomisinin dinamikleri goz oniine alinarak,
denge reel doviz kurunun tahmin edilmesi ve cari reel doviz kurunun denge degerinden
ne kadar sapma gosterdiginin de OSlgiilmesi gerekmektedir. Cari reel doviz kurunun
denge seviyesinden kisa siireli sapmalar gostermesi dogaldir. Ancak reel doviz kurunun
denge seviyesinden kalic1 olarak uzaklagsmasi ekonomi agisindan 6nemli bir problemdir
ve bu durum iktisat literatiirinde “reel doviz kurlarmin yanlis dengelenmesi” olarak

adlandirilmaktadir.

Reel doviz kurlarinin denge seviyesinden kalici olarak sapmasi, diinya genelinde
meydana gelen finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden biri olarak goriilmektedir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, reel doviz kurunda meydana gelen
asir1 oynaklik ve yanlis dengelenme probleminin uluslararasi ticareti ve uzmanlagsmayi
aksattig1 ve diinya genelinde istikrarsiz uluslararasi finansal kosullara neden oldugu
yoniinde bir goriis birligi vardir. Ayrica reel doviz kurlarinin denge seviyelerinden
kalic1 olarak sapmasi tilkelerin dis rekabet giicii ve ekonomik biiylime performanslari
tizerinde de olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle reel doviz kurlarmin denge
seviyesinde olmasi ya da tercihe bagli olarak, arzulanan bir seviyede olmasi tiim
ekonomiler acisindan biiylik dnem arz etmektedir. Dolayisiyla reel doviz kurlarimin
ozellikle orta ve uzun donem denge seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte cari reel doviz kuru piyasada her an goézlemlenebilirken, denge reel doviz
kurunun gézlemlenemeyen bir degisken olmasi, denge reel doviz kurunun bir takim
ekonomik veya ekonometrik modeller yardimiyla tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Bu baglamda, denge reel doviz kuruna yonelik varsayimlar ve denge reel déviz kurunun
elde edilmesine yonelik modellerin ¢esitliligi, tek bir denge reel doviz kuru tanimi
yapilmasini giiclestirmektedir. Denge reel doviz kuruna yonelik yaklagimlarin bir kisma,

reel doviz kurunun denge seviyesinin tek ve sabit bir deger oldugunu ileri siirerken, bir



kismi, denge reel doviz kurunun bir takim temel makroekonomik degiskenin bir
fonksiyonu oldugunu ve zamanla degisebilecegini one siirmektedir. Denge reel doviz
kurunun elde edilmesine yoOnelik en temel model olarak kabul edilen ve iki iilke
arasindaki doviz kurunun, iilkelerin fiyat seviyelerinin oranina esit olmasi gerektigini
ileri siliren satin alma giicii paritesi teorisi de denge reel doviz kurunun sabit bir say1
oldugunu ve reel doviz kurunun, en azindan uzun dénemde, s6z konusu sabit denge

seviyesine yakinsayacagini goriisiinli savunmaktadir.

Temelleri 17. Yiizyilda atilan ve I. Diinya Savasi sirasinda, Gustav Cassel tarafindan
yeniden sekillendirilen satin alma giicii paritesi teorisi, bir¢ok iktisat¢i tarafindan denge
reel doviz kurlarmnin belirlenmesinde bir én sav olarak gériilmiistiir. Oyle ki hemen her
uluslararasi iktisat¢cinin iginde, satin alma giicii paritesinin her hangi bir tlirevine dair
kemiklesmis bir inang¢ oldugu yoniinde goriisler vardir. Satin alma giicii paritesi
teorisine yonelik bu ilgiye ragmen, teoriyi sinayan ampirik ¢aligmalar, satin alma giicii
paritesi kosulunun uzun dénemde dahi tutmadigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Satin alma giicii paritesi teorisinin ampirik basarisizliginin ardindan alternatif denge reel

doviz kuru belirleme modellerine ihtiya¢ duyulmustur.

Temelleri David Hume ve David Ricardo’ya dayanan ve 1923 yilinda Keynes
tarafindan formiilize edilen faiz paritesi teorisi de satin alma giicii paritesine alternatif
olarak gelistirilen yaklagimlardan biridir. Satin alma giicii paritesi ile birlikte en temel
doviz kuru belirleme modellerinden biri olan faiz paritesi teorisi, s6z konusu iki para
birimi arasindaki forward doviz kuru priminin, iki {ilke arasindaki faiz farkina esit
olmasi1 gerektigini ileri siirmektedir. Satin alma giicli paritesi ve faiz paritesi teorileri
denge reel doviz kurlarmin belirlenmesinde 6nemini koruyan iki uluslararasi parite
kosuludur. Ancak bu iki parite kosulunun gerceklesmesi i¢in belirli kosullarin
gerceklesmesi gerekmektedir ve bu kosullarin gerceklesmesi her zaman miimkiin
degildir. Bununla birlikte denge reel doviz kurunu belirlemeye yonelik bir¢ok yaklagim

bu iki parite kosulu ¢ercevesinde gelistirilmistir.

Satin alma giicli paritesine bir elestiri olarak gelistirilen Balassa-Samuelson hipotezi,

satin alma glicii paritesi kosulunun saglanmama nedenini, dis ticarete konu olan ve



olmayan mallar sektorlerindeki verimlilik artis hizi farklarini dikkate almamasiyla
aciklamaktadir. 1960’11 yillarin basinda gelistirilen Mundell-Fleming modeli ise denge
doviz kurunun belirlenmesi amaciyla gelistirilen bir model olmakla birlikte, 6zellikle
kapali ve agik ekonomilerde, sermaye hareketlerinin serbestli§ine ve uygulanan déviz
kuru rejimine dair bir takim varsayimlar altinda, para ve maliye politikalarinin doviz
kurlar1 tizerindeki etkisinin incelenmesine de olanak tanimaktadir. Mundell-Fleming
modelinin en énemli ¢ikarimi ise bir ekonominin davraniglariin uyguladigi déviz kuru

rejimine bagl olmasidir.

Mundell-Fleming modeli para ve maliye politikasinin doviz kuru tizerindeki etkilerini
ele alirken, bir diger denge reel doviz kuru belirleme modeli olan monetarist modeller,
daha spesifik olarak para politikasinin doviz kuru tlizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Genel olarak, satin alma giicli paritesi ve faiz paritesi teorilerine
dayanan monetarist modeller ya da diger adiyla parasalct modeller, esnek fiyatl
monetarist model ve kat1 fiyatli monetarist model olmak {izere, fiyat katiligin1 dikkate

alacak sekilde gelistirilmistir.

Yukarida 6zetle bahsedilen denge reel doviz kuru yaklagimlart genel olarak, denge reel
doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik temel yaklagimlar olarak adlandirilabilmektedir
Tezin birinci boliimiinde, reel doviz kuru kavramlari, yanlis dengelenme ve yanlis
dengelenmenin maliyeti ile birlikte bahsi gegcen temel yaklasimlar incelenmektedir.
Tezin ikinci boliimiinde ise denge reel doviz kurunu temel makroekonomik
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tanimlayan yaklasimlar, denge reel doviz kuru
belirleme modellerinde yeni yaklagimlar baslig1 altinda ele alinmistir. Denge reel doviz
kuru belirleme modellerinde yeni yaklasimlar ise optimizasyona dayali ve
optimizasyona dayali olmayan modeller olarak iki ana baglik altinda incelenmistir.
Optimizasyona dayali olmayan modellerden biri olan Williamson’in “temel denge doviz
kuru” (Fundamental equilibrium exchange rate, FEER) yaklasimi i¢sel ve dissal
dengeyle tutarli bir denge reel doviz kuru elde etmeyi amaclamakadir. S6z konusu igsel
denge iiretim seviyesinin potansiyel seviyesine ulastig1 ve fiyat istikrarinin saglandigi
durumda gerceklesirken, digsal denge iilkeler arasinda siirdiiriilebilir bir cari dengenin

olustugu durumda gergeklesmektedir. Bu tanimlamalardan da anlasilacagi gibi, FEER



yaklasiminda igsel dengenin saglandig1 varsayimi altinda, digsal dengenin saglanmasi
icin cari dengenin siirdiiriilebilirligini saglayacak reel doviz kuru, denge reel doviz kuru
olarak addedilmektedir. Dolayisyla FEER modeli genel olarak cari denge {izerinde

yogunlasmaktadir.

Optimizasyona dayali olmayan modeller baslig1 altinda incelen bir diger model olan
“davranigsal denge doviz kuru” (behavioral equilibrium exchange rate, BEER)
yaklasiminin ¢ikis noktasi faiz paritesi kosuludur. FEER modelleri ile davranigsal denge
doviz kuru modelleri arasindaki en 6nemli fark, karmasik yapisal esitliklere dayali olan
FEER modellerinin aksine, BEER modellerinin herhangi yapisal bir modellemeye
dayanmaksizin, davrangsal esitliklerden yola ¢ikmasidir. Ayrica FEER modelleri sifir
olmas1 gerekmeyen bir cari hesapla iliskili iken davranigsal denge doviz kuru
modellerinde cari hesabin sifira esit olmasi gerekmektedir. Diger taraftan, FEER
modelleri bir orta donem dengesini ongoriirken, BEER modeli reel doviz kurunun kisa
donemli hareketlerini de agiklamaktadir. Karmasik yapisal esitliklerin ¢éziimlenmesini
gerektiren FEER modellerinin aksine BEER modeli basit ve uygulanabilirligi daha
yiiksek bir modeldir. Dolayisiyla ¢ok daha genis bir uygulama alani bulmus ve bu
modeli temel alan ¢ok sayida model gelistirilmistir. Bu nedenle davranigsal denge doviz
kuru modeli, denge doviz kurlarini modellemek igin kullanilan oldukga genel bir

yaklasim olarak goriilmektedir.

Optimizasyona dayali olmayan modeller basligi altinda incelen son model olan “déviz
kuru ile gelistirilmis Taylor kurali modeli” geleneksel denge reel doviz kuru belirleme
modellerinin, para politikasinin igselliginin modele yansitilamadigr yoniindeki
elestirilerden yola ¢ikmaktadir ve bu problemin faiz oranlarini, para politikas: araci
olarak ele alan Taylor kurali modelleri ile giderilebilecegini 6ne siirmektedir. Bu
baglamda, Taylor kuralina dayali doviz kuru modelleri para politikasinin i¢selligini, bir
faiz kurali gercevesinde dikkate almakta ve modele dahil etmektedir. Boylece doviz
kuru modellerine bir faiz kuralinin entegre edilmesi ile para politikasina yonelik

beklentiler modele dahil edilebilmektedir.

Ikinci boliimde, optimizasyona dayali modeller baslhigi altinda yer alan denge reel doviz

kuru belirleme modelleri, optimizasyona dayali olmayan modeller baslig1 altindaki



modellerden ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir. Bu modeller, o6zellikle
optimizasyona dayali olmayan modellerin mikro temellerden eksik olmasini
elestirmektedir. Dolayisiyla bu modeller mikro temeller ile bireylerin donemler arasi
tercihlerini yansitacak sekilde gelistirilmistir. Optimizasyona dayali modeller arasinda
ise Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafindan gelistirilen REDUX modeli ve Stein (1994)
tarafindan gelistirilen NATREX modeli 6n plana ¢ikan modellerdir. Obstfeld ve Rogoff
(1995)’un gelistirdigi REDUX modeli denge reel doviz kurunu, ekonomik temeller ile
temsili birimin donemler arasi1 optimizasyonunu dikkate alarak modellemektedir. FEER
ve BEER tipi modellerle bir¢ok ortak noktasi olan NATREX modeli de, REDUX
modeli gibi mikro temelleri dikkate alan bir donemler arasi optimizasyon modelidir.
NATREX modeli, orta donem denge reel doviz kurunu ve uzun dénem denge reel doviz

kurunu, geleneksel optimizasyon modellerinden farkli bir yaklasimla modellemektedir.

Tezin son boliimiinde ise ilk iki boliimde ele alinan modeller aracihigiyla Tirkiye igin
denge reel doviz kuru hesaplanmis ve bir yanlis dengelenme problemi olup olmadigi
incelenmistir. Bu baglamda, Tiirkiye i¢in yanlis dengelenmenin analizi amaciyla ilk
olarak en temel denge doviz kuru modeli olan satin alma giicii paritesi kosulunun
saglanip saglanmadigi incelenmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi satin alma giicii
paritesi denge reel doviz kurunun tek bir sabit sayr oldugunu ve en azindan uzun
donemde, reel doviz kurlarinin bu denge seviyesine yakinsadigini ileri stirmektedir.
Satin alma giicli paritesinin ileri siirdiigii bu goriis, reel doviz kurlarinin ortalamaya
donme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla reel doviz kuru serisinin
ortalamaya donme egiliminde olup olmadiginin test edilmesi amaciyla, Oncelikle
geleneksel birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra ise yapisal kirilmalar dikkate
alan birim kok testleri ve dogrusal olmama durumunu dikkate alan birim kok testleriyle

satin alma giicii paritesi stnanmustir.

Ikinci asamada ise denge reel doviz kurunu, temel makroekonomik degiskenlerin bir
fonksiyonu olarak ele alan ve optimizasyona dayali olmayan bir model olan davranissal
denge reel doviz kuru modelleri ile Tirkiye i¢in denge reel doviz kuru ve yanlis
dengelenme hesaplanmistir. Son olarak ise optimizasyona dayali bir modellerden, mikro
temelleri dikkate alan ve giiclii bir teorik altyapiya sahip olan NATREX modeli ile

Tiirkiye i¢in orta donem denge reel doviz kuru elde edilmistir.



Birinci Boliim
Reel Doviz Kuru, Denge Reel Doviz Kuru
ve Reel Doviz Kurlarinin
Yanhs Dengelenmesi

1. Doviz Kuru Kavramlari

Doéviz kurlart bir iilkenin global ekonomi ile olan baglarini temsil eden onemli bir
gostergedir. Doviz kurlarini, yabanci para biriminin yerli para cinsinden degeri ya da
yerli para biriminin yabanci para birimi cinsinden degeri olarak tanimlamak
miimkiindiir. Ancak burada bahsi gecen doviz kuru nominal doviz kurudur. Nominal
doviz kuru parasal bir kavramdir ve yalnizca sayisal bir degis tokus degerini ifade eder.
Reel doviz kuru ise bu sayisal degerin yaninda satin alma giicli ve rekabet giicii gibi
bazi farklr biiytikliikleri de igeren bir kavram olmasi nedeniyle ekonomi agisindan daha

fazla anlam ifade etmektedir.

Nominal déviz kuru iki para biriminin nispi fiyatin1 ifade eden parasal bir kavramken,
reel doviz kurunu (RER) iki malin nispi fiyatin1 belirleyen reel bir kavram olarak
tanimlamak miimkiindiir. Daha agik bir ifadeyle reel doviz kuru, ticarete konu olan
mallarin fiyatinin (Py), ticarete konu olmayan mallarin fiyatina (Py) oranidir (Edwards,

1987: 5):

PI'

RER=—L
F)N

(1.1)

Ticarete konu olan ve olmayan mallarmn nispi fiyatin1 belirleyen reel déviz kuru iilkenin
uluslararas1 rekabetgiliginin ve ticarete konu olan mallar1 yurti¢inde iiretmenin
maliyetinin 6nemli bir 6l¢iistidiir. Reel déviz kurunun deger kazanmasi, ticarete konu
olan mallar1 yurticinde iretmenin maliyetinin artmasi anlamina gelmektedir. Eger
diinyanin geri kalaninda nispi fiyatlarda bir degisiklik yoksa bu durum iilkenin
uluslararasi rekabet giicinde bir kétiiye gidis oldugu anlamina gelmektedir (Bilgili,
2000: 6). Esitlik (1.1)’de verilen denklem analitik agidan kolaylik saglasa da gergek
hayatta hesaplanmasi olduk¢a zordur. Bu nedenle esitlik (1.2)’de daha islevsel bir

denklik verilmistir:
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Esitlik (1.2)’de E, yerli paranin bir birim yabanci para karsisindaki degeri cinsinden
belirlenmis nominal doviz kurunu, P*T ticarete konu olan mallarin diinya fiyatlari, Py
ticarete konu olmayan mallarin yurti¢i fiyatlarini ifade etmektedir (Edwards, 1987: 7).
P*; ve Py icin yaygin olarak kullanilan temsili degiskenler; Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE) ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), GSYIH deflatérii, iicretler oran1 veya birim
emek maliyetidir. Ancak bu degiskenlerin higbiri ticarete konu olan ve olmayan

mallarin nispi fiyatlarinin tam bir 6l¢iisii degildir (Pons ve Lacasta, 2003: 37).

Reel doviz kuru (RER), iiretken kaynaklarin ticarete konu olan ve olmayan mal ve
hizmetler arasinda tahsisini etkileyen bir degisken olarak, bir iilkenin dis rekabet
giiclinlin ve dolayisiyla 6demeler bilangosunun 6nemli bir belirleyicisidir. Ekonomik
birimlerin, iiretim yapma ve yurti¢i mallar ile yabanci mallar arasinda tiiketim yapma
tercihlerini gilidileyen RER, sermaye akimlarmi da etkilemektedir. Dolayisiyla
RER’deki degisimler; talep, arz, emtia ve faktor fiyatlarinin seviyesi, istihdam, gelir ve
refahin dagilimi, kamu maliyesi ve ekonomi politikalarinin genel basarisi {izerinde

direkt etkilere sahiptir (Thandinkosi, 2012: 3).

Ekonomideki bu 6nemli rolii nedeniyle reel doviz kurunun seviyesi, yalnizca politika
yapicilarin degil ayni zamanda arastirmacilarin ve yatirnmcilarin da ilgi odagidir
(Bozoklu ve Yilanci, 2010: 588). Bununla birlikte, burada bahsedilen reel déviz kuru,
piyasada gecerli olan, cari reel doviz kurunu tanimlamaktadir. Ancak reel doviz
kurunun cari seviyesinin yaninda, denge seviyesinin bilinmesi de ekonomi agisindan
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bunun i¢in oncelikle, denge reel doviz kuru ile neyin

kastedildiginin aciklanmas1 gerekmektedir.

Temelde, reel doviz kuruna iliskin denge kavrami, diger ekonomik denge kavramlariyla
ayni seyi ifade etmektedir. Yani basit bir ifadeyle denge reel doviz kuru; reel doviz
kurunun degismesi i¢in herhangi bir egilimin olmadigi durumu ifade etmektedir. Ancak
bu ifade oldukga genistir. Kuskusuz ki makroekonomik uyarlanma mekanizmasi

acisindan 6nemli bir degigken olan reel doviz kuru, ekonomi yeni soklara maruz kaldig:
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stirece degisecektir. Bu nedenle, denge durumu, soklara ragmen bir degisimin
olmayacagi anlamina gelmemektedir. Dolayisiyla denge reel doviz kuru, reel doviz
kurunun, ekonomide yeni soklarin olmadigi durumda alacagi deger olarak
tamimlanmalidir. Diger taraftan, ekonomi denge igerisinde olsa dahi, denge kavraminin
dogasi geregi, bir takim temel makroeckonomik degiskenlerin cari ve beklenen
degerlerine bagli olmasi nedeniyle, ekonomide yeni bir sok olmamasina ragmen reel
doviz kurunun degismesi beklenmektedir. Yani denge kavrami statik bir kavram
degildir ve temel makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimlerle birlikte
degismektedir (Montiel, 2002: 313).

Esasen cari reel doviz kuru ile uzun donem reel doviz kuru arasindaki fark, denge ve
dengesizlik arasindaki farktan ¢ok degisik tiirden denge kavramlar1 arasindaki farktir.
Bu nedenle iki denge durumu da makroekonomik degiskenlerin farkli degerlerine
kosullu olarak olusmaktadir. Her an gozlenebilen cari reel doviz kuru, spekiilatif
balonlar ile 6nceden belirlenmis degiskenlerin, uzun donem seviyelerinden farkli olan,
cari seviyeleri ve gegici politika uygulamalari ile digsal degiskenlerdeki degisimler gibi
gecici oldugu diisliniilen bir takim faktorlerden etkilenebilmektedir. Bu degiskenlerden
en azindan birkagi siirdiiriilebilir seviyesinde degil ise cari reel doviz kuru zaman iginde
degiserek bir denge patikasi gizecektir (Montiel ve Hinkle, 1999: 12). Sonug¢ olarak
farkl1 zaman tercihlerine yonelik denge kavramlar i¢in alternatif denge reel doviz
kurlarindan bahsetmek miimkiin olacaktir. Ornegin kavramsal olarak cari reel déviz
kuru ile kisa donem reel doviz kuru arasinda bir ayrima gitmek miimkiindiir. Kisa
donem reel doviz kuru, reel doviz kurunun spekiilatif faktorlerin olmamasi durumunda
gozlemlenebilecek degeri olarak tanimlanabilir. Bu deger, temel degiskenlerin cari
degerleri ile politika degiskenleri ve digsal degiskenlerin beklenen degerleri gibi kisa
donemli bir takim temel degiskene baghdir (Driver ve Westaway, 2004: 12). Benzer
sekilde kisa donem reel doviz kuru ile uzun donem reel doviz kuru arasinda da bir ayrim
yapilabilir. Kisa dénem reel doviz kurunun aksine, uzun donem reel déviz kuru temel
ekonomik degiskenlerin, duragan durum degerleri ile politika degiskenleri ve digsal
degiskenlerin siirdiiriilebilir seviyelerinin bir fonksiyonudur (Montiel ve Hinkle, 1999:
12).



Aciklamalardan hareketle daha net bir denge reel doviz kuru tanimi yapmak miimkiin
olacaktir. Denge reel doviz kuru ticarete konu olan mallarin, ticarete konu olmayan
mallara gore nispi fiyatinin, ekonominin yurtdisi ve yurti¢i sektorlerinde esanli dengeyi
saglayan seviyesi olarak tanimlanan bir genel denge kavramidir. Bu durum reel déviz
kuru denge seviyesinde oldugunda, ekonominin arzulanan seviyede varlik birikimi
sagladigi ve yurtici mallara olan talebin, yurtici mal arzina esit oldugu anlamina

gelmektedir (Adolfo vd., 2011: 52).

Reel D6viz kuru (q)
A
IB
v.
Resesyon
Cari Acik
, 1. I
q |- Resesyon = seeeeeees X Enflasyonist Baski
Cari Islemler : Cari Acik
Fazlasi
Il.
Enflasyonist Baski
Cari Islemler
Fazlas1 EB

" Reel Yurtigi Talep
¢’

Grafik 1. Denge Reel doviz Kurunun Belirlenmesi

Kaynak: Barajas vd., 2011: 51; Krugman, 1990: 178; Clark vd., 1994: 11.

Grafik 1’de c’, toplam tiiketim harcamalarinin denge seviyesini, g: reel doviz kurunu,
q’, reel doviz kurunun denge seviyesini, IB: i¢ dengeyi, EB: dis dengeyi, A: toplam
tilketim harcamalarinin ve reel doviz kurunun denge noktasini simgelemektedir. Burada
i¢ denge (IB) yurti¢inde ticarete konu olmayan mallar piyasasinda dengenin saglanmasi
olarak tanimlanmaktadir (Alper ve Saglam, 1999: 3). I¢ denge; fiyat yapiskanliklarmin
olmadigi, cikti agiginin sifir oldugu ve issizlik oraninin enflasyonu hizlandirmayan
seviyede (NAIRU) oldugu ortamda gerceklesir (Driver ve Westaway, 2004: 12). Dis denge
(EB) ise cari hesapta ve sermaye hesabinda dengeye ulasilmasi olarak tanimlanmistir

(Alper ve Saglam, 1999: 3; Clark vd., 1994: 11).



IB egrisi yurtigi kaynaklarin tamaminin istihdam edildigini ifade etmektedir. Yurtigi
talepteki bir artis, doviz kurundaki bir reel degerlenme nedeniyle, talebi yurtici
mallardan yabanci mallara kaydirmadigi siirece, yurtici hasilay: arttiracagindan IB egrisi
pozitif egimlidir. Diger taraftan, yurtici talepteki bir artis diger sartlar sabitken, ithalati
arttirlp ihracatt emeceginden, cari dengenin degismemesi i¢in bu durumun déviz
kurunda reel bir deger kaybi ile dengelenmesi gerckmektedir. Bu nedenle, EB egrisi
negatif egimlidir (Krugman, 1990: 178).

Grafik 1°de A noktas1 IB ve EB egrilerinin kesisim noktasi olarak, reel doviz kuru ve
reel yurtici talebin dengede oldugunu ifade ederken, bunun etrafindaki bolgeler ise 4
farkl1 dengesizlik durumunu ifade etmektedir. Ornegin IB egrisinin saginda kalan 1. ve
II. bolgelerde asir1 isttihdam ve dolayisiyla enflasyonist baski oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte EB egrisinin saginda kalan 1. bolgede cari agik s6z konusuyken, EB
egrisinin solunda kalan II. bolgede cari islemler fazlasi mevcuttur. IB egrisinin saginda
kalan bolgeler i¢in durum boyle iken, solunda kalan I11. ve 1V. bolgelerde ise eksik
istthdam ve resesyon mevcuttur. Ayrica bu iki bolgenin EB egrisine gore konumu da,
yine bu bolgelerin dis denge pozisyonunu belirlemektedir. EB egrisinin saginda kalan
II1. bolgede cari agik mevcutken, EB egrisinin solunda kalan IV. bdlgede cari islemler
fazlas1 oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, tiim bu agiklamalardan da anlasilacag: gibi,
reel doviz kuru asir1 degerlendiginde ve/veya asiri reel yurtici talep s6z konusu
oldugunda bir cari islemler agig1, aksi durumda ise cari islemler fazlast meydana

gelecektir (Chorng-Huey, 2002: 4; Clark vd., 1994: 4).

Uzun doénemde doviz kuru ve tiikketim seviyesi, i¢ ve dis dengeyle tutarli olmalidir.
Grafik 1°de bu denge, yani denge reel doviz kuru iki egrinin kesistigi A noktasiyla ifade
edilmektedir. Siiphesiz bu iki egri, temel degiskenler (fundamentals) denen bir takim
degiskenlerle iligkilidir. Bu nedenle temel degiskenlerde meydana gelecek degisimler
bu iki egride kaymalara neden olacak, dolayisiyla da reel doviz kuru ve tiiketim seviyesi

degisecektir (Feyzioglu, 1997: 8).
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Edwards (1989a: 16) da denge reel doviz kurunu, yukarida reel déviz kurunun bir takim
temel degiskenle iliskili oldugunu ortaya koyan bu goriise benzer sekilde agiklamistir.
Buna gore, reel doviz kurunu, ticarete konu olmayan mallarin ticarete konu olan mallara
gore nispi fiyatinin, vergiler, dis ticaret hadleri, ticaret politikasi, sermaye hareketleri ve
teknoloji politikast gibi degiskenlerin siirdiiriilebilir degerleri i¢in, i¢ ve dis dengeyi
saglayan seviyesi olarak ifade etmektedir. Bu tanimlamadan da anlasilabilecegi gibi
denge reel doviz kuru tek bir sabit say1 degildir. Denge reel doviz kuru bahsi gegen
“temel ekonomik degiskenlerin” bir fonksiyonudur (Elbadawi, 1994: 94). Dolayisiyla,
gozlemlenemeyen bir biiyiikliik olan cari reel doviz kurunun uzun-dénem denge
seviyesinin hesaplanmasi, ancak belirli bir kuramsal denge reel déviz kuru tanimina
dayandirildigr takdirde miimkiin olmaktadir. Bu nedenle kullanilan ekonometrik
teknikler ve ekonomik gdostergelerin gesitliligine bagli olarak, veri bir cari reel doviz
kuru igin farkli uzun-dénem denge reel doviz kurlar1 hesaplanabilmektedir (Kibrit¢ioglu
ve Kibritgioglu, 2004: 8). Bununla birlikte, Krugman (1990)’a gore denge reel doviz
kurunun cari reel doviz kurundan farkli olabilecegi goriisiine dayanarak, denge reel
doviz kurunun hesaplanmasi gerektigi diisiincesi ihtilaflidir. Cilinkii doviz kuru
piyasalarinin oldukea iyi ve stirekli bir sekilde kendi kendini temizledigi varsayimindan
yola cikildiginda, denge reel doviz kuru, cari reel doviz kurundan basgka bir sey

olmayacaktir (Krugman, 1990:160).

Denge reel doviz kurunun tanimlanmasina yonelik bu agiklamalardan da anlasilacagi
lizere, denge reel doviz kuru tanimlanmasi zor bir kavramdir. Sabit bir uzun dénem
denge reel doviz kuru, aslinda ger¢ek denge reel doviz kurunun bir ¢ekim noktasi ya da
cazibe merkezi olarak degerlendirilebilir. Ancak daha 6nce de bahsedildigi gibi, denge
reel doviz kurunun bir sabit deger degil, bir takim temel ekonomik degiskenin bir
fonksiyonu oldugu yoniinde goriisler vardir. Dolayisiyla denge reel doviz kurunun bir
sabit deger olup olmadig1 sorusu 6nem kazanmaktadir. Eger denge reel doviz kuru sabit
bir deger degil ise bu durumda denge reel doviz kurunun temel belirleyicilerinin ne
oldugu sorusu 6nem kazanacaktir (MacDonald ve Stein, 1999: 1). Denge reel doviz

kurunun belirleyicileri ise, sonraki basliklar altinda detayl1 bir sekilde ele alinacaktir.
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2. Reel Doviz Kurlarinin Yanhs Dengelenmesi

2008 kiiresel finansal kriz, baslangigta uluslararasi para sisteminin bir krizi olmamasina
ragmen, krizle birlikte uluslararasi para sistemine yonelik reform talepleri ciddi
boyutlara ulasmistir. Yapilan ve yapilmakta olan bu reformlarin amaci mevcut
uluslararasi para sisteminin karsilastigt en ciddi problem olan, diinyanin 6nde gelen para
birimlerindeki (Dolar, Euro, Renminbi) biiyiik ve kalic1 yanlis dengelenme problemini
¢ozmektir (Salvatore, 2012: 594). Zira doviz kurunda meydana gelen asir1 oynaklik ve
yanlis dengelenme problemi, uluslararasi ticareti, buna bagli olarak uzmanlagsmay1
aksatmakta ve diinya genelinde istikrarsiz uluslararasi finansal kosullara neden

olmaktadir (Salvatore, 2007: 589).

Doviz kurlari, yurtici ekonomiyi diinyanin diger ekonomilerine baglayan bir
degiskendir. Dolayisiyla da her iilke reel doviz kurunun denge seviyesinde olmasi ya da
en azindan politika amacglarina uygun olan bir seviyede olmasi konusunda hassastir.
Ciinkii doviz kurlarinin yanlis dengelenmesinin maliyeti, yurti¢ci ekonomi kadar,
uluslararasi ekonominin de 6nemli problemlerinden biridir. Asir1 degerlenmis doviz
kuru, uluslararasi ticarette rekabet giicii kaybina neden olurken, az degerlenmis bir
doviz kuru ise enflasyonist baskilara neden olacaktir (Giannellis ve Koukouritakis,
2012: 212). Bununla birlikte, iilkenin rekabet giiciindeki degisimler bazen teknolojik
gelisme, dis ticaret kosullarindaki degismeler ya da vergilendirmedeki degigmeler gibi
reel faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Uluslararasi rekabet seviyesindeki bu tiir
degisimler “denge fenomenidir” ve miidahale politikas1 gerektirmez. Ancak reel doviz
kurunun denge seviyesinden, nedensiz olarak ayrildigi durumlar da vardir. Bu durum,
reel doviz kuru dengesizligi ya da reel doviz kurlarimin yanlis dengelenmesi olarak
adlandirilmaktadir (Edwards, 1987: 6). Bu baglamda doviz kurlarmin yanlis
dengelenmesi (exchange rate misalignment), kisaca reel doviz kurunun uzun dénem
denge patikasindan sapmasi olarak tanimlanabilir (Ahmad vd., 2010: 51). Ancak reel
doviz kurunun yanlis dengelendigini sdyleyebilmek i¢in, cari reel doviz kurunun uzun
donem denge seviyesinden siirekli olarak ayrilmasi gerekmektedir (Wang, 2002: 140).
Eger reel doviz kurlari, denge seviyesinin iizerindeyse asirt degerlenmis, denge
seviyesinin altinda ise az degerlenmis olarak kabul edilmektedir. Bu tarz yanlis

dengelenme durumlarinin ekonomi {izerinde 6nemli etkileri olduguna inanilmaktadir.
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Ozellikle asir1 degerlenmenin, rekabet giicii kaybina neden olarak, ekonomik biiyiimeyi
engelledigi diistiniilirken, az degerlenme, uluslararasi rekabet giiciinde bir artisa neden
olarak, ekonomik biiyiime i¢in uygun bir ortam olusturabilmektedir (Razin ve Collins,
1997: 1). Bununla birlikte asir1 degerlenme her zaman rekabet giicii kaybi ile
sonuglanmayabilmektedir. Reel doviz kurundaki artis, bazen ticarete konu olan mallar
sektoriinde verimlilik artiglarinin gostergesi de olabilmektedir. Benzer sekilde az
degerlenmis reel doviz kuru da, her zaman rekabet giicii agisindan daha iyi bir durumda
olundugu anlamima gelmemektedir. Reel doviz kurlarindaki yanlis dengelenmeyi
6lemek i¢in birgok yontem mevcuttur. Bu yontemlerden ilki satin alma giicli paritesine
dayanmaktadir. Yanlis dengelenmeyi 6lgmek amaciyla sik¢a kullanilan diger metotlar
ise; makroekonomik denge yaklasimi, dissal siirdiiriilebilirlik yaklagimi ve denge reel

doviz kuru yaklasimi olarak siralanabilir (Di Bella vd., 2007: 4).

Makroekonomik denge yaklasimi, cari hesap dengesinin, sermaye hareketleri
dengesinin tersine esit oldugunu ifade eden Odemeler dengesi esitliginden yola
¢ikmaktadir. Sermaye hesabinin orta donemde siirdiiriilebilirligini neyin saglayacagi ve
cari hesabin, buna karsilik nasil degisim gdsterecegi hakkinda bir takim c¢ikarimlar
yaparak, bu esitlik yardimiyla yaklasik bir orta donem denge reel doviz kuru elde
edilebilmektedir (Brook ve Hargreaves, 2000: 4). Bu yaklasimi anlayabilmek igin
MacDonald (2007: 6-12)’den yola ¢ikarak bir takim parasal degisken ve Odemeler
bilangosu iliskisini incelemek gerekmektedir. Genis tanimli para stoku esitlik (1.3)’teki

gibi ifade edilebilir:

M=R+D (1.3)

Esitlik (1.3)’te M, genis tanimli para arzini, R, dis rezervleri ve D, merkez bankasinin

verdigi yurtigi kredileri ifade etmektedir. Esitlik (1.3)’tin farki alindiginda;

AM =AR+AD (1.4)

esitlik (1.4) yeniden diizenlenerek asagidaki gibi ifade edilebilir:

AR =AM —AD (1.5)
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Esitlik (1.5)’te AR, rezervlerdeki degisim, AM , baz paradaki degisim ve AD, para
arziin yurtici bilesenindeki degisimi ifade etmektedir. Sabit bir doviz kuru rejiminde
rezervlerdeki degisim cari hesap (CA) ve sermaye hesabinin (CAP) toplamina esit
olacak sekilde ifade edilebilir. NX, net ihracat, i’, net yurtdis1 faiz orani (yurtdisi faiz
oranlarinin ortalamasi), NFA, net dis varliklar ve dolayisiyla i’NFA, net dis varliklara
O0denen faiz orani, SCAP, kisa donem sermaye akimlarinin toplami ve LCAP, uzun
donem sermaye akimlart olmak iizere rezervlerdeki degisim asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

AR =CA+CAP (1.6)
CA=NX +i'NFA (1.7)
CAP =SCAP + LCAP (1.8)

Esnek doviz kuru rejimi altinda, (oOtoriteler doviz piyasalarina miidahalede
bulunmadigindan ve dolayisiyla rezervlerdeki degisim sifir oldugundan) AR, sifira esit

olmal1 ve dolayistyla esitlik (1.9)’u saglamalidir (MacDonald, 2007: 7).

CA=-CAP (1.9)

Esitlik (1.9)’a gore esnek doviz kuru rejimi altinda cari islemler hesabi, sermaye hesabi
acigina esit olmalidir. Esnek doviz kuru rejimi altinda, doviz kurunun rolii bu esitligin
tutmasin1  saglamaktir. DOviz kurlarimin  yanlis dengelenmesini tanimlamak igin

odemeler dengesi ve doviz kuru iliskisi formiilize edildiginde, esnek doviz kuru rejimi

altinda cari denge asagidaki gibi ifade edilebilir (¢, <0,, <0 ve o, >0):

Ca = al(et — P+ pt*) +a,Y, _a3y*t +it 'nfat (1-10)

Esitlik (1.10)’da kii¢lik harfle yazilan degiskenler, degiskenlerin dogal logaritmasinin
alinmis oldugunu ifade etmektedir. Ayrica basitlik saglamas1 amaciyla esitlik (1.2)’deki
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Py Yyerine yurtigi fiyatlarin logaritmasi kullanilmistir. p; ise yurtdisi fiyatlarin

logaritmasin1 ifade etmektedir. Esitlikteki ilk ii¢ terim; reel doviz kurunun, yurtici
gelirin ve yurtdis1 gelirin etkilerini ifade etmektedir. Diger terim ise net dis varliklara

olan faiz 6demelerini gostermektedir (Clark ve MacDonald, 1998: 6).

Cari hesap dengesinin, ihracat ve ithalatin dengesini ve degerini belirleyen reel doviz
kuru ile iligkili oldugu net bir sekilde bilinmektedir. Cari hesap ayrica, cari dengede
kaymaya neden olan birgok degiskenle birlikte, yurti¢i ve yurtdis1 gelir seviyelerinden
de etkilenmektedir (Isaard ve Mussa, 1998: 7). Bu nedenle esitlik (1.10)’da cari hesap,
reel doviz kuru, yurtici hasila ve yurtdist hasilanin bir fonksiyonu olarak ifade
edilmistir. Sermaye hesabi ise doviz kurundaki beklenen degisime goére uyarlanmis net

faiz getirilerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir.

—cap, = (i, — It* —EAe,.) (1.11)

Esitlik (1.11)’de i,, yurtigi faiz oranlarini, i, yurtdis1 faiz oranlarm ve E,Ae,,,, doviz

kurundaki beklenen degisimi ifade etmektedir. Esitlik (1.9)’dan yola ¢ikilarak (
ca=—cap ) olacagindan esitlik (1.12)’ye ulasilir:

qtr = (az /al)yt _(as / al) yt* +a1_1(i 'nfa[) _,U/ al(it - It* - EtAet+k) (1-12)

Clark ve MacDonald (1998: 10)’dan yola ¢ikarak yukaridaki esitlik (1.12)’yi (gergek

reel doviz kuru esitligi) esitlik (1.13)’teki gibi yeniden yazmak miimkiindiir:

qtr = ﬁl‘zlt +ﬂé22t + Tth +& (1-13)

Z,, . Reel doviz kuru iizerinde uzun donemde kalici etkisi olan temel ekonomik
degiskenlerin bir vektori (Esitlik (1.12)’ye gore Z,,, nispi ¢ikti terimleri ile net dis

varliklardan olusmaktadir),
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Z,, : reel doviz kuru iizerinde orta donemde etkisi olan temel ekonomik degiskenlerin
bir vektorii (Esitlik (1.12)’ye gore Z,, , faiz orani getirilerinden olugsmaktadir),

T, : reel doviz kurunu kisa dénemde etkileyen bir takim gecici faktorlerin bir vektorii,

&, - rassal hata terimi,

B, B, : indirgenmis form katsayilari,

7 : indirgenmis form katsayilarini ifade etmektedir.

Bu egsitliklerden faydalanarak, cari yanlis dengelenmeyi elde etmek miimkiindiir. Cari
yanlig dengelenme, ger¢ek doviz kuru ile temel ekonomik degiskenlerin cari degerleri

icin ulasilan cari denge doviz kuru arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Cheng ve

Orden, 2005: 22). Esitlik (1.13) yardimiyla gergek reel doviz kuru elde edildikten sonra,
gercek reel doviz kuru (q; ) ile cari reel doviz kuru, (q,), arasindaki fark, yani cari

yanlis dengelenme (cm) elde edilebilir:
G = ﬂl‘zlt +ﬁzIZZt (1.14)
Esitlik (1.14) cari reel doviz kurunu ifade etmektedir ve bu esitlikte rassal ve gegici

bilesenler sifira esittir. Esitlik (1.13) ve (1.14) yardimiyla elde edilen cari yanlis

dengelenme esitlik (1.15)’te verilmistir:

cm=q -0, =0 - BZ,—BZ, =7T, +¢ (1.15)
Bu esitlikten de anlasilacag gibi, cari yanlis dengelenme gecici degiskenler ve rassal
hata terimlerin toplamina esittir. Temel ekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilir seviyeleri

(Z,,Z,,) igin gerceklesen uzun dénem denge reel doviz kuru ile gergek reel doviz kuru

arasindaki fark ise toplam yanlis dengelenme, (tm) olarak tanimlanmaktadir (Giannelis

ve Koukouritakis, 2011: 8; Clark ve MacDonald, 1998: 11).

tm, = CLr _ﬁ]:z_lt _ﬂzlz_zt (1.16)
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Esitlik (1.16)’da verilen toplam yanlis dengelenme esitliginin sag tarafina g, eklenerek

ve ¢ikarilarak toplam yanlis dengelenme iki bilesene ayrilabilir (Beza-Bojanowska ve
MacDonald, 2009: 5);

tm, = (qtr - qt) + I:ﬂl (th - th) + ﬁz (ZZt - Z_Zt} (1.17)

o —q, =7T, +&, oldugundan (bkz. esitlik (1.15)),

tm =7T, +& + [ﬂl (Zy = Z) + B (Zy — Z_Zt)] (1.18)

Esitlik (1.18), toplam yanlis dengelenmenin zamanin herhangi bir noktasinda, temel
ekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilir seviyelerinden farkli olan degerleri, gecici
degiskenlerin etkileri ve rassal hatalar olmak {izere ii¢ bilesene ayrilabilecegini

gostermektedir (Beza-Bojanowska ve MacDonald, 2009: 5).

Makroekonomik denge yaklasiminda yanlis dengelenme problemi, cari yanlis
dengelenme ve toplam yanlis dengelenme seklinde tanimlamis ve siniflandirilmistir.
Edwards (1994: 64) ise reel doviz kurlarmmin yanlis dengelenme problemini
makroekonomik olarak uyarilmig (makro-induced) ve yapisal (structural) yanlis
dengelenme olarak smiflandirmistir. Makroekonomik olarak uyarilmis yanhs
dengelenme, makroekonomik politikalar arasinda, 6zellikle de para politikast ve resmi
nominal déviz kuru rejimi arasindaki tutarsizlik nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin;
resmi olarak dnceden belirlenmis nominal doviz kuru ile uyumsuz olan genisletici bir
para politikasi, yurtigi mal fiyatlarinin diinya enflasyon seviyesinden daha hizh
artmasina neden olacaktir. Bu durum ise reel doviz kurunun degerinin artmasina neden

olacaktir.

Yapisal yanlis dengelenme ise reel doviz kurunun belirleyicilerindeki degisimlerin reel
doviz kuruna hemen yansimamasi sonucunda meydana gelmektedir. Dolayisiyla temel
ekonomik degiskenlerdeki gegici degisimler (esitlik (1.15)’ten de goriilecegi gibi), reel

doviz kurunun, denge seviyesinden biiyiik sapmalar gostermesine neden olacaktir.
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Sonug¢ olarak, dengenin yeniden saglanmasi ancak dis ticaret kosullarini olumsuz
etkileyecek sekilde, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda daha biiyiikk bir artis
pahasina gergeklesecektir (Edwards, 1989b: 11).

Bu kisimda, reel doviz kurlarinin yanlis dengelenmesi ve yanlis dengelenmenin
nedenleri agiklanmaya ¢alisilmis ve yanlis dengelenmenin maliyetlerinden bahsedilmis,
ancak yanlis dengelenmenin ekonomide ne tiir maliyetler yarattifi net bir sekilde
aciklanmamistir. Bu nedenle, bir sonraki baslik altinda, yanlis dengelenmenin

ekonomiye olan maliyetleri ele alinmistir.

3. Yanhs Dengelenmenin Maliyeti

Ekonomi i¢in ¢ok 6nemli bir gosterge olan reel doviz kurlarimin yanlis dengelenme
probleminin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerinden sik¢a bahsedilmistir. Reel doviz
kurlarmin yanlis dengelenmesi, kaynaklarin tahsisinden, tiiketim ve yatirim kararlarina,
uluslararas1 sermaye akimlarindan, dis ticarete, rekabet giiciinden ekonomik biiyiime,

istihdam ve refahin dagilimina kadar bir¢ok degisken iizerinde 6nemli etkilere sahiptir.

Reel doviz kurunun ekonomi iizerinde oldukea giiclii ve ¢ogu zaman ekonominin genis
alanlarina niifuz eden etkileri s6z konusudur. Dolayisiyla reel doviz kurlarinin yanlis
dengelenmesi, oOzellikle asir1 degerlenme durumu, kaynak dagilimini bozarak ve
kaynaklarin iiretken aktivitelerden uzaklagmasina neden olarak ekonomik biiyiimeyi

yavaslatmaktadir (Thandinkosi, 2011: 1).

Reel doviz kuru, ekonomik birimler i¢in giidiileyici bir faktordiir. EKonominin geneli
icin 6nemli bir nispi fiyat olan reel doviz kuru, kaynak transferleri ve faktor hareketleri
(beseri sermaye, emek, fiziki sermaye) acisindan bir sinyal rolii iistlenmektedir.
Kaynaklarin yeniden dagilimi, genellikle bir kaynak ve zaman tiiketim siireci
oldugundan, reel doviz kurlarinda siklikla meydana gelen ve gicli yanlis
dengelenmeler olduk¢a maliyetli olabilmektedir. Kaynaklarin yeniden dagilimi
sirecinde kaynaklar, (issizlik ya da asir1 kapasite durumunda) halkin yasam

standartlarini olumsuz etkileyecek sekilde atil kalabilmektedir (Elbadawi vd., 2009: 3).
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Reel doviz kurlarindaki kalict asir1 degerlenme, {ilkeleri spekiilatif ataklara ve para
krizlerine agik hale getirmektedir. Diger taraftan reel eksik degerlenme, ekonominin
asir1 1sinmasina, dolayisiyla yurtici fiyatlar lizerinde baski olugsmasina ve kaynaklarin
ticarete konu olan ve olmayan mallar sektorleri arasinda yanlis dagilmasina neden
olmaktadir (Jongwanich, 2009: 1). Reel doviz kurlarinin yanlis dengelenmesinin
ekonomik biiylime iizerindeki bu olumsuz etkileri yapilan ampirik g¢aligmalarla da
kanmitlanmistir. Edwards (1987: 32), yanlis dengelenmenin ekonomik etkinligin
azalmasma ve kaynaklarin yanlis dagilimina neden olarak, ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi goriisii lizerinde durmustur. Ghura ve Grennes (1993: 155) ise reel
doviz kurlarinin yanlis dengelenmesinin, ekonomik biiyiime ile birlikte, ihracat, ithalat,
hasila artig1, yatirnm ve tasarruflar gibi birgcok ekonomik gosterge iizerinde negatif etkisi
oldugu ve yanlis dengelenmenin boyutu arttikca, makroekonomik gostergeler

tizerindeki olumsuz etkinin boyutunun da arttig1 sonucuna ulagmistir.

Cottani vd. (1990: 62)’ye gore ise, reel doviz kurlarindaki biiyiik degisimler, nispi
fiyatlarda daha biiylik bir belirsizlik anlamina gelmektedir ve bu durum; daha biiyiik
risk, daha kisa yatirim ufku, iiretimin ticarete konu olan ve olmayan mallar sektorleri
arasinda gelgitleri sonucunda ortaya c¢ikan, yiiksek uyarlanma maliyetleri ve doviz
kurundaki degisim beklentilerinin yarattig1 faiz orami volatilitesi nedeniyle finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Ozellikle asir1 degerlenme durumunda, dis ticarete
konu olan mallar sektoriiniin aktivitesi tizerinde, ciddi azalislar meydana gelmektedir.
Verimlilik artiglarinin genellikle dis ticarete konu olan mallar sektoriinde yogunlagmasi
nedeniyle bu durum ekonomik biiyiime performansini olumsuz etkilemektedir. Gala
(2008: 275) ise ticarete konu olan mallar sektoriiniin aktivitesindeki bu azalis1 ve
ekonomik biiyiime performansi iizerindeki negatif etkiyi, asir1 degerlenme nedeniyle
sektoriin  karliliginda meydana gelen azalma ve dolayisiyla yatinm seviyesinin

diismesine baglamaktadir.

Diger taraftan Goldfajn ve Valdes (1999: 256), biiyik ve orta boyuttaki reel asiri
degerlenmenin, nispi fiyatlarin keskin bir sekilde ayarlanmasina neden oldugunu ve
ekonomik biiyiimede gerilemeye neden olan, beklenmeyen nominal devaliiasyonlarla

sonuglandigin1 ortaya koymaktadir. Frankel ve Rose (1996a: 365) ise reel asir
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degerlenmenin, yabanci dogrudan yatirim girislerinin azalmasi, yurti¢i kredi hacminin
biiylimesi ve rezervlerin azlig1 ile birlikte, para krizlerinin en 6énemli nedenlerinden biri
oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde Kaminsky vd. (1998: 2-3), reel doviz
kurundaki sapmalarin, hisse fiyatlari, ihracat, genis tanimli para arzinin briit uluslararasi
rezervlere oram1 gibi degiskenlerle birlikte, para krizlerinin en Onemli Oncii
gostergelerinden biri oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Reinhart ve Kaminsky (1999:
3), asir1 degerli reel doviz kurlarinin, kredi maliyetlerindeki artis ve bozulan dis ticaret
hadleri ile birlikte, kismi olarak ikiz krizlerin (bankacilik ve para krizleri) nedenleri

arasinda oldugunun altin1 ¢izmistir.

Aciklamalardan da anlasilacagi gibi, reel doviz kurunun ekonomideki niifuz alam
oldukga genistir. Dolayisiyla da ekonomik biiylimeyi bir¢ok kanaldan etkilemektedir.
Bu baglamda, reel doviz kurlarinin yanlis dengelenmesinin, o6zellikle de asirt
degerlenmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelerken, biiyiime tizerindeki
olumsuz etkilerinin en somut Orneklerden biri olan “Hollanda Hastalig1” (Dutch
Disease) olgusuna dair literatiirden de bahsetmek gerekmektedir. Boylelikle reel doviz

kurunun asir1 degerlenmesinin ekonomi tizerindeki etkileri daha iyi anlasilabilecektir.

1980 yilinda gelisen Hollanda hastaligi kavrami 1960’1 yilarda Hollanda’da dogalgaz
rezervi kesfinin ardindan iilkede yasanan olumsuz ekonomik kosullari agiklamak
amaciyla gelistirilmistir. 1970’11 yillarda diinya genelinde artan dogalgaz fiyatlar
Hollanda ekonomisinde bir refah etkisinin olugsmasina ve dolayisiyla yurti¢i toplam
talebin artmasina neden olmustur. Kiigiik acik bir ekonomi olan Hollanda ekonomisi
icin ticarete konu olan mallarin fiyati, digsal olarak belirlenmektedir. Ancak ticarete
konu olmayan mallarin fiyati, yurtiginde belirlendiginden, artan yurtici talep, ticarete
konu olmayan mallarin nispi fiyatini arttirmistir. Bu durum Hollanda para biriminin
degerinin reel olarak artmasina neden olmus ve iilkenin rekabet giiciinii olumsuz yonde
etkilemistir. Dolaysiyla iilkenin ihracatinda biiyiik diisiisler meydana gelmistir (Magud
ve Sosa, 2010: 3). Bununla birlikte Hollanda hastaligi kavrami yalmizca dogal
kaynaklarin degil, ayn1 zamanda is¢i dovizlerinin ve iilkeye yabanci para cinsinden
gelen dis yardimlarin ve uluslararasi sermaye akimlarinin da benzer etkilere neden

oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tiir uluslararasi akimlar ticarete konu olmayan
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mallarin fiyatinin, nispi olarak, ticarete konu olan mallarin fiyatina oranla daha fazla
artmasina neden olarak, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine ve dolayistyla iilkenin
rekabet giicliniin diismesine sebebiyet vermektedir (Amued-Dorantes ve Pozo, 2004:
1407; Adenauer ve Vagasky, 1998: 177). Ayrica tilkenin para biriminde meydana gelen
reel bir degerlenme, ticarete konu olmayan mallarin fiyatin1 nispi olarak geleneksel
imalat sanayiinde iiretilen ticarete konu olan mallarin fiyatindan daha fazla arttiracagi
igin, reel {icretlerin artmasina ve faktor dagilimmin geleneksel imalat sanayiinden,
ticarete konu olmayan mallara kaymasina neden olmaktadir. Bu durum ise literatiirde
sanayisizlesme (de-industrialization) olarak bilinmektedir (Krugman, 1987: 49;
Beverelli vd., 2011: 140).

Grafik 2. Sanayisizlesme Ticarete Konu Olmayan Mallar

Kaynak: Corden, 1984: 361.

Sanayisizlesme siireci literatiire Corden ve Neary (1982: 827) caligmasiyla girmistir.
Corden ve Neary (1982) ekonomiyi ii¢ sektdre ayirmaktadir. Bu sektorlerden ilki
gelisen sektor (booming sector, B) olarak adlandirilmaktadir ve ticarete konu olan
mallar tretmektedir (Hollanda deneyiminden hareketle, gelisen sektdriin dogalgaz
iireten sektdr oldugunu varsayalim). Ikincisi, yine ticarete konu olan mallar iireten

geleneksel imalat sanayii sektorii (lagging sector, L) ve ticlincii sektdr ise ticarete konu
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olmayan mallar sektoriidiir (N). Bu durumda yeni dogalgaz rezervlerinin kesfi, kaynak
hareketliligi ve harcama etkileriyle geleneksel imalat sektoriinde bir gerilemeye neden

olacaktir.

Harcama etkisi, gelisen sektorden elde edilen ekstra gelirin ticarete konu olmayan
mallar sektoriinde harcanmasi sonucunda, ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin
ticarete konu olan mallara gbre nispi olarak daha fazla artmasi nedeniyle, yerli para
biriminin reel olarak deger kazanmasi ve dolayisiyla geleneksel imalat sektoriiniin

rekabet giiclinii kaybetmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Poncela vd., 2013: 5).

Sanayisizlesme siirecinin agilandigir Grafik 2’de dikey eksende N’nin L’ye gore nispi
fiyat1 (P) yer almaktadir. Arz egrisi N ile ticarete konu olan B ve L arasindaki doniisiim
egrilerinden elde edilmistir. Talep egrisi, harcama-gelir esitliginin saglandigi
durumlarda, N’nin ¢esitli fiyatlar1 i¢in, N’ye olan talebi gostermektedir. Harcama etkisi
sonucunda talep egrisi Do’dan D;’e kayacak ve P, yiikselecektir. Dolayisiyla da tiretken
kaynaklar L’den N’ye kayacaktir (Corden, 1984: 361). Ayrica B sektoriinde emegin
marjinal veriminin artmasi sonucunda, sabit bir iicret seviyesinde emek talebi artacaktir
ve dolayisiyla emek L ve N’den B’ye kayacaktir. Bu etki, iki asamada
gerceklesmektedir. Ik asamada, emegin L’den B’ye kaymasi, L sektoriiniin ¢iktisinda
azalmaya neden olacaktir. Bu durum, direkt sanayisizlesme olarak adlandirilmaktadir.
Bu durumun N piyasasina bir etkisi yoktur ve reel doviz kurunun degerlenmesine neden
olmamaktadir. Ikinci asamada ise sabit bir reel déviz kuru seviyesinde N’den B’ye
dogru bir emek hareketliligi ortaya ¢ikacaktir (Poncela vd., 2013: 5; Corden ve Neary,
1982: 827).

Grafik 2’de de goriilecegi gibi, bu durum arz egrisini Sp’dan S;’e kaydiracak ve N
sektorlinde harcama etkisi nedeniyle ortaya ¢ikan talep fazlasina eklenerek, daha biiyiik
bir talep fazlas1t meydana gelecektir. Bu durum ise daha biiyiik bir reel degerlenmeye
neden olacaktir. Dolayisiyla L’den N’ye ilave bir emek hareketliligi yasanacaktir ve
harcama etkisi sonucu ortaya ¢ikan sanayisizlesmeyi destekleyecektir. Iki etkinin
birlesimi sonucunda, L’den N’ye dogru gerceklesen emek hareketliligi dolayh

sanayisizlesme olarak adlandirilmaktadir ve direkt sanayisizlesmeyi desteklemektedir.
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Grafik 2’den de goriilecegi gibi N sektoriinde yaratilan ¢ikti baslangigtan daha fazla
veya daha az olabilecektir. Harcama etkisi N sektoriiniin ¢iktisint arttirirken kaynak
hareketi etkisi azaltacaktir (Corden, 1984: 361). Goriildiigii gibi reel asir1 degerlenme,
kaynaklarin ve faktorlerin tahsisini olumsuz etkileyerek, saniyisizlesmeye neden

olmakta ve ekonomik biiyliimeyi yavaglatmaktadir.

Bu asamada yanlis dengelenmenin, ozellikle de asir1 degerlenmenin olumsuz
etkilerinden bahsedilmistir. Ancak Aguirre ve Calderon (2005: 315)’a gore reel doviz
kurlarmin yanlis dengelenmesi ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir
iliski mevcuttur. Yanlis dengelenmenin boyutu arttikca ekonomik biiyiimede daha
biiylik bir gerilemeye sebebiyet vermektedir. Bununla birlikte, her ne kadar biiyilik
boyuttaki az degerlenmeler ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilese de, kiiciik veya orta

boyuttaki az degerlenmeler ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkilere sahiptir.

Diger taraftan Dooley vd. (2003: 4)’e gore; reel doviz kuru hareketleri, yurtici ve
yurtdist mal iiretim ve tiiketimini etkileyen bir degiskendir. Dolayisiyla, reel doviz kuru,
ekonomiyi etkilemek amaciyla ek bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Bir¢ok iilke
ihracat sektoriiniin ve dolayisiyla ekonomik aktivitenin performansini artirmak igin, reel
doviz kurlarmi degerinin altinda tutmaya ¢alismistir. Ornegin; Il. Diinya savasi sonrasi
Japonya ve Avrupa’da ve son donemde Cin ve diger Asya iilkelerinde uygulanan ihracat
odakl1 kalkinma stratejisinin en onemli bileseni sermaye kontrolleri ve az degerlenmis
reel doviz kurlart olmustur. Az degerlenmis reel doviz kurlarinin ekonomik biiyiimeye
katkida bulundugu yo6niindeki bu goriis, Razin ve Collins (1997), Hausmann vd. (2004),
Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007) ve Rodrik (2009) gibi bir¢ok ¢aligsma tarafindan da

desteklenmektedir.

Razin ve Collins (1997: 1)’e gore, az degerlenmis bir reel doviz kuru, ihracati
0zendirerek ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmektedir. Benzer sekilde Hausman
vd. (2004: 2) de hizli ekonomik biiyliime ile az degerlenmis reel doviz kuru arasinda bir
korelasyon oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007:
1) ise az degerlenmis reel doviz kurlarinin, ekonomik biiyiimeyi, ithal ikame veya

ithracat patlamalarindan ¢ok, yurti¢i tasarruflarin derinlesmesi ve sermaye birikimi
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kanal1 ile etkiledigini One stirmiistiir. Rodrik (2008: 370)’e gore, reel doviz kurlarinin az
degerlenmesi, ticarete konu olan mallar sektoriiniin karliliginin artmasina ve yurtiginde
yaratilan katma degerde ticarete konu olan mallar sektoriiniin payinin armasina neden
olmaktadir. Daha biiyilik bir karlilik, ticarete konu olan mallar sektoriine olan yatirimi

arttirmakta ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye neden olmaktadir.

4. Reel Doviz Kuru Modellerinde Temel Yaklasimlar

Denge reel doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik c¢alismalar uzun yillardir
ekonomistlerin ilgi odagi olmustur. Bu konuyla ilgilenen c¢aligsmalarin yogunlugu
nedeniyle, bircok kuram ortaya atilmis ve gelistirilmistir. Denge reel doviz kurlarinin
belirlenmesine yonelik ¢abalarin ¢ikis noktast olan kuramlar, bu baglik altinda, temel
kuramlar olarak ele alinmustir. Ik olarak, bu konuyu inceleyen hemen her ¢aligmanin
¢ikis noktast olan satin alma giicii paritesi teorisi ve faiz paritesi teorileri ele alinmas,
daha sonra bu ¢er¢evede gelisen Mundell-Fleming modeli ve Balassa-Samuelson

hipotezi ve parasalci yaklasim incelenmistir.

4.1. Satin Alma Gicii Paritesi Teorisi

Satin Alma Gicii Paritesi Teorisi; yiizyillar dncesine dayanan uzun bir tarihe sahiptir,
ancak spesifik satin alma giicli paritesi terminolojisi, |. Diinya Savas1 yillarina denk
gelmektedir. Sonraki yillarda ise satin alma giicii paritesi teorisi birgok uluslararasi
iktisat¢1 tarafindan ele almmistir. Oyle ki; Dornbusch ve Krugman (1976)’a gére, her
uluslararasi iktisat¢inin i¢inde satin alma giicii paritesi teorisinin herhangi bir tlirevine
dair kemiklesmis bir inang vardir. Rogoff (1996)’da benzer bir tespitte bulunarak,
ekonomistlerin satin alma giicii paritesini kisa donemde ciddi manada bir 6n sav olarak
gordiiklerini ve iggiidiisel olarak satin alma giicli paritesinin herhangi bir tiirevini bir

uzun doénem reel doviz kuru hedefi olarak gordiiklerini 6ne stirmistiir.

Satm alma giicii paritesinin ilk versiyonlar1 Ispanyol Salamanca Okulu'na ve Gerard de
Malynes'in 1601'deki ¢alismasina dayanir. 18. yilizyilin ikinci yarist ve 19. yilizyilin
basindan itibaren ise Isvecli, Ingiliz ve Fransiz bir¢ok ekonomist satmn alma giicii

lizerine ¢aligmalar yapmustir. 19. yiizyil boyunca Ricardo, Mill, Goschen ve Marshall’in
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da aralarinda bulundugu bircok klasik iktisatgr farkli satin alma giici paritesi
yaklasimlar1 gelistirmislerdir (Dornbusch, 1985: 6-7). Satin alma giicii paritesi teorisi
yillar boyunca inigler ve cikislar yasamistir. Cari kurlarin gergek¢i olmadigi yoniinde
gorlslerin ortaya ¢ikmasi ve tanimlanmasi zor bir kavram olan denge kurlarmin
tanimlanma c¢abasi bu teoriye olan ilgiyi arttirmigtir. Napolyon Savaslari sirasinda
muglak bir kavram olarak ele alinan teori, Gustav Cassel tarafindan 1. Diinya savasi
sirasinda yeniden sekillenmis ve II. Diinya Savasindan sonra yeniden odak noktasi
haline gelmistir. Bu siirecte teori birgcok elestiriye maruz kalsa da gegerliligini korumaya
devam etmistir. Daha sonra ise bu teorinin denge reel doviz kurlarinin belirlenmesinde

bir rehber olmasi gerektigi yoniinde goriisler 6ne siiriilmiistiir (Balassa, 1964: 584).

Isvegli ekonomist Gustav Cassel “Satin Alma Giicii Paritesi” kavramini ilk kullanan kisi
olmast nedeniyle genellikle satin alma giicii paritesi teorisinin bas savunucusu
addedilmektedir. Cassel satin alma giicii paritesini agiklarken miktar teoreminden yola
cikmis ve doviz kuru teorisini, miktar teorisini temel alarak olusturmustur. Bu baglamda
Cassel'e gore paranin miktar1 yalnizca yurti¢i fiyat seviyesini degil, ayn1 zamanda,
fiyatlar araciligiyla, doviz kurunu da belirlemektedir (van Marrevijk, 2004: 44; Wu,
2007: 251). Ayn1 zamanda satin alma giicili paritesi teorisi ekonomik diisiince tarihinde
paranin miktar teoremi ile benzer bir statiiye sahiptir. Paranin Miktar Teorisi gibi, Satin
Alma Giicii Paritesi Teorisi de tartigmalidir. Zira her iki teorinin de kati versiyonlari
bariz bicimde hatali iken, yumusatilmig versiyonlar: ise yararli olmaktan uzaktir

(Dornbusch, 1985: 1).

Déviz kuru, oncelikle bir iilkenin diger tilkenin parasina yiikledigi degerin bir ifadesidir.
Ornegin, kendi kagit paralarmi basan A ve B iilkeleri ele alindiginda; A iilkesinin parasi
A iilkesinde alim giiciine ya da daha genel olarak 6deme giiciine sahip oldugu i¢in B
iilkesinde bir deger ifade eder. A’nin parasinin B iilkesindeki fiyati bu nedenle, kabaca
A’nin parasinin alim giicline orantili olacak ve dolayisiyla A’nin fiyatlar genel seviyesi
ile ters orantili olacaktir. Ayrica A’nin parasinin B’deki degeri, B’deki genel fiyatlar
seviyesi ile de dogru orantili olacaktir. Dolayisiyla iki iilke arasindaki doviz kuru,
iilkelerin fiyat seviyelerinin birbirine orani olarak belirlenecektir. Paranin miktar

teorisine gore fiyatlar genel seviyesi, diger sartlar sabitken, dolasimdaki para miktariyla
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ayni oranda degismektedir. BOyle bir durumda ise iki iilke arasindaki doviz kuru,
tilkelerin dolasimdaki para miktarlarinin oranina esit olacaktir (Cassel, 1916: 62).
Ancak miktar teoremi parasal soklar séz konusu oldugunda tutmamaktadir. Ornegin
hiperenflasyon durumunda, enflasyon beklentilerindeki degisimler paranin dolasim hizi
tizerinde sistematik hareketler meydana getirmekte ve dolayisiyla para ve fiyatlar
arasindaki baglanti kopmaktadir. Benzer sekilde parasal soklar reel doviz kurlarmi

gecici de olsa satin alma giicii paritesinden uzaklastiran déviz kuru hareketlerine neden

olmaktadir (Dornbusch, 1985: 2).

Cassel (1918: 413) I. Diinya Savasi sirasinda, daha oOnceki incelemelerinden yola
cikarak, doviz kurlarinin esasen lilkelerin para birimlerinin yurti¢i satin alma giiciine
gore belirlendigini One siirmiigtiir. Savasg siiresince diinya genelinde yasanan
enflasyonist siire¢, farkli derecelerde olmakla birlikte, tiim tlkelerde satin alma giiclinii
diisiirmiis, dolayisiyla da doviz kurlar1 eski paritesinden, her iilkenin yurti¢i enflasyonu
oraninda sapma gostermistir. Cassel bu durumu iki iilke arasindaki reel paritenin,
iilkelerin yurti¢ci satin alma giiclerinin birbirine orani ile ifade edilebilecegi seklinde
aciklamig ve bu pariteye “satin alma giicii paritesi” (purchasing power parity) adini
vermistir. Cassel’e gore iki iilke arasinda mallarin serbest dolasimi ve kapsamli dig
ticaret oldugu siirece doviz kurlar1 bu pariteden ciddi sapmalar gostermeyecektir. Hatta
her iki tilkede de, ayn1 boyutta dis ticaret kisitlamalari oldugu siirece, dis ticaret
kisitlamalar1 bile doviz kurunun bu pariteden ayrilmasina neden olmayacaktir. Ancak
eger llkelerden birinde digerinden daha biiyiik bir dis ticaret kisitlamasi varsa doviz

kurlar1 satin alma giicii paritesinden sapma gosterebilecektir.

Cassel satin alma giicii paritesini son derece giiglii bir sekilde savunsa da, yukaridaki
aciklamalardan da anlasilabilecegi gibi satin alma giicii paritesinin bir takim eksiklikleri
vardir. S6z konusu en 6nemli eksiklik islem maliyetleri ve dis ticaret lizerindeki diger
engellerin goz ardi edilmis olmasidir. Esasinda Cassel'in bu caligmalarini yayinladigi
donemin savag yillarina denk gelmesi nedeniyle, dis ticaret Oniindeki engellemeler
ozellikle biiylik 6nem arz etmekteydi. Bu nedenle Cassel savas sonrasi donemde satin
alma giicli paritesinin orijinal versiyonu iizerinde bir¢ok revizyon yapmistir (Wu, 2007:

252).
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Cassel 1922 yilinda ise daha detayli bir revizyona giderek dis ticaret kosullarindaki
degisimlerin satin alma giicli paritesini degistirebilecegini One siirmiistiir. Bunun
yaninda, bir iilkenin, diger bir tilkenin parasinin degeri hakkinda karar verirken yalnizca
dis ticaret fiyatlarii degil, ayn1 zamanda iicretleri de gz oniinde bulunduracagini 6ne
siirmiistiir. Zira yabanci llke, diger iilkede islenen hammaddeyi satin alarak ayni
zamanda s6z konusu para ile emegi de satin almis olur. Hatta {ilke, ihra¢ mallarin
tiretmek i¢in, yurtiginde var olan hammaddeyi kullansa bile, ihra¢ mallarinin degeri
onemli Olgiide onlar liretmek igin kullanilan emegi temsil eder. Bu nedenle, iicret
seviyesi de bir para biriminin uluslararasi degerini belirleyen 6nemli faktorlerden biridir
(Cassel, 1923: 144).

Satin alma giicii paritesi teorisinin giiniimiizdeki tanim1 ise olduk¢a sezgiseldir: Ayni
birim cinsinden o6l¢iildiigiinde, iki farkli tilkenin paralar1 ayni satin alma giiciine sahip
olmali ve aym1 mal sepetini satin alabilmelidir. Aksi takdirde uluslararasi arbitraj
dolayisiyla fiyatlardaki ve doviz kurundaki uyarlanmalar sonucunda parite eski haline
donecektir. Parite kosulunu, diger bir deyisle ifade edersek: iki iilke arasindaki doviz

kuru, tilkelerin fiyat seviyelerinin oranina esit olmalidir (Reinhart vd., 2009).

Satin alma giici paritesi kavrammin ekonomide iki ayr1 kullanim alani vardir.
Bunlardan ilki, bir doniistiirme faktorii olarak verileri ulusal para birimleri arasinda
dontstiirmektir. Satin alma giicli paritesi iilkeler arasi reel gayri safi yurti¢i hasila
karsilastirmalarinda ilk adim olarak kullanilmaktadir. Ulkelerin ekonomik biiyiimelerini
ve refahlarimi 6lgmek i¢in genellikle GSYH kullanilir. Ancak, satin alma giicii paritesi
tilke karsilastirmalarinda ortak bir dlgiit olarak goériilmektedir (Nguyen, 2005: 1). Satin
alma giicli paritesi teorisinin ekonomideki ikinci uygulamasi ise bir doviz kuru
belirleme teorisi olarak kullanilmasidir. Bir doviz kuru belirleme teorisi olarak satin
alma giicii paritesinin bir takim sinirlamalari olmasma karsin oldukga fazla sayida

destekgisi vardir (Officer, 1976: 1).

Doviz kuru arbitraji, doviz kurlarmin farkli yerlerde ayni kalmasini saglayan bir

unsurdur. Arbitraj bir iilke para birimini daha ucuz oldugu merkezden alip, daha pahali

27



oldugu bir merkezde satilmasi araciligiyla, paranin bu iki merkezdeki degerinin
esitlenmesini (ya da birbirinden yalnizca islem maliyetleri nedeniyle farklilasmasini)
saglar. Boyle bir arbitraj isleminin benzer mallarin (6rnegin: otomobil, traktdr vb.)
satildigr farkli tlkelerin piyasalarinda da gerceklesmesi ve bu mallarin fiyatlarinin
birbirine yakin olmasi beklenebilir (Husted ve Melvin, 1989: 350; Salvatore, 2007: 488;
Appleyard ve Field, 1992: 499). Benzer mallar1 global olarak benzer fiyata satma
egilimi ise doviz kurlar1 ve fiyatlar arasinda bir iliski kurar. Uluslararasi fiyatlar
degistikce, ortak bir para birimi cinsinden Olgiilen fiyatlarin iilkeler arasinda esit
kalmasi i¢in, doviz kuru da degismelidir. Diger bir deyisle, {ilkeler arasindaki enflasyon
farkinin dengelenmesi i¢in doviz kurlarmin uyum saglamasi gerekmektedir. Doviz
kurlari ile mal ve hizmet fiyatlar arasindaki bu iligki “Satin Alma Giicii Paritesi” olarak

adlandirilmaktadir.

Satin Alma Giicti Paritesi Teorisi aslinda, 6zdes mallarin farkli merkezlerdeki
fiyatlarinin ayni1 olmasi gerektigini savunan tek fiyat kanunu temelinde gelismistir. Tek
fiyat kanunu, tek tek mallarin fiyatlar ile ilgilenirken, satin alma giicii paritesi tek fiyat
kanunun toplulastirilmis halidir. Dolayisiyla satin alma giicli paritesini anlayabilmek
icin tek fiyat kanunu ile satin alma giicii paritesinin farkli versiyonlari olan, mutlak satin
alma giicli paritesi ve nispi satin alma giicli paritesi kavramlarini incelemek

gerekmektedir.

4.1.1. Tek fiyat kanunu

Toplumlarin ve kurumlarin kanunlart oldugu gibi, bilimsel kanunlarin da olmasi bilim
adamlar1 acgisindan 6nemlidir. Ornegin fizikgiler acisindan “yer cekimi kanunu”
tartismasizdir. Ekonomi bilimi i¢in ise ilk sirada yer alan ve son derece saglam temelleri
olan ilk kanun, arz ve talep kanunudur. Eger ikinci bir kanundan bahsedecek olursak
siray1 “tek fiyat kanunu” alacaktir. Basitge agiklamak gerekirse, tek fiyat kanunu; 6zdes
mallarin, tiim piyasalarda 6zdes fiyatlardan satilmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Ornegin; 1 ons altmin fiyat1 (ayn1 para birimiyle ifade edildiginde) Londra ve Ziirih'te

ayni olmalidir. Aksi takdirde altin bir sehirden digerine dogru kayacaktir (Lamont ve
Thaler, 2003: 191).
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Satin alma giicli paritesi; toplulastirilmis fiyat seviyelerinin, ayni para birimine
cevrildiginde tiim {ilkeler i¢in ayni olmasi gerektigini savunmaktaydi. Tek fiyat kanunu
ise satin alma giicli paritesinin indirgenmis versiyonu olarak goriilebilir. Tek fiyat
kanunu toplulastirilmig fiyat seviyelerini gz Oniine almaksizin, farkli piyasalardaki
homojen mallarin fiyatlarinin, ayni para birimine ¢evrildiginde, aynm fiyattan satilmasi
gerektigini one siirmektedir (Sorkin, 2010: 2). Aslinda tek fiyat kanunu tam da bu
noktada, mallarin yurti¢i fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda bir baglanti kurmaktadir

(Krugman vd., 2012: 385).

Ornegin, Tiirkiye ve ABD’de satilan film DVD’lerini goz éniine alindiginda, DVD’lerin
Tiirkiye’deki fiyatt (PP ) 15TL ve spot ddviz kuru ( Eg,;, ) 2.00 iken Tiirkiye’de

satilan DVD’lerin dolar cinsinden fiyatin1 hesaplamak i¢cin DVD’nin TL fiyatin1 spot

doviz kuruna bolerek elde edilebilir;

P [TL/DVD  TL S8 |5 s
E $/TL  DVD TL DVD '

SITL 2.00

Eger tek fiyat kanunu gegerli olsaydi Tiirkiye’de ve ABD’deki dolar cinsinden DVD
fiyatlar1 birbirine esit olurdu. Ancak DVD’nin Tiirkiye’deki dolar fiyatt ABD’dekinden
daha diisiik oldugundan, tek fiyat kanunu tutmamaktadir. Bu durum, tasima maliyetleri
olmadig siirece, Tiirkiye’den alinan DVD’lerin ABD’de satilmas1 sonucunda kar elde
etme imkani doguracaktir. En basit sekliyle arz ve talep teorisine gore, Tirkiye’deki
DVD’lere olan talebin artmasi DVD fiyatlarini yukar1 dogru itecektir. ABD’deki DVD
arzindaki artis ise DVD fiyatlarin1 diistirecektir. Sonu¢ olarak, Tirkiye’deki DVD
fiyatlar1 36 TL ye yiikselirken ABD’deki DVD fiyatlarinin 18$’a diistiigiini farz edersek
tek fiyat kanunu tutmus olacaktir (Suranovic, 2012: 200);

dvd
I:?l'l_ — % — 18$ — P$dvd

$/TL

Bu diistincenin altinda yatan mantik, tek fiyat kanunu tutmadigi takdirde, arbitraj

aracilifiyla riskten uzak bir kar elde etme imkaninin ortaya ¢ikacag diistincesidir. Diger
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bir deyisle, mallar ucuz olan bdlgelerden alinarak pahali olan bolgelerde satilacak ve
arbitraj kazanci elde edilecektir. Ancak uygulamada, 6zdes mallarin fiyatlarin ayn
olmaktan ¢ok uzak oldugu siklikla goriilmektedir. Bu durum, tek fiyat kanunun itici
giicii olan arbitraj diisiincesi ile c¢elismekte ve tam olamayan piyasa biitiinlesmesine
isaret etmektedir. Bu durumun altinda yatan nedenler ise yiiksek tasima maliyetleri,
giimriik tarifeleri ve kotalar gibi ticareti kisitlayict engellerin varligidir (Sorkin, 2010:
2).

Tasima maliyetleri, fiyatlar ve doviz kuru arasinda, tek fiyat kanunun 6ne siirdiigii
iliskinin kopmasina neden olmaktadir. Tasima maliyetleri arttik¢ca, doviz kurundaki
dalgalanmalar da o denli artmaktadir. Benzer bir durum, resmi dis ticaret sinirlamalari
sonucunda da meydana gelmektedir. Gimriik vergileri ithalatgilarin karlarini olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle, tek fiyat kanunundan biiyiikk boyutlu sapmalar meydana
gelmekte ve para birimlerinin alim giicliniin lilkeden iilkeye daha biiyiik farkliliklar

gostermesine neden olmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 387).

Bu bilgiler 1s181inda, tek fiyat kanununu formal bigimde ifade etmek igin, Tiirk Lirasini
yerli para birimi, ABD dolarini ise yabanci para birimi olarak kabul edersek; P/ , i
malmin Tiirkiye’deki satig fiyatimi, P} , i malimn ABD’deki satis fiyatin1 temsil etmek

izere, esitlik (1.19)’a ulasilacaktir.

P = Egm % Paso (1.19)

Esitlik (1.19)’dan hareketle TL/$ kuru ise i malinin Tiirkiye ve ABD'deki yerli para

birimi cinsinden satig fiyatinin oranina esit olacaktir (Voinea, 2013: 8):

ETL/$ = P/iBD / P‘Ii'R (1-20)

Satin alma giicii paritesi teorisi ise benzer sekilde iki iilke arasindaki doviz kurunun
iilkelerin fiyat seviyelerinin oranina esit oldugunu 6ne siirmektedir. Ulkenin satin alma
giicii ise referans bir mal sepetinin yurti¢i fiyat seviyesine baglidir. Dolayisiyla yerli

para biriminin satin alma giicli diistiiglinde doviz piyasasinda da bir deger kaybina
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ugrayacaktir. Aksine satin alma giicii arttiginda, doviz piyasasinda da deger

kazanacaktir (Krugman vd., 2012: 386).

Pasp, ABD’de satilan referans bir mal ve hizmet sepetinin dolar fiyatini, Pg ise ayni
mal sepetinin Tiirkiye’deki TL cinsinden fiyatin1 ifade etmek tizere, referans alinan mal
ve hizmet sepetinin iki iilkenin de para birimlerinin satin alma giiciinii isabetli bir

sekilde 6lgebildigi varsayildiginda, $/TL Kuru satin alma giicii paritesine gore asagidaki
gibi ifade edilebilir:

Esm. = Pago / P (1.21)

Esitlik (1.21)’1 yeniden diizenlersek:

PABD = E$/TL X PTR (1.22)

Esitlik (1.22)’nin sol tarafi referans mal sepetinin ABD’deki dolar fiyatini, sag tarafi ise
ayni mal sepetinin Tiirkiye’deki dolar fiyatini ifade etmektedir. Satin alma giicii paritesi
tuttugu takdirde bu iki fiyat birbirine esit olacaktir. Dolayisiyla satin alma giicii paritesi
tiim {ilkelerin fiyat seviyelerinin, ayn1 para cinsinden ifade edildiginde, birbirine esit
olacagini ifade etmektedir (Voinea, 2013: 7). Esitlik (1.21)’e bakildiginda tek fiyat
kanunu esitligine benzedigi goriilmektedir. Ancak burada kiiciik gibi goriinmesine
ragmen Onemli bir fark s6z konusudur. Tek fiyat kanunu, i gibi tek bir malin fiyatini ele

alirken, satin alma giicii paritesi fiyatlar genel seviyesini dikkate almaktadir.

Tek fiyat kanunu, her bir mal i¢in ayr1 ayr tuttugu takdirde satin alma giicii paritesi
kosulu da saglanmig olacaktir. Bununla birlikte satin alma giicii paritesi kosulunun
saglanmasi i¢in tek fiyat kanunun tutmasina gerek yoktur. Satin alma giicii paritesinin
savunucularina gore, tek fiyat kanunu her bir mal i¢in tutmasa bile fiyatlar genel
seviyesi ve doviz kurlar1 satin alma giicli paritesinin 6ngordiigii seviyeden cok fazla
sapmamalidir. Bir {ilkede mallarin ve hizmetlerin fiyat1 daha pahali hale geldiginde,
tilke parasina ve mallara olan talep diiserek doviz kurunu ve yurtici fiyatlari satin alma

giicli paritesini 6ngordiigii seviyeye geri getirir. Bu nedenle satin alma giicii paritesi, tek
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fiyat kanunu tam olarak gerceklesmese bile, bir iilkenin para biriminin ardindaki
ekonomik gii¢lerin, onun tiim {iilkelerdeki satin alma giiclinii esitleyecegini ileri siirer

(Krugman ve Obstfeld, 2003: 391).

4.1.2. Mutlak ve nispi satin alma giicii paritesi

Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik en eski teorilerden biri olan satin alma giicii
paritesi teorisinin, mutlak ve nispi satin alma giicli paritesi olmak {izere iki versiyonu
bulunmaktadir. Satin alma giicii paritesinin her iki versiyonu da aslinda birer uzun
donem denge doviz kuru teorisi olarak one siiriilmiislerdir. Her ne kadar kisa donemde
satin alma giicli paritesinden sapmalar s6z konusu olsa da, uzun donemde doviz
kurlarin1 satin alma giicli paritesinin 6ngordiigii degere geri getirecek piyasa giicleri

mevcuttur (Gandolfo, 2002: 224).

Mutlak satin alma giicii paritesi yaklagimi Cassel (1918)’in 6ne siirdiigii ve satin alma
giicli paritesinin en kati versiyonu olarak bilinmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi
tek fiyat kanunun tiim mallar i¢in tuttugunu varsayar. Dolaysiyla bir birim ulusal para,
ortak bir para birimine doniistiiriildiigiinde, diinyanin her yerinde ayni satin alma
giliciine sahip olacaktir (Sodersten ve Reed, 1994: 582). Esitlik (1.21) genellikle Mutlak
Satin Alma Giicli Paritesi olarak adlandirilmaktadir. Esitlik (1.21) yeniden
diizenlendiginde, esitlik (1.23) ve esitlik (1.24)’e ulasilir:

Peo, L 4 (1.23)
PI'R E$/TL
veya
P
PABD =Bym (1.24)
TR

Aciklamalardan anlagilacagi gibi, mutlak satin alma giici paritesi yaklagimi aymni
zamanda reel doviz kurunun sabit bir say1 oldugunu da ifade etmektedir. Ancak mutlak
satin alma gilicli paritesi kosulu bircok nedenden dolay1r gerceklesmemektedir ve
dolayisiyla reel doviz kurunun seviyesinin belirlenmesine yonelik bir teori olarak ciddi

elestirilere maruz kalmaktadir (Lafrance ve Schembri, 2002: 28).
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Esitliklerde yer alan yurtici fiyat seviyeleri i¢in genellikle, ¢ok sayida malin agirlikli
ortalamasin1 veren, iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) ya da tiiketici fiyatlar1 endeksi
(TUFE) kullanilmaktadir (Yalginer, 2012: 170). Esitlik (1.23)’iin sol tarafi genellikle
reel doviz kuru olarak bilinmektedir. Esitligin alternatif versiyonu olan (1.24)’te ise mal
sepetinin birbirine sik1 sikiya esit tanimlanmas1 gerekmektedir. Ayrica TUFE tanimlari
da 0zdes olmalidir. Ancak uygulamaya bakildiginda uluslararasi fiyat endekslerinin
cesitlilik gosterdigi ve mallara farkli agirliklar verildigi goriilmektedir. Ayrica bu
endeksler genellikle, ayni baz yildan da baglamamaktadir (Nguyen, 2005: 3).

Farkli iilkelerde mallara verilen agirliklarin da farkli olmasi nedeniyle, iilkelerin fiyat
endekslerinde agirli§i daha fazla olan malin fiyatindaki artis ve azaliglarin {ilkelerin
fiyat endeksleri tizerinde asimetrik etkiler gosterecegi aciktir. Bu nedenle bir¢ok
calismada, 6zdes mal sepetleri ya da ayni1 agirliga sahip fiyat endeksleri gerektirmeyen
nispi satin alma giicii paritesi baz alinmaktadir. Nispi satin alma giicii paritesi iki para
birimi arasindaki doviz kurunda meydana gelen yiizdelik bir degisimin, yurtigi fiyat
seviyelerindeki yiizde degisimin farkina esit olacagini 6ne siirmektedir. Nispi satin alma

glici paritesini formiilize edersek, 7, =(P.—P_,)/P_, , fiyatlarin t ve t-1 donemleri

arasindaki yiizde degisimi, olmak tizere esitlik (1.25)’e ulasilir (Pakko ve Pollard, 2003:
14):

(E$/TL,t - ETL/$,t—l)/ E$/TL,t—1 =TT gDt ~ 7Tt (1-25)

Esitlik (1.25) daha basit bir sekilde yeniden diizenlenirse;

%AE =%AP,, —%AP, . (1.26)

seklinde ifade edilebilir. Esitlik (1.25) ve (1.26) gostermektedir ki; nominal ddviz
kurlarindaki yiizdelik degisim, iki {lilkenin enflasyon oranindaki yilizdelik degisimin
farkina esittir. Fiyat seviyeleri ¢ok hizli bir sekilde degisirken, diger biitiin faktorlerdeki
hareketliligin boyutu fiyatlardaki bu hareketliligin boyutundan kiigiik kalmaktadir.

Dolayistyla nispi satin alma giicii paritesi, doviz kuru hareketlerini agiklayan bir model
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olarak daha efektif bir teori ortaya koymaktadir. Nispi satin alma giicii paritesinin bir
diger avantaji ise mutlak satin alma giicli paritesi kosulu saglanmasa bile, nispi satin
alma giicli paritesi kosulunun saglanabilmesidir (Ickes, 2001: 3). Esitlik (1.25) ve
(1.26)’da nominal doviz kurundaki degisimin enflasyon farklarindaki degisime esit
olmasinin nedeni, reel doviz kurunun sabit kalmasidir (Dornbusch, 1985: 4; Yalciner,
2012: 176). Buradan hareketle, 6rnegin, ABD’deki enflasyon oran1 %3 ve Tiirkiye’deki
enflasyon %5 ise nispi satin alma giicili paritesine gére TL dolar karsisinda yillik %2

deger kaybedecektir.

4.1.3. Denge reel doviz kuru modeli olarak satin alma giicii paritesi

Satin Alma Giicti Paritesi Teorisi, denge reel doviz kurunun hesaplanmasinda bir
baslangic noktasi olarak goriilmektedir. Satin alma giicii paritesi yerli ve yabanci mallar
arasindaki dis ticaret hadlerinin, reel doviz kurlan ile ifade edildiginde belirli bir
seviyede dengede olmasi gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla denge reel doviz kuru
bir sabit say1 olmalidir. Denge reel doviz kurunun bu sabit seviyesi, mutlak satin alma
giicii paritesinden siirekli ancak istikrarli sapmalar gosterebilmektedir. Yurtigi ve
yurtdist mallar arasinda birebir degisim orani olmasini dngdren mutlak satin alma giicii
paritesi kosulu dikkate alindiginda, bu sabit deger 1’e esit olmalidir (Akram vd., 2003:
32).

Sonug olarak, satin alma giicii paritesi kosulu gerceklestiginde reel doviz kuru sabit bir
say1 olacaktir ve diger sartlar sabitken 1’e esit olacaktir. Alternatif olarak logaritmasi
alindiginda ise sifira esit olacaktir. Reel doviz kurundaki degisimler de satin alma giicii
paritesinden sapmalar1 ifade edecektir. Dolayisiyla satin alma giicii paritesini
tartismakla, reel doviz kurunu tartismak ayni seyi ifade edecektir (Sarno ve Taylor,
2002: 66). Bununla birlikte, satin alma giicii paritesi genellikle uzun donem denge reel
doviz kuru olarak kabul edilmektedir. Kisa donemde fiyat yapiskanliklar: altinda

nominal doviz kuru, satin alma giicii paritesinden sapmalar gosterecektir. Eger satin

alma giicli paritesini (E"™® ) olarak ifade edersek, (%j>1 ise yerli para biriminin
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eksik degerlenmis, (%j<l ise asirt degerlenmis oldugu anlamina gelmektedir

(Siregar, 2011: 7).

Esitlik (1.25)’te verilen mutlak satin alma giicii paritesini ve esitlik (1.26)’da verilen
nispi satin alma giicii paritesi logaritmik formda yeniden yazilirsa, mutlak ve nispi satin

alma giicii paritesi esitlikleri sirasiyla asagidaki gibi olacaktir;
e=p-p (1.27)
Ae=Ap—Ap’ (1.28)

Esitlik (1.27) ve (1.28)’de degiskenler, p yurtigi fiyatlar;, p~ yurtdisi fiyatlar ve e bir
birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerini belirten nominal déviz kuru olmak
tizere genellestirilmistir. Dolayisiyla esitlik (1.27) ve (1.28) nominal doviz kurunun
satin alma giicii paritesi kosullarinda ifade edilmis bi¢imidir. Buradan hareketle nominal
d6viz kurunun iilke fiyatlarinin etkisinden arindirilmasi ile elde edilen reel doviz kurunu
elde etmek de miimkiindiir (Esitlik (1.29)). Bu baglamda reel doviz kurlarinin yanlis
dengelenmesini ise reel doviz kurlarmin satin alma giicii paritesinin  ongordigi

degerden uzaklagmasi olarak degerlendirmek de uygun olacaktir (Bozoklu ve Yilanct,

2010: 591).
q=e—p+p (1.29)

Satin alma giicli paritesinin hesaplanmasi, doviz kurunun yanlis dengelenmesinin
derecesinin Olgiilmesi, en uygun politika uygulamasinin belirlenmesi ve doviz kuru
paritelerin belirlenmesi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir (Sarno ve Taylor, 2002:
66). Satin alma giicli paritesi doviz kurlarinin denge seviyelerinin tahmin edilmesi
amaciyla oldukea sik kullanilan bir kavramdir. Bununla beraber, Frankel (1982)’in satin
alma giicli paritesi ilizerine yaptig1 literatiir taramasi satin alma giicii paritesi hipotezinin

basarisizligin1 ortaya koymustur. Ne var ki, bu durum satin alma giicii paritesinin
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popiilaritesini azaltmamistir. Satin alma giicli paritesinin popiilaritesini korumasindaki
en biiyiikk etken ise yeni ve gelismis ekonometrik tekniklerin ortaya c¢ikmasidir

(MacDonald, 2007: 39).

Satin alma giicii paritesi teorisine yonelik ilk analizler, mutlak ve nispi satin alma giicii
paritesinin basit regresyon analizleri ile test edilmesine dayaliydi. Mutlak satin alma

giictine dair ilk testler agagidaki esitligin tahmini ile gergeklestirilmekteydi;

e =L +A(p—p)+s (1.30)

e, nominal doviz kuru, p, yurtici fiyat seviyesi ve p; yurtdisi fiyat seviyesi ve &, hata

terimi olmak iizere, H, = £ =1 bos hipotezi test edilmekteydi. Nispi satin alma giicii

paritesi i¢in ise;

Aet = :Bo +131(Apt _Apt*) +& (1-31)

esitlik (1.31) tahmin edilerek H,: 4, =0, A =1 hipotezleri test edilmekteydi. Ancak

sabit terimin sifira esit olmasi kosulu her zaman aranan bir kosul degildir. Esitlik
(1.30)’da mutlak satin alma giicii paritesi altinda fiyat endekslerinin normalizasyonu
nedeniyle, sifirdan farkli bir sabit terim kabul edilebilirdir. Ancak bu durumda, satin
alma giicli paritesinin saglanabilmesi i¢in, 1’e esit bir egim katsayis1 gerekli olmakla

birlikte, tek basina yeterli bir kosul degildir (Taylor, 2006: 4; Simonoff, 2013: 1).

Basit regresyon analizine dayali bu yaklasimin birgok eksik yonii bulunmaktadir.
Oncelikle modern istatistiksel teknikler, ilgili esitliklerin test edilmesinde duraganlik
testlerinin ve esbiitiinlesme analizlerinin yapilmas: gerektigini gostermistir. Ornegin
nominal doviz kuru ve nispi fiyatlar duragan olmayan seriler ise, esitlik (1.30)’un
tahmin edilmesi sahte regresyon sonuglari elde edilmesine neden olacaktir (Granger ve
Newbold, 1974: 117). Ayrica serilerin esitlik (1.31)’deki gibi birinci farklarmin
alinmas1 da 6nemli istatistiksel sonuglar elde edilmesini saglamayacaktir. Ciinkii bu

islem serilerin seviye degerleri arasindaki uzun dénem iligkisinin ortadan kalkmasina
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neden olacaktir (Engle ve Granger, 1987: 254). Dahasi, esbiitiinlesme analizinde dahi,
katsay1 tahminlerinde uygulanan standart t ve F istatistikleri gegerli olmayabilir. Ayni
zamanda esitlik (1.30)’da reel doviz kuru da yer almamaktadir. Eger reel déviz kuru
sabit degilse ve ¢ i¢cinde yer alan reel doviz kuru degisirse, dislanmis degisken sapmasi
problemi ortaya ¢ikacaktir. Reel doviz kurunun esitlik (1.30)’dan dislanmasinin
gerekgesi ise, nispi fiyatlardaki degisimin (bu durumda reel doviz kurunun) genel fiyat
seviyesi degisimlerinden bagimsiz olmasi gerektigini 6ne siiren, klasik dikotomidir

(Schweigert, 2002: 127).

Esitlik (1.30) ve (1.31)’in tahminine dayali modeller 1920°1i yillarda hiperenflasyon
yasayan lilkelere ait verilerle test edilmis ve satin alma giicii paritesinin lehine sonuglar
elde edilmistir. Bununla birlikte, Galliot (1970), Frankel (1981, 1986, 1990) ve Edison
(1987) galismalarinda satin alma giicli paritesine yakinsamanin ¢ok yavas oldugunu ve
teorinin bir uzun donem teorisi olarak ele alinmasi gerektigini one siirmiistiir. Frankel

(1981: 1) ¢aligmasinda f; i¢in 1’e ¢ok yakin tahminler elde etmis ve uzun dénemde reel

doviz kurlari igin satin alma giicii paritesinin 6nemli bir 6l¢iit oldugunu 6ne stirmiistiir.
Ancak Bretton Woods sonras1 donemde, ayni testlerle yapilan analizler satin alma giicii
paritesini desteklememistir. Davutyan ve Pippenger (1985: 1151), 1920°li yillarda satin
alma giicli paritesi lehine elde edilen kanitlarin, 1970’11 yillarda elde edilememesini,
1970’1 yillarda reel soklarin Oneminin artmasina ve parasal soklarin Oneminin
azalmasma baglamis ve elde edilen sonuglarin satin alma giicii paritesinin degil
uygulanan para politikalarinin basarisizligi oldugunu one siirmiigtiir. Ancak Davutyan
ve Pippenger’in bu aciklamasina ragmen, burada dikkate alinmasi gereken diger bir
nokta; Frankel’in analizinde artik terimlerin stokastik Ozelliklerinin incelenmemis ve
duraganlik testi yapilmamis olmasidir. Eger artik terimler duragan degilse, soklarin reel
doviz kuru iizerindeki etkisi kalict olacaktir. Dolayisiyla da satin alma giicli paritesi

kosulu ihlal edilmis olacaktir (Sarno ve Taylor, 2003: 58).

Denge reel doviz kurlarimin tahmin edilmesi ve satin alma giicii paritesinin test
edilmesine yonelik bir diger yaklasim ise reel doviz kurlarinin duragan olup olmadigini,
diger bir deyisle, zamana gore degismeyen sabit bir ortalamaya sahip olup olmadiklarini

incelemektir (Driver ve Westaway, 2013: 118). Satin alma giicii peritesinin kisa
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donemde gegerliliginin tartigilir hale gelmesinin ardindan, zaman serisi tekniklerinin de
gelismesi ile birlikte, birim kok testleri ve esbiitiinlesme analizlerinin ortaya ¢ikmasi
satin alma giicii paritesinin uzun donemde gecerliliginin sinanmasina olanak tanimistir.
Esitlik (1.29) ele alindiginda, satin alma giicli paritesi altinda reel doviz kuru ¢¢nin
(logaritmasi alindigindan) degeri sifira esit olmalidir. Bu nedenle, satin alma giicii
paritesinin uzun donemde gecerliliinin sinanmasi i¢in, reel doviz kurunun zaman serisi
Ozelliklerinin analizi yapilabilir. Boylelikle reel doviz kuru serisinin belirli bir seviyede
durulup durulmadig ya da teknik ifadesiyle kendi ortalamasina geri doniip donmedigini

incelemek igin birim kok testleri uygulanmaktadir (Taylor, 2013: 4).

Reel doviz kurunun duraganliginin sinanmasi ve dolayisiyla satin alma giicii paritesi
kosulunun saglanip saglanmadiginin incelenmesi i¢in siklikla kullanilan bir yoéntem
Augmented Dickey-Fuller birim kok testi analizidir. Birim kok sinamasi i¢in yaygin
olarak kullanilan Augmented Dickey Fuller testi (ADF), Dickey ve Fuller’in gelistirdigi
Dickey Fuller (DF) test esitligine, bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenerek
genisletilmesiyle elde edilmistir. Dickey Fuller testinde hata terimlerinin ( &, ) birbiriyle
korelasyonlu olmadigi varsayilmistir. Ancak bu varsayim gergekgi degildir. Bu nedenle,
ADF testi esitligine bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek bu sorunun

¢ozlilmesi amaglanmustir (Gujarati, 2002: 817).
Dickey ve Fuller (1979, 1981) g¢alismalar1 sonucunda Dickey-Fuller (DF) istatistigi
olarak bilinen bir sinif test istatistigi gelistirerek, bir AR(1) stirecinin birim koke sahip

olup olmadigimi smamiglardir. Bir zaman serisinin asagidaki siirece sahip oldugu

varsayildiginda;

Y =5 tBt+py, teé (1.32)

8t~N(O,Gf)

t zaman trendini ve ayni1 zamanda baslangi¢ kosulunu ifade ederken, £, sabit bir degeri

ifade etmektedir. Esitlik (1.32) asagidaki gibi yeniden yazildiginda;
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Ye=B2 P B2 1P+ D et (1.33)

i=1 i=1

p =Lliken,

Y, = St + St +1)/2+u, (1.34)

(utziei)

olmak tizere, Dickey — Fuller Testi Hy: p=1 (seride birim kok vardir) bos hipotezine
karsilik, Hy:p<I (Seride birim kék yoktur) hipotezlerini test etmeyi amaglamaktadir. Hg
hipotezinin kabul edilmesi durumunda, serinin deterministik bir trend etrafinda birim
koke sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Esitlik (1.34)’lin parametreleri yeniden

diizenlendiginde;

Ay, = B, + Bt+0Y, , +¢ (1.34")

(6=p-1)

Ho.p=1 hipotezi Hy:0=0 hipotezi ile ayn1 anlama gelecektir (Dolado vd., 1990: 253-
254). Hy hipotezi altinda Y, duragan olmayan bir zaman serisi oldugundan, standart t-

istatistikleri t- dagilimina sahip olmayacaktir. Dolayisiyla hipotezi test etmek i¢in DF

istatistikleri kullanilmaktadir:
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Test igin gerekli kritik degerler ise Fuller (1996)’da bilgisayar simulasyonlarina dayali
olarak sunulmustur (Kozhan, 2010: 69). DF testinin gelistirilmis hali olan ADF testi ise

(1.35) no’lu denklemin tahmin edilmesiyle gergeklestirilmektedir.
AY, = By + BE+6Y  +D aAY, +5, (1.35)
i=1

(1.35) no’lu esitlige & ’nin gegmis degerleriyle otokorelasyonlu olmasini engelleyecek
sayida gecikmeli deger eklenmistir. ADF testinde DF testinde oldugu gibi § = 0 olup
olmadig sinanmaktadir (Gujarati, 2002: 818). Esitlik ;=0 ve ;=0 kisitlariyla tahmin
edildiginde rassal yiiriiyiis modeli elde edilir. Eger yalnizca £1=0 kisiti empoze edilirse,
vonlii rassal yiiriiyiis modeli elde edilir. Esitlik kisitsiz olarak tahmin edildiginde ise
trend duragan modele ulasilir (Greene, 2012). Esitlik (1.35)’i reel doviz kuru serisi i¢in

yeniden diizenlersek, m maksimum gecikme sayisi olmak tiizere;

AQ, = Sy + St +00,, + Zai AQ; + & (1.36)

i=1

eger esitlik (1.36)’da 6<O ise reel doviz kuru serisinde birim kok yoktur. Ancak eger
6=0 ise reel doviz kuru serisinde birim kok vardir. Dolayisiyla reel doviz kuru serisi
duragan degildir ve ortalamaya geri donme egilimi gdstermemektedir. Ortalamaya
donme egilimi gostermeyen bir reel doviz kuru serisi ise satin alma giicli paritesinin

saglanmadigini ortaya koymaktadir (Anoruo vd., 2002: 87).

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, satin alma giicii paritesi yaklagiminin 6ngérdiigii tizere
reel doviz kurlar sabit bir deger olmali ve bu sabit degerden kalic1 olarak sapmamalari
gerekmektedir. Bu nedenle, reel doviz kurlarinin birim kdk tasiyip tagimadigini test
eden bir ¢ok calisma yapilmistir. Ancak bu calismalar genellikle, reel doviz kuru
serilerinde birim kokiin varligin1 reddedememistir. Dolayisiyla satin alma giicii
paritesinin varligina dair kanit elde edilememistir (Steigerwald, 1996: 344).

(Dornbusch, 1976; Roll, 1979; Frankel, 1981; Mussa, 1982; Darby, 1983; Adler ve
Lehman, 1983; Edison, 1985; Huizinga, 1987; Baillie ve Selover 1987; Meese ve
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Rogoff, 1988; Enders, 1988; Abuaf ve Jorion, 1990; Mark, 1990; Corbae ve Ouliaris,
1991) calismalarinda satin alma giicii paritesinin yalnizca kisa donemde degil, uzun
donemde dahi tutmadigini1 ortaya koymustur. Buna karsin, (Diebold vd., 1991; Frankel
ve Ross, 1996b; Wu, 1996; Lothian, 1997; Papell, 1997; Cheung ve Lai, 1998; Taylor
ve Sarno, 1998; Culver ve Papell, 1999) calismalarinda daha uzun dénemli veriler
kullanarak satin alma giicli paritesi lehine sonuclar elde etmislerdir. Bu sonuglarin elde
edilmesinde daha uzun dénemli veri setlerinin kullanilmasinin yaninda, panel birim kok
testlerinin uygulanmasi da etkili olmustur. Ancak satin alma giicii paritesi lehine elde

edilen bu sonuglar, hakkindaki siipheleri ortadan kaldirmaya yetmemistir.

Reel doviz kurlarinin satin alma giicli paritesine yakinsamasi ile ilgili belirsizligi birim

kok testlerinin de ¢ozememesi nedeniyle esbiitiinlesme testleri 6n plana ¢ikmistir. Bu

yaklasim, duragan olmayan E xP ve Pt* degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme

iligkisinin analiz edilmesini 6nermektedir (Enders, 1988: 506). Engle ve Granger (1987)

birim kok tagiyan ve farki alinarak birim kokten arindirilabilen serilerden olusan bir X,
vektoriiniin, (pVXt gibi farki alinmaksizin duragan olan dogrusal bir kombinasyonunun
olabilecegini One siirmiislerdir. Eger boyle bir durum soz konusu ise X; ’nin

esbiitiinlesme vektorii ¢ ile esbiitiinlesik oldugunu sdylemek miimkiindiir. X; ’nin

ekonomik degiskenlerden olusan bir vektor oldugu diisiiniiliirse;

X =0 (1.37)

esitlik (1.37) saglandiginda bu degiskenlerin dengede oldugu soylenebilir. Ancak X;

¢ogu zaman dengede olmayacaktir. Bu durumda, denge hatasi esitlik (1.38) ile ifade
edilebilir (Engle ve Granger, 1987: 253-254);

PX =1 (1.38)
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Satin alma giicli paritesinden kisa donemli sapmalar kabul edilebilir goriilse de, uzun

donem satin alma giicii paritesi kosulunun saglanabilmesi igin (X = (&, P, p*) olmak

tizere), denge hatasi Z; ’nin duragan olmasi gerekmektedir (Corbae ve Ouliaris, 1988:

510). Esbiitiinlesme testleri ile satin alma giicii paritesinin gegerliligini sinayan
calismalar (Baillie ve Selover, 1987; Corbae ve Ouliaris, 1988; Taylor, 1998; Mark,
1990; Cooper, 1994), II. Diinya Savasi sonrasi dalgali doviz kuru dénemi i¢in, reel
doviz kurunda 6nemli bir ortalamaya donme egilimi olmadig1 yoniinde bulgular elde
etmistir. Ancak 1. ve II. Diinya savasi arasindaki donemde, satin alma giicii paritesi
lehine daha ciddi kanitlar elde edilmistir (Taylor ve McMahon 1988; McNown ve
Wallace, 1989; Choudry, McNown ve Wallace, 1991). Bunun yaninda II. Diinya savasi
sonrast donemi ele alan ve uzun dénemde satin alma giicii paritesinin tuttugu yoniinde
sonuglar elde eden ¢alismalar da mevcuttur (Kim, 1990; Cheung ve Lai, 1993; Kugler
ve Lenz, 1993; MacDonald, 1993; Pedroni, 1995; Zhou, 1997; Chinn, 1997; Jacobson
vd., 2002; Carlsson vd., 2007; Haug ve Basher, 2007; Narayan vd., 2009).

4.1.4. Satin alma giicii paritesi bulmacasi

En eski denge reel doviz kuru yaklagimlarindan olan satin alma giicii paritesi, yaklasik
bir asirlik bir siiregte ekonomistlerin ilgi odagi olmustur. Satin alma giicli paritesi
yaklasimi, aym1 zamanda, diger bir¢ok denge reel déviz kuru yaklagiminin da temel
dayanagi ve ¢ikis noktasit olmustur. Dornbusch ve Krugman (1976) satin alma giicii
paritesi yaklasimina yonelik bu ilgiyi, neredeyse her uluslararasi iktisat¢inin i¢inde satin
alma glicli paritesi teorisinin herhangi bir tlirevine kemiklesmis bir inan¢ oldugu
seklinde yorumlamistir. Bu nedenle, satina alma giicii paritesi, Isve¢li ekonomist Cassel
tarafindan ilk olarak ortaya atildigindan beri, birgok ampirik ¢alismanin konusu olmus
ve yeni ekonometrik metotlar gelistikce satin alma giicli paritesini test etmeye yonelik

literatiir de genislemeye devam etmistir.

1970’11 yillarda dalgali doviz kuru sisteminin uygulanmaya baslamasiyla birlikte, satin
alma giicii paritesi teorisinin en biiyiik destekgileri bile, teorinin bir kisa donem iliskisi
olmadigini, fiyat seviyesi hareketlerinin doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 aylik veya

yillik bazda bile dengeleyemedigini kabul etmek zorunda kalmistir (Froot ve Rogoff,
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1994: 2). Oyle ki, Frankel (1982) daha ileri giderek, satin alma giicii paritesi iizerine
yaptigi kapsamli arastirmasi sonucunda, teorinin ¢oktiigiinii ileri siirmiistiir. Bu nedenle,
Rogoff (1996: 647) satin alma giicli paritesine yonelik bu sezgisel inancin ve “huzur

99 <¢

veren”, “sicak” hislerin, somut kanitlarin yerini tutamayacagini soylemistir.

Rogoff (1996) calismasinda, 1990°l1 yillarda satin alma giicii paritesini destekleyen
caligmalarin sayisinin artmasina ragmen, satin alma giicii paritesine yakinsamanin ¢ok
uzun donemde gergeklestigine dair bir fikir birligi oldugu tespitinde bulunmustur. Bu
tespite gore; yakinsama hizi o kadar yavastir ki, pariteden sapmalarin yillik ancak %15’
sonmektedir. Dahas1 satin alma giicli paritesinden sapmalarin yar1 omri, 3 ile 5 yil
arasinda degismektedir. Buna karsilik, doviz kurlar1 kisa donemde asir1 derecede
volatildir. Bu tespitler 1s1ginda Rogoff, déviz kurlarinin kisa donemde gosterdigi asiri
volatilite dikkate alindiginda, satin alma giicii paritesinden sapmalarin ortadan
kalkmasinin neden bu kadar uzun zaman aldigin1 sorgulamakta ve bu durumu satin alma

giicli paritesi bulmacasi olarak adlandirmaktadir.

Satin alma giicli paritesinin uygulanabilir olmasi i¢in, reel déviz kurlarinin satin alma
giicli paritesine yakinsama hizinin yar1 Omriiniin en fazla 2 yil olmasi gerektigi
konusunda bir goriis birligi vardir. Bu nedenle, ampirik bir stilize gercek olarak ortaya
cikan 3-5 yillik yar1 Omiir, ortalamaya doniis hizinin asir1 derecede diisiik oldugunu
gostermekteydi ve bu durum yiiksek kisa donem volatilitesi ile birlikte dikkate
alindiginda, yapigkan fiyat modelleri ile ya da mevcut diger modellerle
aciklanamamaktaydi (EI-Gamal ve Ryu, 2003: 2). Kisa donem doéviz kuru oynakligini
aciklamaya yonelik bir¢ok yaklagim, portfoy tercihlerindeki degisimler, kisa donemli
varlik fiyatlar1 balonlar1 ve parasal soklara dikkati ¢ekmektedir. Bu tiir soklar, nominal
yapiskanliklarin var oldugu durumda, reel ekonomi lizerinde 6nemli etkiler meydana
getirebilirler. Ancak bahsi gegen 3-5 yillik yari1 dmiirler dikkate alindiginda bu durumun
nominal yapiskanliklarla agiklanmasi miimkiin degildir. Bununla nedenle, bu yavas
uyumlanmanin reel soklardan (zevk ve aligkanliklardaki degismelerden kaynaklanan
soklar ve teknoloji soklar1) kaynakladigini1 diisinmek mantikli goriinebilir. Ancak o
donemde, reel soklara dayali mevcut modeller de kisa donem ddviz kuru oynakligini

aciklayamamaktadir (Rogoft, 1996: 648).
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Engel ve Morely (2001: 2), satin alma giicli paritesi bulmacasina dair, parasal ve reel
soklara dayali her iki agiklamanin da yetersiz oldugunu, aslinda yavas uyarlanmanin,
fiyatlarin yavas uyarlanmasindan degil nominal doviz kurlarinin yavas uyarlanmasindan
kaynaklandigin1 o6ne siirmektedir. Nominal doviz kurlarinin ve doviz kurlarinin
uyarlanma hizlarmin farkli oldugu kabul edildiginde, nominal doviz kurlarinin satin
alma gilicii paritesine yakinsamasmin yillar aldigini, buna karsihik fiyatlarin
yakinsamasinin ise yalnizca aylar aldigmi goriilmektedir. Rogoff (1996), Stockman
(1987) ve bircok diger ¢alismanin reel doviz kurlar1 ve fiyatlarin yakinsama hizinin ayni
oldugunu One siirmesinin nedeni ise, rasyonel beklentilere dayali yapigkan fiyat
modellerinden kaynaklanmaktadir. Bu modellerde, fiyatlarin, nominal déviz kurunun ve
reel doviz kurunun uzun doénem dengesine yakinsama hizinin aym1 oldugu
varsayllmaktadir. Cheung vd. (2004) ¢aligmalarinda Moreley (2001)’in ¢alismasindan
yola c¢ikarak, nominal doviz kurlarinin uyarlanma hizinin 3-6 yillik, fiyatlarin
uyarlanma hizinin ise 1-2 yillik bir yar1 émrii oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica
satin alma giicii paritesinden sapmalarin %60-%90’lik bir kisminin nominal doviz
kurlarindaki uyarlanmadan kaynakladigini, dolayisiyla reel doviz kurunun satin alma
giici paritesine  yakinsamasindaki itici giiclin, nominal doviz kurlarinin

uyarlanmasindan kaynaklandigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Satin alma giicli paritesi bulmacasini agiklamaya yonelik bir diger yaklasim ise islem
maliyetlerine odaklanmaktadir. Bu tiir maliyetler satin alma giliciinden sapmalardan
faydalanmay1 karli olmaktan uzaklagtirabilmekte ve reel doviz kurlart i¢in dogrusal
olmayan ve yavas bir uyumlanma siireci yaratabilmektedir (MacDonald, 2007: 41;
Marsh vd., 2012: 195).

Islem maliyetlerinin varligi durumunda, reel doviz kurlarinin  uyarlanma
mekanizmasinin dogrusal olmayan bir siire¢ olabilecegi fikri Heckscher (1916)’ya ve
Cassel (1922)’ye kadar dayanmaktadir. Ancak 90’11 yillarla birlikte daha fazla sayida
iktisat¢1, uluslararasi arbitrajda islem maliyetlerinden kaynaklanan, dogrusal olmayan

doviz kuru uyarlanmasindan bahseder olmustur. Islem maliyetleri genellikle reel doviz
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kuru i¢in, arbitrajin marjinal maliyetinin, marjinal faydasini asti1 seviye arasinda bir

bant olusturmaktadir (Taylor vd., 2001: 4).
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Grafik 3. Satin Alma Giicii Paritesi ve Notr Bant

Kaynak: MacDonald, 2007: 42.

Grafik 3’te, (7 islem maliyetleri olmak iizere) islem maliyetleri nedeniyle arbitrajin
karl1 olmadig aralig1 ifade eden nétr bant kavrami gosterilmektedir. Grafik 3’e gore C
ve D noktalarinda arbitraj karli iken, A ve B noktalarinda, islem maliyetlerinin varlig

nedeniyle karli degildir. Bu nedenle bu aralikta satin alma giicii paritesinden sapmalar
kabul edilebilirdir.

Daha once esitlik (1.27)’de islem maliyetleri, islem maliyetlerinin var olmadig
varsayimi dolayisiyla esitlige dahil edilmemisken, esitlik (1.27) islem maliyetleri de
dikkate alinarak yeniden yazildiginda esitlik (1.40)’a ulasilir;

&=7+p P (1.40)

Islem maliyetlerinin yurti¢i ve yurtdisinda simetrik oldugu diisiiniildiigiinde, reel doviz
kurunun, =7 <Q, <7 araliginda sifirdan farkli degerler almasi (dolayisiyla satin alma

giiciinden sapmasi) miimkiindiir (MacDonald, 2007: 42). Dolayisiyla Taylor ve Sarno
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(1998)’ya gore satin alma giicii paritesine donme egiliminin dogrusal olmayan bir siireg
izlemesi miimkiindiir. Bu nedenle, (Michael, Nobay ve Peel, 1997; Taylor ve Sarno,
1998; Baum, Barkoulas ve Caglayan, 1999; Taylor vd., 2001; Chortareas, Kapetanios
ve Shin , 2002; Lo, 2006; Sollis, Leybourne ve Newbold, 2008; Chini, 2010) dogrusal
olmayan zaman serisi analizleri uygulayarak, reel doviz kurlarinin ortalamaya donme
egiliminin dogrusal olmayan bir siire¢ izledigi sonucuna ulasmislardir. Michael vd.
(1997) dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi metotlarinin performanslarini
karsilastirarak, dogrusal olmayan modellerin satin alma giicii paritesine donme egilimini
yakalamada daha basarili oldugu yoniinde giiclii bulgular elde etmis ve literatiirde daha
once elde edilen ¢eligkili sonuglari dogrusal olmayan siireclerin dikkate alinmamasi ile
aciklamistir. Taylor vd. (2001) c¢alismalarinda ortalamaya dénme hizinin yar
Omiirlerinin, reel doviz kurlarmin dogrusal olmayan karakteri ile uyumlu bir yapida
oldugu, meydana gelen biiyiikk soklardan sonra ortalamaya donme hizinin daha hizli,
kiiglik soklarda ise daha yavas oldugu yoniinde bulgulara ulasmiglardir. Bu baglamda,
islem maliyetleri nedeniyle ortaya c¢ikan ikinci tip satin alma giicli paritesi
bulmacasiin, dogrusal olmayan siirecleri dikkate alarak c¢oziilebilecegi sonucuna

ulagsmislardir.

4.2. Faiz Paritesi Teorisi

Faiz paritesi teorisi, satin alma giicii paritesi ile birlikte, en temel doviz kuru belirleme
modellerinden biridir. Faiz paritesi teorisinin temelleri ise 18. yiizyila, David Hume ve
David Ricardo’ya kadar dayanmaktadir. Aslinda yalnizca faiz paritesi kosulu degil,
diger bir¢ok uluslararasi arbitraj kosulu da Ricardo (1811), Cournot (1838) ve Walras
(1870)’a dayanmaktadir. Ancak faiz paritesi teorisi 1923 yilinda J. M. Keynes

tarafindan formiiliize edilmis ve popiilerlik kazanmistir (Levich, 2011: 1).

Yurtigi ve yurtdisi finansal varliklar arasinda tam ikame oldugunu varsayan faiz paritesi
teorisi, herhangi bir para birimi cinsinden mevduatlarin belirli bir donemdeki beklenen
getirililerinin, baska bir para birimi cinsinden mevduatlarin beklenen getirilerine esit
oldugunda (her iki para birimi cinsinden getirilerin ortak bir para birimi ile ifade
edildigine) doviz kuru piyasalarimin dengede olacagimi ifade etmektedir (Claassen,
1996: 39; Unay, 2005: 3).
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Agik bir ekonomide, yurtici ve yurtdisi finansal varliklarin riskinin ayni oldugu
varsayimi altinda, yatirimcilar yurtici veya yurtdisi varliklara yatirnm tercihlerini
finansal varliklarin getirililerini dikkate alarak yaparlar. Dolayisiyla yatirimcinin yurtigi
ve yurtdisi finansal varlik arasinda yapacagi secim, bu varliklardan hangisinin
getirisinin daha yiiksek olduguna baglidir. Bu finansal varliklarin getirileri arasindaki
fark ise iki tilkedeki finansal varliklarin faiz oranlar1 arasindaki farka baghdir. Faiz
paritesi teorisi de, bu iki lilke arasindaki faiz orani farki sifirdan farkli oldugu siirece,

varlik arbitrajinin siirecegi diisiincesinden yola ¢ikmaktadir (Unsal, 2005: 509-512).

Esasinda faiz paritesi teorisi, tek fiyat kanununun bir tiirevidir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, tek fiyat kanunu; belirli varsayimlar altinda, farkli merkezlerdeki 6zdes mallarin
fiyatlarinin, ortak bir para birimi cinsinden ifade edildiginde, birbirine esit olmasi
gerektigini savunmaktaydi. Bu baglamda, faiz paritesi kosulu da, farkli ekonomilerdeki
mevduat hesaplari, tahviller ve bonolar gibi faiz getiren c¢esitli varliklarin getirilerini
birbirine esitlemektedir. Ortiik faiz paritesi ve &rtiik olmayan faiz paritesi kosulu olmak
tizere, iki farkli faiz paritesi kosulundan bahsetmek miimkiindiir. Serbest sermaye
hareketliligi altinda, tek fiyat kanunu ortiik faiz paritesi kosulu i¢in kesin olarak
tutmaktadir. Ancak Ortiik olmayan faiz paritesi kosulu i¢in tek fiyat kanunun gecerliligi
ampirik agidan halen tartismalidir. Bu iki faiz paritesi kosulu arasindaki fark ise doviz

kuru riskinin dikkate alinip alinmadigiyla ilgilidir.

4.2.1. Ortiik faiz paritesi teorisi

Aslinda faiz paritesi teorisi de, tek fiyat kanunu ve satin alma giicii paritesi gibi, arbitraj
araciligiyla kar elde etme amacindan dogmaktadir. Faiz paritesi kosulunun en temel
onermelerinden biri, tek fiyat kanununda oldugu gibi, ayn1 riske sahip faiz getiren iki
finansal varligin getirilerinin de ayn1 olmasi gerekliligidir. Eger ayni riske sahip iki
finansal varligin getirileri aym degilse, uluslararasi arbitraj sayesinde bu iki varligin
getirileri esitlenecektir (Bulut, 2005: 124). Satin alma giicli paritesi ile faiz paritesi
teorisi arasindaki en Onemli fark ise faiz paritesi teorisinin yurti¢ci ve yurtdisi mal
fiyatlar1 arasindaki iliskiyle degil, yurtigi ve yurtdisi finansal varlik getirileri arasindaki

iligkiyle ilgilenmesidir.
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Ortiik faiz paritesi teorisi, arbitrajcilarin kendilerini kur riskine karsi koruma altia
almis olduklar1 durumda, farkli para birimleri cinsinden ifade edilen 6zdes iki finansal
varlik arasindaki ortiik faiz farkinin sifir olmasi gerektigini &ne siirer. Ortiik faiz paritesi
teorisine gore, soz konusu iki para birimi arasindaki forward doviz kuru primi, iki tilke

arasindaki faiz farkina esit olmalidir (Taylor, 1986: 430).

Faiz paritesi teorisini anlamak i¢in, bir yatirnmcinin, forward piyasanin mevcut oldugu
farkli yerlerde yatirnm yapmak istedigini diisiinelim. Yerli para TL ve yabanci para Euro
olsun. Bir yatirime1 yurti¢inde yurtigi faiz orani (i) kadar ya da yurtdisinda, yerli parayi
spot ddviz (Sy) kurundan Euro’ya doniistiirerek, yurtdist faiz oram (i') kadar faiz getirisi
elde edebilir. Daha sonra ise Euro’yu, t+1 doneminde, t donemindeki forward kurdan
(Ft) TL’ye doniistirebilir (Chinn, 2007: 1).

Bu nedenle, eger yurtiginde yatirim yapilirsa (1+i), yurtdisinda yatirnm yapilirsa
.« F

(f|.-|-lt)><s—t kadar kazanc elde edilecektir. Dolayisiyla eger ilkinin toplam getirisi
t

ikincinin toplam getirisini asarsa, yatirimci yurtiginde yatirim yapacaktir. Tam tersi

durumda ise sermaye yurtdigina yatirilacaktir. Sonug olarak, hareket halinde, en fazla

getiriyi elde etmeye ¢alisan sonsuz sermaye oldugunda (nominal manada risk olmadigi

varsayilirsa) bu getiriler, esitlik (1.41)’deki gibi, esitlenecektir (Chinn, 2007: 1).

- -k F
(l+|):(1+|t)><s—t (1.41)
t
Esitlik (1.41) yeniden diizenlenirse;
(i _i*) _ Ft _St (1 42)
a+i) s, |

esitlik (1.42) faiz oranlar1 ¢ok yiiksek degilse logaritmik formda asagidaki gibi

dizenlenebilir:
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(i-i;)=f. —s, (1.42")

Yukaridaki esitlikler ortiik faiz paritesi kosulu olarak bilinmektedir. Ortiik faiz paritesi
kosulu uluslararas: iktisadin temel taslarindan biridir. Ortiik faiz paritesi kosulu,
yurticinde 6diing alinip yurtdisinda borg verilerek gergeklestirilen (ya da tam tersi), faiz
getiren bir yatirnrmdan elde edilen net gelirin, doviz kuru riskine kars1 hedge edildigi

durumda, sifira esit olacagini one siirmektedir (Akram vd., 2008: 237-238).

Bu agiklamalardan da anlasilacagi gibi ortiik faiz paritesi kosulunun saglanmasi igin bir

takim varsayimlar yapilmasi gerekmektedir;

e Serbest sermaye hareketliligi
e Islem maliyetinin olmamas1

e Temerriit riskinin olmamasi

Serbest sermaye hareketliligi, uluslararas1 arbitrajda resmi engellerin olmadigini bir
gostergesidir. Bunun yaninda, islem maliyetlerinin olmamasi ya da goz ard1 edilebilecek
miktarda islem maliyetinin varligt durumunda arbitraj karli olmaya devam edecektir.
Temerriit riskinin olmamasit durumunda ise risk primi gbéz ardi edilebilecektir.
Dolayisiyla bu ii¢ varsayim gecerli oldugunda, ortiikk faiz paritesi kosulunun tutmasi
beklenmektedir. Esitlik (1.41) tuttugu takdirde ortiik faiz arbitrajindan kar etme ihtimali
de ortadan kalkacaktir (Frankel ve Levich, 1975: 326). Boyle bir durumda, tim
varliklarin getirileri birbirine esit olacaktir. Dolayisiyla herhangi bir finansal varliga
asir1 talep ya da herhangi bir varligin asir1 arz1 s6z konusu olmayacaktir. Doviz kuru
piyasast ise herhangi bir varlifa asir1 talep ya da arz olmadigi durumda dengede
olacaktir. Bu nedenle faiz paritesi kosulu tuttugunda doviz kuru piyasasinda da
dengenin saglanmis oldugunu séylemek miimkiindiir (Krugman, 2012: 342). Ancak
ortiik faiz paritesi kosulunun saglanmasi i¢in gerekli olan varsayimlarin gergeklesmesi
her zaman miimkiin degildir. Ortiik faiz arbitrajindan kar elde etmenin genellikle risksiz
oldugu varsayilmaktadir. Ancak gercek diinyada, arbitrajcilarin tiim arbitraj imkanlarini
istismar ederek, varlik fiyatlarin1 kendi dengelerine dogru hareket ettirmelerini 6nlemek

icin, arbitrajin 6niinde bir takim engeller s6z konusudur (Fong vd., 2010: 1098). Aym
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zamanda, varliklar bir para biriminden, digerine donistiirildigiinde ya da piyasa
aktorleri finansal varlik portfoylerini degistirdigi siirece, her zaman islem maliyeti s6z
konusu olacaktir. Bu tiir islem maliyetleri “piir islem maliyetleri” (TC,) olarak
adlandirilabilir. Bunun yaninda vergiler, politik risk, doviz kuru riski, sermaye piyasasi
ya da doviz kuru piyasasi kontrolleri gibi faktorleri yansitan birgok maliyetten
bahsetmek de miimkiindiir. Bu tiir maliyetler ise “risk kaynakli maliyetler” (TC;) olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla toplam islem maliyeti (TC), (TCp) ve (TC,)’nin
toplamina esit olacaktir (Liu ve Ottani, 2005: 9).

—TC <[(1+i)s]/[(1+i")F |-1<TC (1.43)

Denklik (1.43) faiz paritesinden sapmalarin toplam islem maliyeti ile sinirlandirildigini
ifade etmektedir. Bu nedenle denklik (1.43) saglandigi takdirde herhangi bir kar imkan1
s0z konusu olmayacaktir. Ancak denklik (1.44) gegerli olursa kar elde etme imkani

dogacak ve sermaye akis1 baslayacaktir.
—TC <[(1+i)s]/[ (1+i")F |-1 (1.44)

Aksine, esitlik (1.45) gegerli oldugunda ise sermaye c¢ikist s6z konusu olacaktir (Ottani

vd., 2011:8).

—TC>[(1+i)s]/[(1+i")F |-1 (1.45)

Ortiik faiz paritesi hakkindaki ortak goriis, islem maliyetleri gdz oniine alindiginda,
oldukg¢a 1limli bir parite kosulu oldugu yoniindedir. Literatiirde yapilan ampirik
analizlerde, ortiik faiz paritesi kosulunun tuttuguna dair 6nemli bulgular vardir (Sarno,
2005: 675; Fong vd., 2010: 1098). Bununla birlikte yapilan bircok caligmaya gore,
doviz kuru piyasalari, ortiik faiz paritesinden sapmalarin islem maliyetini astig1 bircok
durum tarafindan karakterize edilmektedir. Bu durum, kurlarin saniyelik olarak
belirlendigi giiniimiiziin modern ddéviz kuru piyasalar1 goz Oniline alindiginda,

aciklamasi zor bir durumdur (Fong vd., 2010: 1098). Bu nedenle, ortiik faiz paritesini
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test etmeye yonelik ¢ok sayida calisma yapilmis ve Ortiik faiz paritesinden sapmalarin

nedenleri arastirtlmistir.

Genel olarak, ortiik faiz paritesi teorisinin iki tiir ampirik analizi s6z konusudur.
Bunlardan ilki, olasi tim kar elde etme firsatlarinin degerlendirilmis olmasi
bakimindan, piyasalarin etkin olup olmadigini incelemeye yoneliktir. Bu amaca yonelik
testler forward risk priminin, ortilk faiz paritesinin Ongérdiigii seviyeden, islem
maliyetlerinden daha fazla oranda sapma gosterip gostermedigini ve bu sapmalarin
kalic1 olup olmadigini incelemektedir. Elde edilen sonuglar, genellikle ortiik faiz
paritesinden sapmalarin meydana geldigi, ancak bu sapmalarin kalict olmadigi
yoniindedir. Ortiik faiz paritesini test etmeye yonelik ikinci tip testler ise ortiik faiz
paritesinin ortalama olarak saglanip saglanmadigini incelemektedir. Bu testler spesifik
olarak yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlan ile spot ve forward doviz kurlarinin, her iki
piyasay1 ayri ayri etkileyen ekonomik haberlere, ortiikk faiz paritesi kosuluyla uyumlu
tepki verip vermedigini incelemektedir (Thornton, 1989: 57).

Branson (1969), Frenkel ve Levich (1975); ortiik faiz paritesi kosulundan sapmalari
islem maliyetlerinin varligiyla agiklamistir. Aliber (1973) ise farkli bir yorum getirerek
tilkedeki politik riskin ortiik faiz paritesi kosulundan sapmalara neden oldugunu ileri
stirmiistiir. Frenkel (1973), Otani ve Tiwari (1981) ortiikk faiz paritesi kosulundan
sapmalart agiklamak igin sermaye piyasasi aksakliklarina yonelirken, Agmon ve
Bronfeld (1975), Taylor, (1987) ve Taylor (1989) kullanilan verilerden kaynaklanan
hatalara dikkat ¢ekmistir.

Taylor (1989)’a gore, oOrtiik faiz paritesinden sapmalar, belirli bir zaman diliminde,
karl arbitraj firsati sunmaktadir. Ancak faiz paritesinden bu tiir sapmalar1 6lgmek i¢in,
ayni anda Ol¢iilmiis, uygun doviz kuru ve faiz orani verilerinin kullanilmasi 6énemlidir.
Bu nedenle ¢alismada kullanilan doviz kuru verileri, faiz orani verilerinden saatler sonra
kaydedilmis ise bu durumda karli arbitraj firsatt dogup dogmadigini test etmek miimkiin

olmayacaktir (Taylor, 1989: 378).
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Taylor (1987: 430) kullanilan verilerin eszamanli olarak Orneklenmemesinden
kaynaklanan bu problemi ¢dzmek i¢in Londra doviz piyasasinda kendi topladig: yiiksek
frekansh (10 dakikalik) verileri kullanmistir. Bu verilerle yapilan analiz sonuglarina
gore piyasalar olduk¢a etkin caligmakta ve karli ortiik arbitraj imkanlarmi ortadan
kaldirmaktadir. Taylor’un c¢alismasinda kullandigi yontem ise oldukca basittir.
Calismada 3 farkli para biriminden (ABD Dolar1, Alman Marki ve ingiliz Sterlini) borg
verme ya da bor¢ alma islemleri araciligiyla ka¢ tane karli ortiik arbitraj imkaninin
oldugu sayilmistir. Sonug olarak, karli herhangi bir 6rtiik arbitraj imkaninin olmadigi

yoniinde bulgular elde etmistir

Taylor (1989: 379) ise Taylor (1987)’a benzer bir yontem kullanarak, Bank of
England’in sef dealerimin tuttugu giinlilk para ve doviz piyasast paritelerinden
faydalanarak 1, 2, 3, 6 ve 12 aylik veri setleri olusturmustur. Elde edilen veri setleriyle
yapilan analizler ¢ergevesinde Ortiik faiz paritesini destekleyen sonuglar elde etmistir.
Frankel ve Levich (1975: 337) ise islem maliyetleri dikkate alindiginda, 3 aylik

verilerle, faiz paritesi kosulunun saglandigi 6niinde sonuglar elde etmislerdir.

4.2.2. Ortiik olmayan faiz paritesi teorisi

Ekonomik birimler gelecekte yapacaklari tiiketimi giivence altina almak amaciya
tasarruf yaparlar. Dolayisiyla tasarruf araci olacak varligin tercihinde, o varligin
gelecekteki degeri bliyiikk 6nem arz etmektedir. Yurtici bir finansal varhigin getirisi, o
varligin faiz orani ile degerlendirilir. Yurtdis1 finansal varliklar i¢in ise faiz oraninin
yaninda para biriminin degerindeki degigsmeler de ©nem kazanmaktadir. Para
birimindeki degismeler goz Oniine alindiginda, varligin gelecekteki getirisini net bir
sekilde tahmin etmek miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle, varliklar arasinda tercih

yapilirken varligin beklenen getirileri de dikkate alinmalidir (Biiyiiksahin, 2003: 13).

Ortiik faiz paritesi teorisi, daha once de bahsedildigi gibi, uluslararasi arbitrajcilarin
kendilerini déviz kuru riskine karsin koruma altina aldiklarini1 varsaymaktaydi. Bunun
nedeni ise gelecekteki doviz kuru hareketlerinin belirsiz olmasiydi. Bu nedenle
arbirajcilar gelecek kurlardaki belirsizlik dolayisiyla kendilerini forward kurlar

araciligiyla glivenceye almaktaydi. Ancak etkin doviz piyasalarinin varligi durumunda,
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ve yatirimcilarin rasyonel beklentilere sahip olduklar1 varsayimi altinda, gelecek doviz
kuru beklentilerinin olugmasinin 6niindeki engeller ortadan kalakacak, dolayisiyla da
doviz piyasasinda belirsizlik olmayacaktir. Bu durumda ise forward kurlar gelecekteki
spot doviz kurlarina esit olacaktir. Buradan hareketle, ortilk olmayan faiz paritesi
kosulunda, forward kurlar yerine gelecekteki spot doviz kurunu yansitacak sekilde,
beklenen déviz kuru dikkate alinmaktadir (Bulut, 2005: 127-128). Ortiik olmayan faiz
paritesi teorisine gore, iki ililke arasindaki faiz farki ortalama olarak beklenen doviz

kurundaki degisime esit olmalidir. Bu baglamda, eger esitlik (1.42)’de forward doviz

kuru yerine spot doviz kurunun beklenen degeri (Ste) esitlige dahil edilirse “ortiik

olmayan faiz paritesi kosulu” elde edilir:

(i-i)_S-S

@+i) S, (1.46)

Yatirimcilarin, para birimlerinin gelecekteki degerleri ile ilgili tazmin edici bir isleme
ihtiyag duymadiklari durumda esitlik (1.46) saglanmaktadir. Esitlik (1.46) ortak para
birimi cinsinden getirilerin ticaret yapilan ekonomiler arasinda esitlendigini ifade
etmektedir (Chinn, 2007: 1). Ortiik olmayan faiz paritesi kosuluna gore, iki farkl
ekonomideki finansal varliklarin faiz oranlari arasindaki fark, sifirdan farkli oldugu
slirece (finansal varliklarin getirileri arasindaki fark sifirdan farkli oldugu siirece) fonlar
ekonomiler arasinda hareket halinde olacaktir. Faiz oranlari arasindaki fark sifir
oldugunda ise fonlarin ekonomiler arasinda hareket halinde olmasi i¢in bir neden
kalmayacaktir. Bu baglamda, yurti¢i faiz orani, yurtdist faiz orami ile spot doviz
kurunun beklenen degerinin toplamina esit oldugunda oOrtiik olmayan faiz paritesi

kosulu saglanmis olacaktir (Unsal, 2005: 518).

Beklenen doviz kurunun gozlemlenemeyen bir degisken olmasi nedeniyle, Ortiik
olmayan faiz paritesinin test edilmesi Ortiikk faiz paritesine gore daha karmasik bir
stirectir. Literatiirde ortiik olmayan faiz paritesine yonelik testler aslinda, ortiik olmayan
faiz paritesi ile rasyonel beklentiler hipotezinin ortak testleridir. Ortiik faiz paritesi
teorisi test edilirken genelikle yatirimcilarin rasyonel beklentilere sahip olduklari

varsayilir (Rowland, 2002: 5). Burada doviz kurundaki expost gerceklesmelerin doviz

53



kurunun beklenen degerinin sapmasiz bir Olglisii oldugu varsayilmaktadir, (
S :E(St+l“t)' Bu varsayim esitlik (1.42°) ile birlikte ele alindiginda (1.47)’deki

standart regresyon esitligine ulasilir:

Sa—S =B+ B(f-s) e, (1.47)

ortiik faiz paritesi kosulu saglandigi takdirde,
S =S = IBO + ﬂl(it - it ) + &y (1.48)

Ortak bos hipotez altinda ;=1 olmalidir. &,,; Sifir ortalamaya sahip bir hata terimidir

(Chinn, 200: 3).

Ortiik olmayan faiz paritesinin testine yonelik standart yontem esitlik (1.48)’in tahmin
edilip egim katsayilarinin beklenen degerlerine yakin olup olmadiginin incelenmesi
seklindedir. Ortiik faiz paritesi kosuluna gére egim katsayisi 1’e esit olmalidir. Aym
zamanda, faiz oranlar1 benzer risk yapisina sahip verilerden elde edildigi takdirde, sabit
terim de 0’a esit olmalidir. Ancak literatiirdeki ¢aligmalarin bircogunda egim katsayisi

1’e yakin olmadigi gibi, negatif bir deger almaktadir (Rowland, 2002: 7)

Literatiirde yapilan caligmalarda ortilk olmayan faiz paritesi teorisinin, gelecekteki
doviz kuru hareketlerini tahmin etmede oldukg¢a basarisiz oldugunu gostermistir. Bilson
(1981); Longworth (1981); Meese ve Rogoff (1983); MacDonald ve Taylor (1992);
Isaard (1995); Lewis (1995); Bekaert ve Hodrick (1993); Engel (1996); Froot ve Thaler
(1990); Mark ve Wu (1998) ortiikk olmayan faiz paritesinin basarisizligini ortaya koyan
sonuclar elde etmistir. Ancak bu calismalarin ortak ozelligi 1 yildan daha diisiik
frekansa sahip verilerle calismis olmalaridir. Son dénemde yapilan ve daha yiiksek
frekansli verilerin kullanildigi analizlerde faiz paritesi lehine sonuglarin elde edildigi
goriilmektedir. Bekaert ve Hodrick (2001); Baillie ve Bollerslev (2000); Chaboud ve
Wright (2005) daha yiiksek frekansl serilerle analiz yaparak ortiik olmayan faiz paritesi
lehinde bulgular elde ederken Chinn ve Meredith (2004) 5-10 yil vadeli finansal
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varliklar1 ele alarak yaptiklari ¢aligmalarinda, ortiikk faiz paritesinin uzun dénemde
tuttuguna dair sonuglar elde etmistir. Ampirik analiz sonuglari (o, f1)=(0,1) seklindeki
sapmasizlik hipotezini, 1 y1l vadeye kadarlik tahmin ufku i¢in gii¢lii bir sekilde reddetse
de, 5-20 yi1l vadeli tahmin ufku igin sapmasizlik hipotezi reddedilememektedir (Isard,
2006: 7).

4.3. Balassa-Samuelson Modeli

Balassa (1964) ve Samuelson (1964)’un ayr1 ayr1 yaptiklari ¢alismalariyla gelistirdikleri
Balassa-Samuelson Modeli, uzun doénem reel doviz kuru hareketlerini agiklamaya
yonelik en Onemli hipotezlerden biridir. Balassa-Samuelson modeli zaman zaman
Harrod (1933)’a dayandirilmaktadir. Bu nedenle, model Harrod-Balassa-Samuelson
modeli olarak da bilinmektedir. Model genel olarak, ticarete konu olan ve olmayan

sektorler arasindaki verimlilik farklari tizerinde yogunlagmaktadir.

Satin alma giicii paritesi ve faiz paritesi teorileri denge reel doviz kurlarmin
belirlenmesinde 6nemini koruyan iki uluslararasi parite kosuludur. Denge reel doviz
kuru modellerinin temel dayanagi olan bu iki teori, halen yogun bir ilgi ve kabul
gormektedir. Ancak bu iki parite kosulunun gergeklesmesi icin belirli kosullarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Satin alma giicli paritesi kosulunun gegeklesmesi igin
islem maliyetlerinin olmamasi, dis ticaretin oniinde herhangi bir engelin bulunmamasi,
piyasalarin tam rekabetci olmasi gibi kosullar gerekliyken, faiz paritesi kosulunun
gerceklesmesi i¢in, uluslararasi sermaye hareketlerinin Oniinde herhangi bir engel
olmamasi, iglem maliyetlerinin olmamasi ve riske duyarsiz, etkin piyasalarin varlig: gibi
baz1 kosullarin gergeklesmesi gerekmetedir. Ancak gergek diinyada bu iki parite
kosulunun gerceklesmesi icin uygun sartlarin saglanmasi her zaman miimkiin

olmamaktadir.

Finansal varliklar uluslararasi piyasalarda sorunsuz ve son derece hizli bir sekilde islem
gorebilirler. Ancak reel ekonomi dikkate alidniginda, uluslararasi piyasalarda ticareti
yapilamayan bir¢cok mal s6z konusudur. Bu nedenle, iki iilke arasindaki doviz kurlari ile
yapilan fiyat seviyesi karsilagtirmalari, yalnizca satin alma giicii paritesini degil, aym

zamanda ticarete konu olan ve olmayan mallarin nispi fiyati arasindaki farki da
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yansitacaktir. Ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki farklar ise iilkeler arasi
ekonomik kalkinma farkliliklaria baglidir ve bu farkliliklar kalici olabilmektedir. Bu
baglamda, Balassa-Samuelson hipotezi satin alma giicli paritesi teorisini iilkeler arasi

verimlilik farklarin1 dikkate alarak genisletmektedir (Chong vd., 2010: 1).

Balassa ve Samuelson birbirinden bagimsiz olarak yaptiklari ¢aligmalarinda, mutlak
satin alma giicii paritesinin, bir denge reel doviz kuru modeli olarak neden kusurlu
olduguna dair genel kabul goren agiklamalar yapmislardir. Mutlak satin alma giicii
paritesinin tutmasi i¢in gerekli kosullar daha once belirtilmis olup, gerekli kosullar
saglandiginda estitlik (1.23) tutmakta idi. Ancak Balassa ve Samuelson doviz kuru ile
nispi fiyatlar arasindaki bu iliskiden sistematik sapmalara neden olan 6nemli bir faktor
oldugu sonucuna ulastilar. Balassa ve Samuelson’un ¢alismalarma gore, bir iilkenin
yurtigi fiyat seviyesinin yapisini degistiren onemli bir faktor, ticarete konu olan ve
olmayan mallar sektorlerindeki verimlilik artist farkidir (Asea, 1994: 103-104).

Balassa ve Samuelson’a gore yiiksek gelirli iilkeler, teknolojik olarak, diisiik gelirli
tilkelerden daha avantajlidir. Ancak teknolojik avantaj sektorler arasinda esit
dagilmamaktadir. Yiiksek gelirli iilkenin teknolojik avantaji, ticarete konu olan mallar
sektoriinde, ticarete konu olmayan mallar sektoriine gére daha fazladir. Hatirlanacagi
tizere, tek fiyat kanununa gore, ticarete konu olan mallarin fiyatlar iilkeler arasinda
aynidir. Ancak bu durum, ticarete konu olmayan mallar igin gegerli degildir. Tek fiyat
kanunu ticarete konu olmayan mallar sektorii i¢in tutmamaktadir. Ticarete konu olan
mallar sektoriindeki artan verimlilik, reel ticretlerin artmasina neden olmakta ve ticarete
konu olmayan mallarin nispi fiyatlarinda da bir artis meydana gelmektedir. Dolayisiyla
uzun donem verimlilik farkliliklari, satin alma giicli paritesinden sapmalara neden

olmaktadir (Asea ve Corden, 1994: 104).

Satin alma giicli paritesinden sapmalar1 {ilkeler arasi verimlik farkiyla agiklayan
Balassa-Samuelson modeli, daha dnce de belirtlidigi gibi, Harrod-Balassa-Samuelson
modeli olarak da bilinmektedir. Ancak ne Harrod (1933) ne de Samuelson (1964),
modelin basit 6zelliklerini agiklamaktan oteye gitmemis ve modeli matematiksel olarak

formiile etmemislerdir. Balassa (1964) ise modelin 6zelliklerini agiklamis ve ampirik
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olarak test etmistir. 70°1i ve 80’1 yillar boyunca modeli test etmeye yonelik ¢alismalar
genellikle verimlilik seviyesi ile fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi, olduk¢a basit dogrusal

modeller ile agiklamaya ¢alismistir (Tica ve Durzic, 2006: 6).

Orijinal Balassa-Samuelson hipotezini formule eden ilk ¢alisma ise Rogoff (1992)
olmustur. Rogoff (1992) temel modeli, ti¢ faktorlii standart {iretim fonksiyonu
cergevesinde formiile etmistir (Tica ve Durzic, 2006: 6). Rogoff (1992: 5) ekonomide
ticarete konu olan (T) ve olmayan (N) olmak tizere iki mal tiretildigini ve teknoloji (A),
sermaye (K) ve emek (L) olmak iizere li¢ tiretim faktorii kullanildigini varsaymaistir. o ve
p ise sirasiyla ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki isgiicii yogunluklami ifade
etmektedir. Buradan hareketle Y ve Yy sirasiyla ticarete konu olan ve olmayan mallarin
ciktilarin1 géstermek tizere, tiretim fonksiyonlar1 (1.49) ve (1.50)’deki gibidir (0 <a <1
ve ) <p<I):

Y = AKIL" (1.49)

Y, =A KL (1.50)

Rogoff (1992: 6-10) sermaye ve emegin sabit oldugunu varsaymistir. Ancak Balassa
(1964) ve Samuelson (1964) orijinal modellerinde, tam rekabet, tam sermaye
hareketliligi sektorler arast emek hareketlerinin sinirsiz oldugu varsayimlarinda
bulunmuslardir. Ayrica ticarete konu olan mallar sektoriinde tek fiyat kanunun gecerli
oldugu ve ticarete konu olan mallarin uluslararas1 fiyatlarmin 1’e esit oldugu
varsayimindan daha once bahsedilmisti. Bu varsayimlar altinda ticarete konu olmayan
mallarin nispi fiyatlari, sektorlerin nispi verimliligindeki degisimin ve/veya sektorlerin
nispi faktdr yogunluklarinin bir fonksiyonudur (Rogoff, 1992: 7). Her iki sektor igin kar
fonksiyonu ise (1.51) ve (1.52)’deki gibidir (Lopcu vd., 2012):

7, =Y, ~WL, ~RK; (151)

7, =P.Y, -WL, -RK,, (1.52)
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Sinirsiz sektorler arasi faktor hareketliligi altinda, kar maksimizasyonu (1.53) ve

(1.54)’deki esitlikleri verecektir:

R=(-a)A (K, /L )“=P1-B)A, (K, /L,)™" (1.53)

W=aA (K, /L) =PBA (K /L) (1.54)

(1.53) ve (1.54)deki esitliklerde R uluslararas: piyasalarda belirlenmis faiz oranini, W

ise tlcret oranmi temsil etmektedir. Uluslararasi sermaye hareketliligi altinda, dis

ticarete konu olan mallar sektériinde sermaye-emek orani ( Ky / L), esitlik (1.50) nin

sol tarafinda verilmistir. Ucretler ise esitlik (1.54)’iin sol tarafinda belirlenmektedir.
Esitliklerin sag tarafi ise sirasiyla, dis ticarete konu olmayan mallar sektoriindeki emek-
sermaye oranint ve ticarete konu olmayan mallarin, ticarete konu olan mallara goére
nispi fiyatin1 vermektedir. Esitlik (1.53) ve (1.54)’tin logaritmik farki alindiginda klasik

Balassa-Samuelson modelinin sonucuna ulasilacaktir (Rogoff, 1992: 9).
Apy, —Ap; = (B a)Aa; —Aa, (1.55)

Bu varsayimlar altinda ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlari, sektorlerin nispi
verimliligindeki degisimin ve/veya sektorlerin nispi faktdr yogunluklarinin bir
fonksiyonudur (Tica ve Durzic, 2006: 6-7). Esitlik (1.55) Balassa-Samuelson etkisinin
icsel aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir. Esitlik (1.55)’e gore ticarete konu
olan mallar sektoriindeki isgiicii yogunlugunda, ticarete konu olmayan sektordeki
isglici  yogunluguna gore nispi bir azalis oldugu durumda, her iki sektoriin
verimliliginde bir degisme olmadigi durumda bile, ticarete konu olmayan mallar
sektoriindeki fiyatlarda artis meydana gelecektir (Egert vd. 2005: 7-8). Ticarete konu
olan mallarin nispi fiyatlarindaki yiizde degisim, yalnizca her iki sektordeki isgiicii
yogunlugu ayni oldugunda verimlilik artis1 farkina esit olacaktir (Mihaljek ve Kalu,
2003: 3). Eger esitlik (1.29)’u yeniden hatirlarsak, benzer bir esitligi ticarete konu olan
mallar i¢in de elde edebiliriz (1.56). Aymi sekilde, reel doviz kuru esitliginde genel
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fiyatlari, ticarete konu olan ve olmayan mallarin fiyatlar1 olmak {iizere iki bilesene
ayrildiginda, esitlik (1.57)’ye ulasilir. Esitlik (1.57)’de w ticarete konu olan mallarin ve
(1-w) ise ticarete konu olmayan mallarin tiiketici fiyatlar1 sepeti igindeki agirliklarini

ifade etmektedir.

g=e+p -p (1.29)
O =€+ p*T —Pr (1.56)
p=wp' +(1-w)p" (L57)

Boylelikle reel doviz kuru esitligi; nominal déviz kuru (e), yurtdisi ticarete konu olan
mallarin fiyatinin, yurtici ticarete konu olan mallarin fiyatina orani ( p*T — P;) ve yurtigi
ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin, yurtdist ticarete konu olmayan mallarin
fiyatina orani ( (1- a))(pN - pT)—(l—a)*)(pN* - pT*) ) olmak tizere esitlik (1.58)’deKi
gibi ti¢ bilesene ayrilabilir (Coudert, 2004: 25; Mihaljek, 2002: 4).

_ T*_ T_ _ N_ T _M1_ * N*_ T*
g=e+p ;p (Q-o)(p"-p')-A-0)p" -p ) (1.58)
A B \ C )

A ve B ticarete konu olan mallar igin reel doviz kurunu ifade ederken, D iilkeler
arasinda ticarete konu olmayan mallarin, ticarete konu olan mallara gore nispi fiyatini
ifade etmektedir. D’nin bir parcasi olan C ise i¢sel reel doviz kurunu ifade etmektedir

(Egert vd. 2005: 7-8).

Esitlik (1.58) biiyiime oranlari cinsinden ifade edilip esitlik (1.53) ile kombine edilirse,
esitlik (1.59)’a ulasilir (0=w").

Ag=(Ae+Ap" —Ap’ —(1—a)){(ﬁAaT —Aa“)—(ﬂ—:AaT* —AaN*)} (1.59)
o (04

59



AQ=(Ae+Ap" —Ap" —(1- ) [ﬁ (A" —AQ" ) — (A" —AaN*)} (1.59%)
a

Esitlik (1.59) ve (1.59’) Balassa-Samuelson Hipotezinin digsal aktarim mekanizmasi

olarak adlandiriimaktadir. TUFE bazli reel déviz kurunun biiyiime orani, reel déviz

kurunun biiyiime oraninm1 ve daha onemlisi yurtici ve yurtdisi ikili toplam faktor

verimliligini birbirine esitler. Dolayistyla ikili verimlilik farkindaki bir artis yerli

paranin reel manada deger kazanmas ile sonuglanir (Mihaljek, 2002: 5; Egert vd. 2005:
8).

Balassa-Samuelson hipotezinin testine yonelik ilk ampirik analiz Balassa (1964)
tarafindan yapilmistir. Balassa (1964)’nin analizi (1.60)’daki basit esitligin tahminine
dayali idi:

—P':P — f (GDPpc) (1.60)

Esitlikte kisi basina GSYIH (GDPpc) verimlilik seviyelerini temsil etmek iizere; satin
alma giicii paritesinin (PPP) nominal ddviz kuruna orani, kisi basina GSYIH nin artan

bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir (Balassa, 1964: 587).

Balassa (1964)’y1 takip eden ¢alismalarda kullanilan metotlar ve degiskenler biiyiik bir
evrim gecirmistir. Ozelikle verimlilik ve fiyat seviyeleri igin kullamlan temsili
degiskenlerin ¢esitliligi oldukga artmistir. Aym1i zamanda, ekonometrik tekniklerdeki
gelismeler sayesinde, basit regresyon modellerinden daha ileri teknikler kullanilmaya
baslanmistir. Mevcut zaman serilerinin ve sektorel verilerin ¢ogalmasi ile ileri

tekniklerin uygulanabilmesi miimkiin olmustur (Tica ve Druzi¢, 2006: 7).

David (1972), Balassa’nin modelinde kullandig1 temsili fiyat seviyesi ve verimlilik
degiskenleri yerine, bagimli degisken olarak, satin alma gilicii paritesine gore
diizenlenmis kisi basina geliri, bagimsiz degisken olarak ise kisi basma geliri
kullanmay1 tercih etmistir. Bununla birlikte, David (1972)’nin modele getirdigi en

onemli yenilik; tim degiskenleri, baz bir {ilkeye gore nispi degerleri ile ele almasidir.
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David (1972)’den sonra yapilan hemen hemen tiim ¢aligmalarda degiskenler bu sekilde
ifade edilmistir. 1970’li yillarda yapilan diger ¢aligmalar genellikle farkli degiskenler
kullanmanin otesinde bir yenilik getirmemistir. Dahasi mevcut zaman serilerinin
yeterince uzun olmamasi nedeniyle yatay kesit analizleriyle yapilan iilkeler arasi
karsilagtirmalarda Balassa-Samuelson hipotezinin lehine ¢ok az kanit elde

edilebilmistir.

Balassa-Samuelson hipotezini test etmeye yonelik ilk zaman serisi analizi Hsieh (1982)
tarafindan yapilmistir. Hsieh (1982: 355) Alman ve Japon ekonomilerini ele aldig
calismasinda zaman serisi teknikleri kullanarak Balassa-Samuelson hipotezi lehine,
yatay kesit analizlere gére daha giiclii kanitlar elde etmistir. Hsieh (1982: 356)’in
Balassa-Samuelson hipotezinin testine yonelik analizlere getirdigi bir diger yenilik ise
(EP"/P) seklinde ifade ettigi reel doviz kurunu bagimh degisken olarak kullanmasidir.
Hsieh (1982)’ten sonraki caligmalarda, genellikle bagimli degisken olarak reel doviz

kuru kullanilmustir.

Balassa-Samuelson hipotezinin testine yonelik modellerde ¢esitli zaman serisi ve panel
veri teknikleri uygulanmistir. Bu teknikler arasinda basit en kiigiik kareler yontemi,
esbiitiinlesme analizi ve ARDL modelleri gibi bircok teknik bulunmaktadir. lgili
caligmalarda genellikle Balassa-Samuelson hipotezini destekleyen sonuglar elde

edilmistir’.
4.4. Mundell-Fleming Modeli

Para ve maliye politikalarinin doviz kuru tizerindeki etkisine dair ilk incelemeler Robert
A. Mundell ve J. Marcus Fleming’in 1960’11 yillarin baslarinda yaptiklar1 caligmalara
dayanmaktadir (Rosenberg ve Folkerts-Landau, 2002: 96). Temel olarak agik
ekonomilerde, alternatif doviz kuru rejimleri altinda, para ve maliye politikalarinin

etkinligi a¢isindan sermaye hareketlerinin roliinii incelemek amaciyla gelistirilen

! Balassa-Samuelson hipotezinin testine ydnelik ¢alismalar, kullanilan metodlar ve sonuglar1 hakkinda
daha genis bilgi i¢in bkz. Tica ve Druzi¢ (2006) ve Funda vd., (2007).
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Mundell-Fleming modeli doviz kurlarinin belirlenmesi konusunda da 6nemli bilgiler

sunmaktadir (Rosenberg, 1996; Frenkel ve Razin, 1987: 1).

Mundell- Fleming modeli 1S-LM modeli ile oldukga benzer bir modeldir. Her iki model
de, fiyatlarin sabit oldugunu varsaymakta ve dolayisiyla toplam gelirdeki kisa donemli
dalgalanmalar1 analiz etmektedir. iki model arasindaki en 6nemli farklilik ise IS-LM
modeli’nin kapali ekonomi varsayimmina karsilik, Mundell-Fleming modelinin agik
ekonomi varsayimina dayanmasidir. Mundell-Fleming modeli kisa dénem milli gelir
modelini, uluslararasi ticaret ve finansi da icerecek sekilde genisletmektedir. Mundell-
Fleming modeli aym1 zamanda kiicik ekonomi ve tam sermaye hareketliligi
varsayiminda bulunmaktadir (Folden, 2010: 1). Boyle bir durumda ekonomi, diinya
finansal piyasalarindan diledigi 6lgiide borglanabilecek ya da borg verebilecektir.
Dolayisiyla da ekonomideki faiz oranlari, diinya faiz oranlar tarafindan belirlenecektir.
Faiz oranlarinin diinya faiz oranlar tarafindan belirleniyor olmasi ise analizin doviz

kuru {izerinde odaklanmasina olanak tanimaktadir (Mankiw, 2003: 312).

Mundell’in 1961 yilinda yayinlanan “Flexible Exchange Rates and Employment Policy”
isimli ¢alismasina kadar, Keynesyen goriis ¢er¢evesinde, tasarruf ve yatirnm diizeyini
etkilemeksizin uygulanan, ithalat1 kisitlayict ve ihracati tesvik edici politikalarin daima
geliri ve istihdami arttiracagl 6ngoriilmekteydi. Ancak Mundell esnek doviz kuru rejimi
altinda bu sonucun her zaman gecerli olmadigini ileri siirmiistiir (Kibritgioglu, 1987:
31). Mundell-Fleming modelinin en O6nemli ¢ikarimi, bir iilke ekonomisinin
davraniglarinin, uyguladigi doviz kuru sistemine bagli olmasidir. Model baslangicta
esasen alternatif doviz kuru rejimlerinin nasil ¢alistigini ve bir iilkenin para ve maliye
politikalarinin, déviz kuru rejimi tercihinden nasil etkilendigini incelemek amaciyla

gelistirilmistir (Folden, 2010: 2).

Daha 6nce de belirtildigi gibi Mundell-Fleming modeli IS-LM modelinin genisletilmis
halidir. Bu nedenle, Mundell-Fleming modeli ¢ercevesinde genisletilmis IS egrisi, 1S*
ve LM egrisi, LM* olarak gosterilecektir. 1S* egrisi mal piyasast dengesini (1.61), LM*
egrisi ise para piyasasi dengesini (1.62) gostermektedir. Kiigiik ekonomi ve tam

sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle yurtici faiz oranlarinin, diinya faiz
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oranlarma esit olacagi belirtilmisti (i =i"). Bu durumda, Mundell-Fleming modeli
(1.61) ve (1.62) gibi iki esitlikle ifade edilebilecektir:

Y =C(Y -T)+1() + G + NX(e) (1.61)

M/P =L@, Y) (1.62)

Mal piyasasi dengesini (IS* egrisi) ifade eden esitlik (1.61)’de Y yurti¢i geliri, C
tiketimi, | yatirnmlar1 ve G kamu harcamalarini ifade etmektedir. Mundell-Fleming
modelinde bu esitlige net ihracat (NX(e)) da dahil edilmistir. Modelde yurti¢i ve yurtdigi
fiyatlar sabit kabul edildiginden reel doviz kuru (g), nominal déviz kuru (e) ile
orantilidir (Mankiw, 2003: 314). Net ihracat ve doviz kuru arasinda ters yonli bir iliski
s6z konusudur®. Doviz kurunun diismesi (yerli paranin deger kaybetmesi) durumunda
net ihracat artacaktir. Aksi durumda ise azalacaktir (Yildirim vd., 2012: 232). Bunun
yaninda, mal piyasast i¢in eksik istihdam, Olcege goOre sabit getiri ve sabit iicret
varsayimlar1 yapilmistir (MacDonald, 2007: 107). Ag¢ik ekonomide mal piyasasi
dengesini ifade eden IS* egrisini grafikle ifade edecek olursak, I1S* egrisi, faiz
oranlarinin diinya faiz oranlar1 seviyesinde sabit tutulmasiyla elde edilecektir.
Boylelikle analizin doviz kurlarina odaklanmasina da olanak taninmis olacaktir.
Mundell-Fleming modeli ¢er¢evesinde I1S* ve LM* egrisinin gosterildigi Grafik 4’e
bakildiginda IS* egrisinin orijinal IS egrisi gibi negatif egimli oldugu goriilmektedir.
Ancak dikkat edilmesi gereken nokta, dikey eksende faiz oranlar1 yerine nominal déviz
kurunun yer almasidir. Yatay eksende ise yine gelir seviyesi yer almaktadir (Mankiw,
2003: 314).

2 Bu baslik altinda, analizi kolaylastirmak amaciyla, doviz kuru yurti¢i para biriminin yabanci para
cinsinden degeri olarak ifade edilecektir (6rnegin: 1TL=0.35 $).
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Grafik 4. Mundell-Fleming Modeli
Kaynak: Mankiw, 2003.

Esitlik (1.62)’de ise M/P reel para arzini L ise para talebini gostermektedir (Yildirim
vd., 2012: 202). Para talebi ile gelir arasinda (Y) pozitif bir iliski s6z konusuyken,
varsayim geregi yurtdisi faiz oranina esit olan, yurtici faiz orani (i=i') ile negatif bir
iliski s6z konusudur. Grafik 4’te LM" egrisi orijinal LM egrisinden farkli olarak yatay
eksene dik olarak ¢izilmistir®. Mundell-Fleming modelini bdylece tanimladiktan sonra,
alternatif kur rejimleri altinda uygulanan para ve maliye politikalarinin etkinligi ve
doviz kuru tizerindeki etkisini incelemek miimkiindiir. Bu ¢ercevede, 6ncelikle esnek

doviz kuru altinda maliye politikasinin etkileri incelenecektir.

4.4.1. Esnek doviz kuru rejimi altinda para ve maliye politikalarinin doviz
kuru iizerindeki etkileri

% Mundell-Fleming modelinde faiz oranlari i=i" seviyesinde sabit varsayildigindan, i" faiz seviyesine
karsilik, para arz ve talebini esitleyen, tek bir Y seviyesi olacaktir. Bu nedenle, LM egrisi yatay eksene
dik olarak ¢izilmistir ve déviz kuru esnekligi sifirdir (Blanchard ve Fischer, 1993: 539).
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Grafik 5. Esnek doviz kuru sistemi altinda genisletici maliye politikasinin etkileri

Kaynak: Mankiw, 2012.

Kiigiik agik bir ekonomide, esnek doviz kuru sistemi altinda genisletici bir maliye
politikasinin etkisi, kapali ekonomiye gore oldukca farkli olacaktir. Kapali ekonomi
durumunda genisletici maliye politikasi gelir diizeyini yiikseltirken, kiigiik acik
ekonomide ve esnek doviz kuru rejimi altinda genisletici maliye politikasinin gelir
seviyesi tlizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Planlanan kamu harcamalarindaki bir
artig, 1S*p egrisini saga kaydiracak ve bu durum, Grafik 5’te de goriildiigi gibi doviz
kurunun deger kazanmasina neden olacaktir. Gorildigi gibi Mundell-Fleming
modelinde esnek doviz kuru sistemi altinda maliye politikas: etkin degildir. Genisletici
bir maliye politikas1 yalnizca doviz kurunu arttirmakta, gelir seviyesi iizerinde herhangi

bir etkisi olamamaktadir* (Sanders, 2008: 2). Kiiciik acik bir ekonomide ve esnek doviz

* Kapali ekonomi durumundaki genisleyici maliye politikasinin etkileri ile kiigiik agik ekonomi ve esnek
doviz kuru rejimi altindaki genisletici maliye politikasinin etkisi arasindaki bu fark, LM egrisinin yatay
eksene dik olmasindan kaynaklanmaktadir. Kapali ekonomi durumunda LM egrisi pozitif egimlidir.
Aradaki bu farklilig1 anlamak i¢in uluslararasi sermaye hareketleri ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
yurtigi ekonomi iizerindeki etkisini incelemek gerekmektedir. Kapali ekonomide gelir seviyesi arttig1
zaman, artan para talebi nedeniyle faiz oranlar1 da artmaktadir. Kiiciik agik bir ekonomide ise faiz
oranlari, diinya faiz oranlarinin iizerinde artmaya basladig1 anda, ekonomiye uluslararasi sermaye girisi
hizlanacagindan faiz oranlar1 yeniden diinya faiz oranalar1 seviyesinde gerileyecektir. Ayni zamanda
yurtdis1 yatirimcilar yatirrm yapabilmek icin yerli para talep edecekler ve dolayisiyla yerli paranin degeri
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kuru sistemi altinda, maliye politikasinin aksine, para politikas1 gelir seviyesi lizerinde
etkili olabilmektedir. Genisletici para politikas1 kapali ekonomi durumunda da, gelir
seviyesini arttirici bir etki yaratacaktir. Ancak kiigiik acik ekonomi ve esnek doviz kuru

sistemi altinda para politikasinin etkisi ¢ok daha farkli kanallardan ger¢ceklesmektedir.

e LM* LM*;

€o

IS*

Yo Y Y

Grafik 6. Esnek doviz kuru rejimi altinda para politikasinin etkileri

Kaynak: Blanchard ve Fischer, 1993.

Kapali ekonomide genisletici bir para politikast ilk olarak, para piyasasinda faiz
oranlarinin diigmesine neden olacaktir. Faiz oranlarimin diismesi ise yatirim
harcamalarini artirarak, mal piyasasinda toplam talebi ve milli geliri artiracaktir. Milli
gelirin yiikselmesi ise para talebini artiracagindan faiz oranlarinin yeniden yiikselmesine

neden olacaktir (Bocutoglu, 2011: 386).

Kiiciik acik ekonomi ve esnek doviz kuru sitemi altinda ise parasal aktarim

mekanizmasi daha farklidir. Ciinki faiz oranlar1 diinya faiz oranlar1 seviyesinde sabittir.

yiikselecektir. Yerli paranin deger kazanmasi ile yurti¢i mallarin nispi fiyati artacak ve yurti¢i mallar
yurtdigi mallara gére daha pahali hale gelecektir. Dolayisiyla net ihracat azalacaktir. Net ihracattaki azalis
ise genisletici maliye politikasinin gelir arttiric1 etkisini ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle, kiigiik agik
ekonomide maliye politikas1 etkin degildir.

66



Dolayistyla yatirimlarin  faiz orant araciligiyla uyarilmast s6z konusu degildir.
Genisletici bir para politikas1 Grafik 6’daki gibi LMy egrisini saga kaydirarak, LM"y
konumuna getirecektir. Dolayisiyla doviz kuru diisecek ve gelir artacaktir. Burada
parasal aktarim mekanizmasi1 doviz kuru araciligiyla ¢calismaktadir. Para arzindaki artis
faiz oranlari iizerinde asag1 yonli baski olusturacaktir. Bu nedenle, yurtdisina sermaye
cikisi baglayacak ve uluslararasi sermaye akimlari yurti¢i faiz oranimin diinya faiz
oranlar1 seviyesinin altina diismesini engelleyecektir. Yurtdisina ¢ikan sermaye iilkeden
yabanci para cikisina neden olacagindan, doviz talebi artacak ve yerli para deger
kaybedecektir. Bu durum yurti¢i mallarin nispi fiyatinin azalmasini ve net ihracatin
artmasini saglayacaktir. Net ihracattaki artigla birlikte ise toplam gelir artacaktir.

Goriildiigii gibi burada doviz kurlari kilit rol oynamaktadir (Mankiw, 2003: 319).

4.4.2. Sabit doviz kuru rejimi altinda para ve maliye politikalarinin déviz
Kkuru iizerindeki etkileri

Bir 6nceki baglikta ele alindig1 gibi, esnek doviz kuru rejimi altinda maliye politikasinin
gelir seviyesi tlizerinde herhangi bir etkisi yok iken (genisletici bir maliye politikasi)
doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktaydi. Para politikasi ise gelir seviyesi
tizerinde etkili olabilmekte, genisletici bir para politikas1 uygulamasi sonucunda gelir
seviyesi artmakta ve yerli para deger kaybetmekteydi. Kiigiik a¢ik ekonomi ve sabit
doviz kuru rejimi altinda ise para ve maliye politikalarinin etkisi ¢ok daha farkli
olacaktir. Ciinkii sabit doviz kuru sisteminde merkez bankasinin, sabit bir seviyeden

doviz alip satma yoniinde bir taahhiidii bulunmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemi altinda genisletici bir maliye politikasi 1Sy egrisini Grafik
7’deki gibi saga, IS"; konumuna kaydiracak ve doviz kuru ilizerinde yukar1 yonlii bir
baski olusturacaktir. Ancak sabit doviz kuru rejimi altinda merkez bankasi yerli paranin
deger kazanmasina izin vermeyecektir. Bu nedenle, merkez bankasi para arzini artirarak
LM’ egrisinin saga, LM*; konumuna kaymasma neden olacaktir. Dolayisiyla kiigiik
acik ekonomi ve sabit doviz kuru sisteminde, genisletici bir maliye politikas1 gelir
seviyesini arttirirken, doviz kuru iizerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir (Blanchard,
2003: 429).
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Grafik 7. Sabit doviz kuru rejimi altinda maliye politikasinin etkileri

Kaynak: Mankiw,2012

Grafik 7°den de goriildigl iizere agik ekonomi ve sabit doviz kuru altinda maliye
politikas1 tam etkindir. Para politikas1 ise dalgali kur rejimin aksine, sabit doviz kuru
rejimi altinda etkin degildir. A¢ik ekonomilerde, sabit doviz kuru rejimi uygulayan
tilkeler bir bakima para politikast bagimsizligindan da vazgegmektedirler. Clinkii agik
ekonomilerde, para politikast bagimsizligi, tam sermaye hareketliligi ve doviz kuru

istikrar1 hedefleri esanli olarak gerceklestirilemeyecek ii¢ hedeftir". Acik ekonomi ve

® Literatiirde bu durum imkansiz iigleme olarak bilinmektedir. imkéansiz iigleme hipotezine gore, iilkeler,
para politikas1 bagimsizligl, serbest sermaye hareketleri ve doviz kuru istikrari hedeflerinden yalnizca
ikisini esanli olarak gerceklestirebilirler. Ulkeler, politika tercihlerine bagl olarak bu ii¢ hedeften
herhangi birinden vazgecebilirler. Ornegin; iilke bagimsiz para politikas1 uygulamak istiyorsa, serbest
sermaye hareketliliginden veya doviz kuru istikrari hedefinden vazgecebilir. Benzer sekilde, eger doviz
kuru istikrarini hedefliyorsa, serbest sermaye hareketliligi ya da para politikasi bagimsizligi hedeflerinden
birinden vazgecebilir. Ancak Mundell-Fleming modelinde, daha 6nce yapilan agik ekonomi ve tam
sermaye hareketliligi varsayimi nedeniyle bu se¢im, para politikas1 bagimsizlig1 ile doviz kuru istikrari
arasindaki bir se¢cime indirgenmistir. Dolayisiyla iilke sabit doviz kuru rejimi uyguluyorsa para politikasi
bagimsizligndan da vazgecmis olacaktir. Kiigiik agik ekonomi ve sabit doviz kuru rejimi altinda, para
arzini artirmak isteyen bir merkez bankasi, para arzindaki artisla birlikte doviz kurunda meydana gelen
diislisii dengelemek i¢in yeniden piyasadan yerli para ¢ekmek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla para arzi
baslangictaki seviyesine geri donecektir. Bu nedenle kiigiik agik ekonomilerde para arzinin ve yurtigi faiz
oranlarinin belirlenmesi, para birimi c¢apa olarak secilen iilkenin para politikasina bagli olarak
degisecektir. Bu konu hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. (Obstfeld vd., 2004).
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tam sermaye hareketliligi varsayimi géz oniine alindiginda, sabit doviz kuru uygulayan

tilkeler para politikasi bagimsizligindan vazgegmis olacaktir.
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Grafik 8. Sabit doviz kuru altinda para politikasinin etkisi
Kaynak: Mankiw, 2003

Sabit doviz kurunu korumak isteyen bir merkez bankasinin, doviz kurunu
degistirmeksizin para arzini artirmast miimkiin degildir. Clinki merkez bankasi para
arzini artirararak LM’ egrisini, LM*O konumundan, LM*l konumuna getirdiginde, doviz
kuru Grafik 8’deki gibi diisecek ve yerli para deger kaybedecektir. Ancak merkez
bankasmin yerli ve yabanci paralarin degisiminin sabit doviz kuru seviyesinden
gerceklesecegi yoniindeki taahhiidii nedeniyle, arbitrajcilar diisen doviz kuruna tepki
olarak ellerindeki yerli parayr merkez bankasina satarak doviz satin alacaklardir. Bu
durum ise para arzinin ve LM* egrisinin baslangic konumlarma donmesine neden
olacaktir. Dolayisiyla doviz kuru degismeyecektir. Bu nedenle, sabit doviz kuru altinda
para politikasi etkin degildir. Merkez bankas1 doviz kurunu sabitleyerek para politikasi

bagimsizligindan da vazgegmis olur (Mankiw, 2003: 325).
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4.5. Monetarist Modeller

Ekonomi literatiiriinde merkez bankalarinin uyguladig1 para politikasi ile déviz kurlari
arasinda gii¢li bir iligski oldugu kabul edilmektedir. Monetaristler tarafindan bu iliskiyi
aciklamak amaciyla birgok model gelistirilmistir. Ozellikle 1970°1i yillarda esnek déviz
kuru rejiminin yayginlagsmasi, Frenkel (1976) ve Bilson (1978)’in c¢alismalariyla
sekillenen, monetarist doviz kuru belirleme yaklasimini 6n plana g¢ikarmistir. Genel
olarak, satin alma giicii paritesi ve faiz paritesi teorilerine dayanan monetarist modeller
ya da diger adiyla parasalct modeller, esnek fiyatli monetarist model ve kati fiyath
monetarist model olmak {iizere, fiyat katiligin1 dikkate alacak sekilde gelistirilmistir.
Frenkel (1976) ve Bilson (1978) esnek fiyathh monetarist modeli gelistirirken,
Dornbusch (1976) ise kat1 fiyatli monetarist modeli gelistirmistir.

4.5.1. Esnek fiyath monetarist model

Frenkel (1976) ve Bilson (1978) tarafindan gelistirilen esnek fiyatli monetarist
modeller, ekonomideki tiim fiyatlarin (déviz kuru, iicretler, fiyatlar), hem uzun hem de
kisa donemde tam esnek oldugunu varsaymaktadir. Fiyatlarin esnek olmasi toplam arz
egrisinin yatay eksene dik oldugu ve toplam talep egrisindeki kaymalarin ¢ikti iizerinde
herhangi bir etkisi olmadigi anlamina gelmektedir. Cikt1 yalnizca toplam arz egrisindeki
kaymalardan etkilenmektedir (Wang, 2005: 131). Esnek fiyatli monetarist model ayni

zamanda enflasyon beklentilerini de modele dahil etmektedir.

Monetarist modeller genel olarak, satin alma giicili paritesi, faiz paritesi teorisi ve para
talebi fonksiyonuna dayalidir. Modelde tiim fiyatlar esnek oldugundan satin alma giicii
paritesinin ve yurtici-yurtdisi tahviller birbirinin tam ikamesi oldugundan, Ortilk
olmayan faiz paritesi kosullarinin siirekli olarak saglandigi varsayilmaktadir (Frenkel,
1984: 240). Daha 6nce de belirtildigi gibi, satin alma giicii paritesine gore doviz kuru,
iki tlke arasindaki nispi fiyatlarin bir fonksiyonudur. Faiz paritesi teorisi ise doviz
kurunun iki tilke arasindaki faiz orani farklar tarafindan belirlendigini 6ne stirmektedir.
Iki iilke igin elde edilen istikrarli para talebi fonksiyonlarindan, istikrarli bir déviz kuru
esitligi elde edilmesi beklenmektedir (Hsing, 2008: 19). Modelin bir diger varsayimi ise
para arzinin ve reel gelirin digsal olarak belirleniyor olmasidir (Wang, 2005: 131).
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Monetarist modeller doviz kurunu, iki lilke parasinin nispi fiyati olarak tanimlamakta ve
bu nispi fiyati, iki tilke parasinin nispi arz ve talebine dayanarak modellemektedir. Yerli

para birimi ve yabanci para arasindaki denge sirasiyla asagidaki gibidir (Neely ve

Sarno, 2002: 51);
m = pt+Kyt_j“|t (1.63)
m =p +x ~ A (1.64)

esitlik (1.63) ve (1.64)’de my, pi, Vi Ve I, sirasiyla, t doneminde para arzinin, fiyat
seviyesinin, gelirin ve faiz oranlarinin logaritmik seviyelerini ifade etmektedir. K ve A
ise pozitif sabitlerdir. Asteriskle gosterilen semboller ise yurtdist degiskenleri ve
parametreleri ifade etmektedir. Tam sermaye hareketliligi varsayimi nedeniyle reel faiz

oranlart uzun dénemde dissaldir ve diinya faiz oranlar seviyesinde belirlenmektedir.

Model, esitlik (1.27) de verilen satin alma giicii paritesi kosulunun siirekli olarak

saglandigini varsaymaktadir.

*

E=p-P (1.27)

Esitlik (1.63) ve (1.64) yeniden diizenlenerek esitlik (1.27)’de yerine yazildiginda esnek
fiyatli monetarist model esitligi elde edilir (Civcir, 2004: 91):

e =(m —-m)—(ky,—« y)+(Ai, - A7) (1.65)

Modelde genellikle yurtdisi ve yurtigi para talebinin gelir esnekligi ve faiz esnekligi (ya
da yar1 esnekligi) esit varsayilarak (A=A"ve k=« ) model basitlestirilmektedir (Frenkel,
1984: 240).

& =(m —m)+x(y, - y;)+Ali, —i;) (1.66)
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Frenkel (1976) orijinal modelinde, her iki iilkede de Fisher esitliginin (1.66) tuttugu
varsayilmaktadir. Ayrica yurtigi-yurtdisi reel faiz oranlar1 birbirine esit ve sabittir.
Frenkel (1976)’in orijinal esnek fiyatli monetarist modelinde enflasyon beklentileri de

modele dahil edilmektedir.
i=r+x° (1.67)

.* e e

r=r"vei—i =z -,

Esitlik (1.67)de r, reel faiz oranin1 7° ise beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Bu
varsayimlar altinda esitlik (1.66)” da i ve i* yerine beklenen enflasyon oranlari yazilarak
Frenkel’in orijinal esnek fiyatli monetarist model esitligine (1.68) ulasilir (Wilson,
2009: 86; Civcir, 2004: 6):

& =(m—-m)—x(y,—y,)+ Az, — ;) (1.68)

Esitlik (1.68) esnek fiyatli monetarist modelin literatiirde kullanilan en yaygin
versiyonudur. Buna gore, doviz kuru iilkeler arasi nispi asirt para arzi tarafindan
belirlenmektedir. Yurti¢i para arzinda yabanci para stokuna gore nispi bir artis, yerli
para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesine neden olacaktir.
Dolayisiyla nominal doviz kuru deger kazanacaktir. Yurtici reel gelirin artmasi ise yerli
para birimine asir1 talep yaratacaktir. Reel para balanslarini arttirmak isteyen yurtici
birimler harcamalarini azaltacak ve fiyatlar para piyasasi dengesi gerceklesene kadar
diisecektir. Satin alma gilicii paritesi kosulu aracilifiyla, yabanci para birimi
degismezken, yurtici fiyatlardaki diisiis yerli para biriminin, yabanci para birimi

karsisinda deger kazanmasina neden olacaktir (MacDonald, 2007: 96).
Esitlik (1.68) ise esitlik (1.66)’dan yalnmizca beklenen enflasyonu dikkate alarak

farklilasmaktadir. Esitlik (1.68) ayn1 sekilde, doviz kurunun para arz ve talebi tarafindan

belirlendigini ve yerli para biriminin arzindaki bir artigin yerli paranin degerinde ayni
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oranda bir azalma yaratacagini ifade etmektedir. Yurtici gelirin artmasi veya beklenen
enflasyondaki bir diislis nedeniyle, yurti¢i para birimine olan talebin artmasi ise yerli

paranin degerini arttiracaktir (Frenkel, 1984: 240).

Ortiik olmayan faiz paritesi esitligi de (Ste =i, —it* )) dikkate alnarak, esitlik yeniden

diizenlenirse, esitlik (1.69)’a ulasilir:

& =(m —m)—x(y, - y)+ s (1.69)

Daha once, Ste ile gosterilen spot doviz kurunun t donemindeki beklenen degeri

Ste = (E,(e.,;) &) seklinde yeniden yazilarak esitlik (1.66)’da yerine yazilirsa;

& =(m —m)—x(y,—¥;) + AE (..) &) (1.69")

& =(Mm —m)—x(y, - ¥;)+AE (e,,) - A&, (1.70)

e +1e =(1+1)e (1.71)

& =(L+2) (M —m) = &x(L+A) (Y, - ¥) + AL+ A) "E(en) (1.72)

sonug olarak ileri dogru iterasyon islemi sonucunda ve rasyonel beklentiler varsayimi

altinda esitlik (1.73)’e ulasilacaktir.
NGV . .
€& = (1+ﬂ’) 12(1—j Et [(rnwi — M _K(yt+i - yt+i:| (173)
io\1l+4

E, [] t doneminde mevcut olan bilgi setine ait kosullu beklentiyi ifade etmektedir.

Esitlik (1.73), Esitlik (1.66) icin, sonsuz bir set igerisinden tek bir ¢oziimii ifade
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etmektedir. Genel olarak esitlik (1.74)’e gore, esitlik (1.73)’ten elde edilen doviz kuru,
e: i¢in esitlik (1.69”)’un birden fazla ¢dziimii mevcuttur (Sarno ve Taylor, 2003: 110):

e =6+B (1.74)

B: esitlik (1.75)’deki kosulu saglayan, rasyonel balon terimi olmak flizere, e, , esnek
fiyathh parasalct modelin, rasyonel balonlarin yoklugunda, rasyonel beklentiler

varsayimi altindaki ¢6zlimiinii ifade etmektedir.

E(B..)=0"(L+6)B, (L.75)

Rasyonel balonlar, modelin temellerinden ciddi sapmalar1 gosterebilmektedir. Boyle bir
durum esitlik (1.66) gibi bir model spesifikasyonunda belirlenemez (Neely ve Sarno,
2002: 52; Chinn, 2011: 3).

Sonug olarak, esnek fiyatli monetarist model basitligine ragmen olduk¢a fazla sayida
varsayim gerektirmektedir. Modelin basitligi bu varsayimlardan kaynaklanmaktadir.
Agik ekonomi makroekonomisi, mal piyasasi, para piyasasi, isgiicii piyasasi, doviz
piyasasi, yurti¢i tahviller ve yabanci tahviller olamk tiizere alt1 toplu piyasay1 ele
almaktadir. Ancak esnek fiyatli monetarist model bunlardan yalnizca birine, para
piyasasina, odaklanmaktadir. Yurti¢ci ve yurtdist varliklarin tam ikame olduklarini
varsayarak, yurti¢ci ve yurtdisi tahvil piyasalarini tek bir piyasaya indirgemektedir.
Doéviz kurunun, doviz kuru piyasasinda arz ve talebini dengeye getirecek sekilde
serbestge uyarladigini ve fiyatlarin tam esnek oldugu varsayimindan hareketle mal
piyasasinin, iicretlerin tam esnek oldugu varsayimindan hareketle isgiicii piyasasinin
dengede oldugunu kabul etmektedir. Boylelikle geriye kalan bes piyasanin ii¢liniin
dengede oldugunu gostermektedir. Walras Kanunu’na gore, n tane piyasadan n-1
tanesinin dengede oldugu durumda n’inci piyasada dengenin saglanmis olacagi
cikarimindan hareketle, tlim sistemin dengesinin para piyasast dengesi kosullariyla

saglandigimi gostermektedir. Bu nedenle esnek fiyatli monetarist model, ulusal fiyat
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seviyeleri arasinda satin alma giicli paritesi kosulunun siirekli saglandigin1 varsayan,

piyasay1 temizleyen bir genel denge modelidir (Sarno ve Taylor, 2003: 110).

4.5.2. Kat1 fiyath monetarist model

1970’11 yillarla birlikte esnek doviz kurlarinin yayginlasmasi, nominal déviz kurlarinda
beklenmeyen bir volatiliteye yol ag¢mustir. Nominal doviz kurlarinda biiytlik
dalgalanmalar, fiyat seviyesindeki atalet ile birlikte katlanarak artmis ve nominal doviz
kurunda biiyiik dalgalanmalar meydana getirmistir. Bu durum, ayni1 zamanda satin alma
giicli paritesinden de biiylik sapmalar yaratmistir. Esnek fiyatli monetarist model bu tiir
doviz kuru hareketlerini digsal saymis ve bu konuya herhangi bir agiklama
getirmemistir. En yaygin kisa déonem reel doviz kuru modelleri ise klasik ekonominin
tam esnek fiyat varsayimini terk etmis ve kisa donemde fiyatlarin yapiskan oldugunu
kabul etmislerdir (Isaac, 2004: 2). Bu baglamda, Donrbusch (1976), Mundell-Fleming-

Dornbusch modeli olarak da bilinen kat1 fiyatli monetarist yaklagimi gelistirmistir.

Dornbusch (1976), tam esnek fiyatlar varsayiminin gercek¢i olmadigini, Keynes ile
benzer sekilde, fiyatlarin yapiskan oldugunu ve ancak dereceli olarak uyarlanacagini
One silirmiistiir. Eger yurtici para arzi, yurti¢i para talebine gore nispi olarak diiserse,
fiyatlarda bu diisiisli karsilayacak bir diislis meydana gelmeyecektir. Dolayisiyla yurtigi
faiz orami yurtdigi faiz oranmna gore nispi olarak artacak, yurtigine sermaye akimi
baslayacak ve yerli para deger kazanacaktir. Boyle bir durum doviz kuru ile nominal
faiz oranm arasinda negatif bir iliski doguracaktir. Dornbusch’a gore kat1 fiyath
monetarist model satin alma giicii paritesinin yalnizca uzun dénemde tuttugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla kisa donemde nominal déviz kurunda bir “i1skalama” meydana

gelecektir (Wilson, 2009: 86).

Iskalama etkisi, uygulanan ekonomi politikasinin neden oldugu bir sok durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Eger uygulanan bir para veya maliye politikast sonucunda, kisa
donemde dissal bir degiskenin bu soka verdigi tepki, o degiskenin duragan durum
dengesini asiyorsa iskalama etkisi gerceklesmis demektir. Ornegin, uzun dénemde
paranin ndtr oldugu varsayimi altinda, para arzindaki bir defalik kalict bir artig, para

biriminin duragan durum dengesinde, para arzindaki artisla orantili bir deger kaybina
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neden olacaktir. Ancak para biriminin degerindeki artig, para arzi atigindan nispi olarak
daha biiyiikse, spot kurdaki kisa donem deger kayb1 duragan durum dengesindeki deger
kaybindan daha biiylik olacaktir. Dolayisiyla doviz kurunda bir 1skalama etkisi ortaya
¢ikmuis olacaktir (Isaac, 2004: 3).

Dornbusch (1976) ve Frankel (1979, 1984)’in c¢alismalariyla gelisen kati fiyath
monetarist modellerde, fiyat yapiskanligi nedeniyle dengeye uyarlanma hizi1 yavastir.
Bu nedenle, denge yalnizca uzun donemde gergeklesebilmektedir. Kisa dénemde
fiyatlar denge degerlerinden uzaklagabilmektedir. Bu nedenle, satin alma giicii paritesi

kosulu yalnizca uzun donemde saglanmaktadir (Gardeazabal ve Regulez, 1992: 11):
e=p-p (1.76)

Degiskenlerin tizerindeki bar uzun donem dengesini gostermektedir. Dolayisiyla esitlik

(1.65)’te yalnizca uzun donemde saglanacak sekilde yeniden diizenlenmelidir;
& = (M —mo) +x(y, — ) + Ali, —ir) (1.77)

Daha once de belirtildigi gibi, kisa donemde spot doviz kuru denge degerinden
sapabilmektedir. Ancak doviz kuru piyasasinda, rasyonel beklentiler varsayimi altinda,
spot kur uzun dénem denge degerine dogru, 6 oraninda geri donecektir (Esitlik (1.78)).
0 parametresi nominal déviz kurunun uzun dénem denge degerine donme hizini ifade

etmektedir ve fiyat yapiskanliginin ters bir fonksiyonudur (Chinn, 2012: 48).
e, —e =—0(e —e) +(7_Z't —?rf) (1.78)

Fiyatlarin asir1 arz ve talebe dereceli olarak uyarlandigi ve aymi zamanda piyasada
gecerli olan enflasyon oraniyla da birlikte hareket ettigi modellerde beklentiler
rasyonellesmektedir. Esitlik (1.78), Dornbusch modelinde oldugu gibi, ortiik olmayan
faiz paritesi kosuluyla birlikte ele alinarak, yeniden diizenlenirse spot doviz kurunun

cari ve uzun donem degeri arasindaki farki elde edilir (Frankel, 1984: 241):
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e -E:-%[(i_;)_(i*_?)} (L.79)

Sik1 bir para politikas1 sonucunda faiz farkinin artmasi sermaye girisini tetikleyecektir.
Dolayisiyla doviz kuru denge degerinin altinda diisecektir. Esitlik (1.77) ve esitlik
(1.79) birlestirildiginde kat1 fiyatli monetarist model esitligi elde edilir:

e=(m-m)—d(y—y )+ (/1+%)(;+7_z*) —%(i i) (1.80)

Esitlik (1.77)’ye gore, doviz kuru ile para arz1 ve fiyat seviyesi arasinda pozitif iliski s6z
konusu iken, faiz orani ve gelir seviyesi ile negatif iliski s6z konusudur. Faiz oranlarina
dair bu sonug, esnek fiyatli monetarist modelden farklilik gostermektedir. Zira kisa

donemde enflasyon orani farklari, faiz orani farklarindan ayrilabilmektedir.

Monetarist modellere yonelik ampirik c¢alismalarda, baslangicta yogun bir sekilde,
model lehine sonuglar elde edilirken, 1980°li yillarla birlikte bu durum degismistir.
Monetarist modelin Onciilerinden olan Bilson (1979) c¢alismasinda modelin aleyhine
sonuglar elde etmistir. Bilson (1979), bu durumu satin alma giicii paritesinin kisa
donemde tutmamasi ve faiz oranlarinin modelde ele alindig1 gibi digsal olmamasiyla
aciklamistir. Model aleyhine ilk sonuglarin elde edildigi Bilson (1979)’1n ¢alismasinin
ardindan, Caves ve Feige (1980), Dornbusch (1981), Hartley (1983), Huang (1981),
Bomhoff ve Korteweg (1983), Schlagenhauf (1983), Woo (1985), Smith ve Wickens
(1986) da benzer sonuglar elde etmislerdir. Ancak yeni ekonometrik tekniklerin
gelismesi, modelin gegerliliginin yeniden test edilmesine olanak tanimistir. Engle ve
Granger (1987) ve Johansen (1988)’in ¢alismalariyla ortaya c¢ikan egbiitiinlesme analizi
sayesinde model lehine sonuglar elde edilmistir. MacDonald ve Taylor (1991),
MacDonald ve Taylor (1993), McNown ve Wallace (1994), Diamandis ve Kouretas
(1996), Diamandis vd. (1998), Makrydakis (1998), Miyakoshi (2000) ve Francis vd.
(2000) monetarist modellerin uzun dénemde gegerliligine dair kanitlar elde etmistir.
Groen (2002) panel esbiitiinlesme analizi uyguladigi ¢alismasinda monetarist model

aleyhinde sonuclar elde ederken; Tawadros (2001), Civcir (2005), Jimoah (2004),
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Crespo-Cuaresma vd. (2005), Morley (2007) ve Uz ve Ketenci (2008) monetarist

modelin uzun donemde gecerli olduguna dair kanitlar elde etmistir.
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Ikinci Béliim
Denge Reel Doviz Kuru Belirleme Modellerinde Yeni Yaklasimlar

Denge reel doviz kurunun elde edilmesine yonelik temel kuramlar ilk asamada yogun
ilgi gorse de, bu modellere yonelik ampirik analizler genellikle basarisizlikla
sonuclanmustir. Ozellikle denge reel doviz kurunun sabit bir deger oldugunu 6ne siiren
satin alma giicli paritesinin ampirik basarisizligi, diinya ekonomisin bu modellerde ele
alindig1 kadar basit yiirlimediginin bir kanit1 olarak goriilmiistiir. Bu nedenle, denge reel
doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik yeni yaklasimlar gelistirilmistir. S6z konusu
yeni yaklagimlari optimizasyona dayali modeller ve optimizasyona dayali olmayan

modeller olarak iki ana kategoride ele alinmigstir.

1. Optimizasyona Dayali Olmayan Modeller

Optimizasyona dayali olmayan modeller ise yapisal modeller ve davranigsal modeller
olmak tizere iki kategoriye ayrilabilmektedir. Yapisal modeller, makroekonomik bir
modele dayandirilmaktadir ve denge reel doviz kuru modellerin ¢dziimiinden elde
edilmektedir. Davranigsal modellerde ise reel doviz kuru, herhangi teorik bir modele
dayanmaksizin, belirlenen ekonometrik modeller aracilifiyla belirlenmektedir. Bu
anabaglik altinda, yapisal modeller kategorisi altinda yer alan “temel denge doviz kuru
modelleri” ile davranigsal modeller kategorisinde yer alan “davranigsal denge ddviz

kuru modelleri” ve doviz kuru ile gelistirilmis Taylor kurali modelleri ele alinacaktir.

1.1. Temel Denge Doviz Kuru Modeli

Cari dengenin gelisimi son elli yilda oldukga tartigilan bir konu olmustur. Dogu Asya
iilkeleri basta olmak iizere birgok lilke, uluslarararsi rekabet giiclinii arttirmak ve
korumak i¢in yerli para birimlerini olduk¢a diisiik seviyelerde tutmaya yonelik agresif
kur politikalar1 uygulamislardir. Boylelikle Dogu Asya iilkeleri ciddi boyutta cari fazla
elde etmislerdir. Bununla birlikte, bu durum diinya 6lgeginde, doviz kurlarinin yanlis
dengelenmesi gibi bir problem dogurarak dengelenebilmistir. Ciinkii eger bazi iilkeler
yerli para birimlerinin degerini diisiik tutuyor ve ekonomi uzun donemde biiylik cari

fazla ile yiiriiyor ise bazi iilkelerde de para birimi asir1 degerlenecek ve uzun donemde
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biiyiik cari agik soz konusu olacaktir (Saadaoui, 2011: 1). Uygulanan bu agresif kur
politikalarinin yarattigi cari hesap dengesizlikleri dolayisiyla, doviz kurlarinin
devinirligindeki bozulmalar, dikkatlerin cari denge iizerine yogunlasmasina yol agmis
ve denge reel doviz kurlarinin belirlenmesinde cari dengeyi dikkate alan modellere
ihtiya¢ duyulmustur. Bu baglamda, Williamson (1983)’1n ¢alismasiyla gelistirdigi temel
denge doviz kuru modeli, cari denge ile birlikte sermaye akimlarim1i da dikkate

almaktadir.

Temel Denge Do6viz Kuru Modeli (Fundamental Equilibrium Exchange Rate, FEER),
Williamson (1983)’1n belirttigi gibi, i¢sel ve digsal makroekonomik denge ile tutarlt bir
reel doviz kuru belirlemeyi amaglamaktadir. Bu yaklasimda igsel denge mevcut
iiretimin potansiyel iliretime esit oldugu ve dolayisiyla fiyatlarin istikrarli oldugu
durumu ifade etmektedir. Dissal denge ise diger tilkeler karsisinda siirdiiriilebilir bir cari
denge seviyesi olarak nitelendirilmektedir. Digsal denge cari hesap ile net sabit sermaye
giriglerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle bu yaklasim, global faiz
oranlar1 seviyesinde, yurti¢i tasarruflarin yurti¢i yatirnm firsatlarindan farkli oldugu
durumda, iilkelerin uzun yillar boyunca sermaye ihraci ya da ithali sayesinde cari hesap
dengesizliginin siirdiiriilebilir nitelik kazanmasi durumunu dikkate almaktadir (Costa,
2005: 51; Akram vd., 2003: 43). Digsal dengenin saglanabilmesi i¢in minimum kosul

ise cari hesap dengesinin siirdiiriilebilir seviyede olmasidir.

FEER modelinde denge kavrami, normalde bir ekonomistin denge ile kastettigi
durumdan farkli bir durumu ifade etmektedir. Normalde denge kavrami ile Grnegin
makroekonomik bir nispi fiyat olan reel doviz kurunun degigsme egilimi olmadig
durumda dengede olacagna isaret edilmektedir. Eger bir degisken tiim makroekonomik
sistemle birlikte hareket ediyorsa, bu degisken, yalnizca tiim makroekonomik sistem
dengede oldugunda dengede olacaktir. Ancak FEER’de ekonomi spesifik manada tam
bir denge i¢inde olmak zorunda degildir. FEER de stoklar hala degisebilmektedir. Bir
diger deyisle, ekonomi stok dengesinde degildir, ancak bir akim dengesi igerisindendir.
Bu nedenle FEER sifir olmak zorunda olmayan bir orta donem cari hesab ile iliskilidir

(Wren-Lewis ve Driver, 1998: 4).
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Temel denge reel doviz kuru modelleri esasen “temel denge” (underlying balance)
yaklasimina dayanmaktadir. Williamson (1983) ve Williamson (1994)’in temel denge
reel doviz kuru modeli de aslinda temel denge yaklagiminin farkli bir versiyonudur.
Temel denge yaklasiminda orta donemde igsel ve digsal dengenin saglandigi
varsayilmaktadir, ancak varlik stoklar1 hala degisebilmektedir. Bu varsayim temel denge

yaklasiminda kilit rol oynamaktadir.

Temel denge yaklasimi denge doviz kurunu, iilkenin cari hesabini dengeye ulastiran
doviz kuru olarak ele almaktadir. Ulkenin cari hesabmin dengede olmasi ise “normal”
net sermaye akimlarmin “temel cari hesaba” (underlying current account) esit oldugu
durum olarak tanimlananmaktadir (Goldstein, 2004: 198). Temel cari hesap, yurtiginde
ve diger partner llkelerde sifir ¢ikti agigi oldugunda ulasilacak cari dengeyi ifade
etmektedir (IMF, 2006: 5). Temel cari hesabi daha detayli agiklamak gerekirse; i¢inde
bulunulan yilda, ekonominin potansiyel seviyesinde iiretim yapti§i ve ge¢mis doviz
kurunun etkilerinin tam olarak realize edildigi durumda ulasilacak cari hesap pozisyonu,

temel cari hesab1 verecektir (Borowski ve Couharde, 2003: 2).

Temel denge yaklagimini agiklamak i¢in, Driver ve Westaway (2003)’ten yola ¢ikarak,
varlik stoklar1 hari¢ tim degiskenlerin duragan durum biiyiime patikasinda seyrettigi bir
model ele alinirsa, siiper notralite varsayimi altinda, model reel kosullarda ifade
edilebilir. Boylelikle kisa donemde 6nem arz eden fiyatlama davraniglart modelden
dislanabilecektir. Orta ve uzun dénemde reel ekonomi para politikasindan bagimsiz
olacagi i¢in siliper notralite varsayimi ile kisa donem fiyatlama davranislarint modelden
dislamak miimkiindiir. Orta donem dengenin karakteristigi ise su sekilde siralanabilir;
Icsel denge séz konusudur ve yurtigi talep, yurtigi arza esittir. Enflasyonun degisme
egilimi yoktur. Ancak yine de, 0zel sektor tasarruflarinin yatirimlardan az veya fazla
olmasi1 ya da kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla veya az olmasi nedeniyle,
¢ikt1 yurtigi talepten farkli olabilir. Bu nedenle varlik stoklar1 degigebilmektedir (Wren-
Lewis ve Driver, 1998: 4).

Temel denge yaklasimma yonelik ilk esitlik ¢ikti arzi (Y°) esitligidir (Driver ve
Westaway, 2003):

81



ye = y(AK,L), (2.1)

Esitlik (2.1)’de goriildiigii gibi ¢ikt1; teknolojik gelisme (A), sermaye stoku (K) ve
isgiicii arzma (L) bagldir. Uzun donemde ¢ikti arzinin (ya da potansiyel gelirin) i¢sel
olarak belirlendigini varsayilmaktadir. Temel dengenin tutmasi ic¢in arz edilen ¢ikti,

talep edilen ¢iktiya esit olmalidir. Toplam talep esitligi esitlik (2.2)’de verilmistir;

ytD = DDt + NTt (2.2)

Toplam talep ( yD ), yurtici talep (DD) ve net dis ticaretin (NT) toplamidir. Yurtigi talep

gelir, refah, sermaye stoku, reel faiz oram1 ve maliye politikasina bagliyken net dis
ticaret yurtici ve yurtdis1 gelire ve reel doviz kuruna baglidir. Agik bir ekonomide, 6rtiik
olmayan faiz paritesi, uzun dénem faiz oraninin, diinya faiz oranlarindan, risk primi ve
denge reel doviz kurundaki diger trendlerin ¢ikarilmasiyla elde edilebilecegini ifade
etmektedir. Bu durumda reel doviz kuru toplam talep ve toplam arzi dengeye
getirecektir. Reel doviz kuru, veri arz kisitlar1 ve talep tercihleri altinda arz ve talebi

dengeye getirecek nispi fiyat rolii oynamaktadir:

y =Yy (2.3)

Esitlik (2.3) FEER’in orta donem karakteristigine sahip bir model oldugunu ve igsel
denge varsayimini ifade etmektedir. Ayrica siiper nétralite ve i¢csel denge varsayimlari
geregince modelden para politikast ve enflasyonun belirlenmesini model disinda
birakilabildiginden, FEER’in nominal doviz kurundan ziyade reel doviz kurunu
belirlemeye yonelik bir model oldugu sonucu ortaya ¢ikacaktir (Driver ve Wren-Lewis,

1999: 136-137).

Son esitlik ise temel dengeyi ve dolayisiyla reel doviz kurunu belirleyecek cari hesap

(CA) esitligidir (Cenedese ve Stolper, 2012: 320);

82



CA =NT, +BIPD, =ANFA =S, - | 2.4)

Cari denge, net dis ticaretle birlikte faiz dengesi ve kar-dividant akimlar1 (BIPD) ile net
transferlerin toplamina esittir. Tanim geregi cari hesap, aym1 zamanda net dis
varliklardaki degisime (NFA) ve tasarruf eksi yatirimlara (S-1) yani “asir1 tasarrufa”
esittir. Temel denge yaklasiminda kilit rol oynayan digsal denge, her bir iilke icin
tasarruf-yatirim dengesinin siirdiiriilebilir oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak bu
durum tam olarak bir stok-akim dengesinin varligim1 kanitlamaz. Zira stok-akim
dengesinin gerceklesmesi on yillar gerektirmektedir. Bu nedenle, net dis varliklar

zamanla degismeye devam edecektir.

Digsal Denge L Y=y
Reel L7 Trend Cari Hesap

Y=Yve Y =Y

Doviz Kuru

FEER

S-1 Normu Cari Hesap

Grafik 9. Stilize FEER Modeli

Kaynak: Driver ve Westaway, 2003

Grafik 9°da oldukga stilize edilmis bir ekonomi yansitilmaktadir. Ancak bu durum
FEER yaklagimini anlamak i¢in gereklidir. Reel doviz kuru bir birim yabanci paranin
yerli para birimi cinsinden degerini ifade ettiginden, reel doviz kurundaki bir artis yerli
paranin reel olarak deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla reel déviz kuru
deger kaybettiinde, cari hesapta iyilesme gozlenecektir. Eger yurtici gelir artarsa,

ithalat artacagindan, cari hesap kotiilesecek ve trend cari hesap sola kayacaktir. Tersi
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durumda ise artan ihracat cari hesapta iyilesmeye yol acarak, trend cari hesab1 saga

kaydiracaktir.

Grafik 9°da goriildiigii gibi i¢sel denge, yurtici gelir potansiyel seviyesinde (Y =Y)
oldugunda gergeklesir. Yurti¢i gelirin bu seviyesi i¢in, trend cari hesap ve reel doviz
kuru arasinda yukar1 egimli bir iliski s6z konusudur. Yurti¢i ve yurtdisi potansiyel gelir
birbirine esit oldugunda trend cari hesap elde edilir. Digsal denge ise tasarruf
seviyesinden yatirimlarin (ya da cari hesabin) ¢ikarilmas ile elde edilir. Grafik 9°da A
noktasinda dissal ve icsel denge esanli olarak saglanmaktadir. Dolayisiyla da bu
seviyede reel doviz kuru FEER’e esittir. S-1, Y™ ve Y~ ‘mn veri seviyesi icin FEER
sabittir. Bununla birlikte, zamana bagli faktorler birbirine gore nispi olarak

degisebilmekte ve bu degismeler FEER’e de yansiyabimektedir.

FEER kisa donemden uzun déneme reel doviz kuru hareketlerini belirleyen bir patika
sunmaktadir. FEER, ekonominin kalict olarak potansiyel seviyesinden uzaklasmadigi
durumlarda, reel doviz kuru igin bir ¢ekim noktasidir. Ancak FEER ekonominin
dengeye doniis patikasin1 vermemektedir. FEER varlik stoklari harig, tiim degiskenlerin
duragan durum dengesinde oldugu ve fiyatlama davranislarinin kisa donem faktorlerden
etkilenmedigi varsayimina dayanan bir reel doviz kuru belirleme modelidir. Temel
(underlying) denge yaklasimi yapisal esitliklerin (dis ticaret esitlikleri, fiyatlama
iliskileri, harcama fonksiyonlari, cari hesap iliskileri) tanimlanmasi, tahmin edilmesi ve
modelin, reel doviz kurunu temel makroekonomik degiskenler cinsinden ifade edecek
sekilde, yeniden diizenlenmesini gerektirmektedir. Boylelikle reel doviz kuru, modelin

uzun donem ¢odziimii olacak sekilde belirlenir.

Bu tiir modeller, tim degiskenlerin i¢sel oldugu, tam belirlenmis makro modeller
kullanilarak ya da s6z konusu esitliklerin bir alt kiimesinden olusan kismi denge
modelleri ile ¢oziilebilmektedir. Tam belirlenmis makro modellerin avantaji; tiim
degiskenlerin i¢sel olmasidir. Ancak bu modeller seffaflik kaybi nedeniyle
elestirilmektedir. Bu modellerin biiyiikliigli modelin ¢dziimiinii zorlagtirmaktadir. Bu

nedenle, uygulamada tam belirlenmis makro modellerin kullanimi nadir goriilmektedir.
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Tam belirlenmis makro modeller yerine genellikle, ¢6ziimii daha kolay olan kismi

denge modelleri kullanilmaktadir (Akram vd., 2003: 43).

1.1.1. Williamson’in temel denge doviz kuru modeli

Temel Denge Doviz Kuru Modeli (FEER) genellikle, i¢sel ve digsal denge ile tutarli
doviz kuru modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle, bir dnceki baglikta ele alinan
temel denge modeli igerisinde yer almaktadir ve baslhi basma oldukca genis bir
kategoriyi ifade etmektedir. Ancak bu baslik altinda FEER, daha dar bir manada,
Williamson (1983) ve Williamson (1984) tarafindan gelistirilen bir doviz kuru belirleme
modeli olarak ele alinacaktir. Daha sonraki basliklar altinda ise Williamson modelinden

yola ¢ikan diger temel denge doviz kuru yaklagimlari incelenecektir.

Williamson’in tanimina goére FEER, belirli sayida iilke i¢in esanli olarak i¢sel ve dissal
dengeyi saglayan reel efektif dviz kurudur. igsel denge NAIRU ile belirlenirken, dissal
denge, orta donemde dis borclarin siirlidiirlebilirligini garantiye alacak sekilde,
siirdiiriilebilir pozisyonda oldugunda gergeklesmektedir (Egert, 2004: 17). Williamson
(1983) FEER’i, dis ticaretini Odemeler dengesinden kaynaklanan bir nedenle
kisitlamayan ve igsel dengeyi siirdiiriilebilen bir iilkede, temel (underlying) sermaye
akimlarina esit bir cari acik ya da cari fazla tiretmesi beklenen reel doviz kuru olarak
tanimlamaktadir. Bu tanim, reel déviz kuru ile cari hesap, ¢ikti seviyesi ve “temel
sermaye akimlarina” dair normatif kanilar arasinda iligski kuracak bir ampririk modelin
tahminine ihtiya¢ duyulmasma neden olurken, i¢sel dengeye yonelik de bir politika

bilesimi gerektirmektedir (Driver ve Wesataway).

Orta donemli bir model olan FEER, nominal d6éviz kurundan ziyade, reel doviz kurunu
yansitmaktadir ve bir takim nominal doviz kuru ve fiyat kombinasyonlariyla tutarlidir.
Orta donemde para politikas1 yalnizca fiyat seviyesini belirler ve dolayisiyla ne reel
ekonomi iizerinde ne de FEER iizerinde bir etkisi yoktur. Ayrica rasyonel beklentilerin
zayif formu beklenti hatalarinin birka¢ yildan fazla slirmedigini ve bu nedenle, orta
donemde go6z ardi edilebilecegini ifade etmektedir. Makro ekonomistler genellikle orta
donem dengeyi, varlik stoklar1 hari¢, diger tiim kisa donem dengesizliklerin ortadan

kalktig1 bir denge durumu olarak tanimlamaktadir (Wren-Lewis ve Driver, 1998: 4).
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Dolayisiyla, Williamson’in FEER’inde, merkez bankasi miidahaleleri, spekiilasyon gibi
faktorler model diginda birakilmaktadir. Bu nedenle, FEER piyasada gegerli olan ¢ikti
ve sermaye akimi seviyesiyle tutarli, model bazli denge reel doviz kurundan ve
gozlemlenen piyasa kurundan ayrilmaktadir. FEER’in hesaplanma amaci, piyasada
olusan kur seviyelerindeki yanlis dengelenmeyi 6l¢mek igin bir referans elde etmektir.
FEER’in tanimi gere8i yanlis dengelenme, merkez bankasi miidahaleleri, igsel
dengeden sapmalar, dis ticaret kisitlamalari, birbiriyle bagdasmayan maliye ve para
politikas1 bilesimleri, normal olmayan sermaye akimlari ve spekiilasyon gibi gecici
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Yanlis dengelenmenin farkina varilmasi, yanlis
dengelenmenin diizeltilmesi i¢in ne tiir politika degisiklerine ihtiya¢ oldugunu gérmek

acisindan onemlidir (Black, 1994: 280).

Williamson (1993) orta vadede esanli igsel ve digsal dengeye ulasmak icin ve dengeyi
tahsis etmek amaciyla reel efektif doviz kuru igin farkli patikalardan olusan bir set
tahminine yonelik ex-ante bir yaklasim Onermistir. Bu nedenle temel denge reel doviz
kurunu (FEER) hesaplamak amaciyla, temel makroekonomik degiskenler i¢in bir takim
davranigsal spesifikasyonlar varsaymak ve makroekonomik degiskenlerin varsayilan bu
davraniglar1 i¢in denge reel doviz kuru patikalar1 elde etmek amaciyla, daha biiyiik bir
model gergevesinde reel doviz kuru esitliklerinin kullanilmasi gerekmektedir (Elbadawi,

1994 96).

Denge reel doviz kurunu belirlemeye yonelik bu yaklasimin “temel” denge reel doviz
kuru olarak nitelendirilmesinin nedeni, yaklasimin kisa donem faktorleri soyutlayarak,
orta donemde reel doviz kurunu belirleyen degiskenleri 6n plana ¢ikarmasindan
kaynaklanmaktadir. FEER, doviz kurunun cari degerini Kritize etmek amaciyla, para

biriminin orta donemli reel efektif degerini hesaplamak i¢in gelistirilmis 6zel amagh bir
modeldir (Clark ve MacDonald, 1998: 4-5).

FEER, igsel ve dissal boyutta makroekonomik dengeye dayali bir kavramdir. Daha 6nce
aciklanan (1.1.3. Baslik) makroekonomik denge yaklasimi ile oldukca benzesmektedir.
Bu yaklasim, belirli ekonomik kosullar veya degiskenler i¢in doviz kurunu hesaplamaya

odaklandigindan, kisa dénemli devrevi hareketleri ve gegici faktorleri dislamakta ve
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orta donemde siirdiiriilebilir seviyede olan temel ekonomik degiskenleri dikkate
almaktadir (Clark ve MacDonald, 1998: 6). Bu nedenle, FEER normatif bir kavramdir
ve (Williamson, 1994: 180-181) FEER’i “ideal ekonomik kosullarla” tutarli denge reel

doviz kuru olarak tanimlamistr.

Makroekonomik denge yaklagimmin ve FEER’in temel esitligi olan esitlik (1.9)u

yeniden hatirlarsak;

CA=-CAP (1.9)
esitlik (1.9)’a gore cari hesap, (negatif) sermaye hesabina esittir. FEER yaklagimi cari
hesabin belirleyicileri iizerine odaklanmaktadir ve cari hesap net dis ticaret dengesi
(ntb) ile net dis varliklarin getirileri (nfar) toplamina esittir:

CA = ntb +nfar (2.5)

Esitlik (2.6)’da net dis ticaret dengesi yurtigi ve yurtdisi tam istihdam gelir seviyesinin (

9 ve 7) ve reel efektif doviz kurunun bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Net dig

varlik getirileri de ayni sekilde reel efektif doviz kurundan etkilenmektedir (Siregar,

2011: 24; Benassy-Quere vd., 2008: 10);
ntb=b, +bg+b,y+b,y (2.6)
nfar = f (q) (2.7)

FEER yaklagiminda ayrica, sermaye hesabinin orta donemde dengeye ulastig1 spekiilatif
sermaye girisleri icermedigi varsayilmaktadir. Boylelikle esitlik (1.9) cari hesapla

sermaye hesabi arasinda bir denge esitligine doniistiirtilebilir.

CA=b, +hqg+b,y+h,y =-CAP (2.8)
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b1 <0, b2 <0 ve b3 >0 olmak iizere cari hesap ve sermaye hesabi arasindaki denge
iligkisi esitlik (2.8)’de verilmistir. Degiskenlerin {izerlerindeki barlar, degiskenlerin
stirdiiriilebilir seviyelerini ifade etektedir. Esitlik (2.8)’in, q (reel efektif doviz kuru) i¢in
¢ozimi ise (2.9) cari hesap ile “normal” ya da “temel” (underlying) sermaye hesabini
dengeye getiren reel efektif kurunu, yani FEER’i verecektir (Clark ve MacDonald,
1998: 6).

FEER = (-CAP—h, -b,y—b,7") /b (2.9)

Sonug olarak, esitlik (2.9)’dan anlasilabilecegi gibi FEER yaklasiminda cari hesabin

yurtigi ekonomik aktiviteye ( y ), yurtdisi ekonomik aktiviteye ()_/*) ve reel efektif

doviz kuruna (Q) olan esnekliklerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Williamson’in
FEER modelinin en 6nemli dezavantaji bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Model dis
ticaret fiyat esnekliklerinin hesaplanmasia dayalidir ve her iilke i¢in birer cari hesap
hedefi belirlenmesi gerekmektedir. Uygulamada dis ticaret fiyat esnekliklerinin tahmin
edilmesi olduk¢a zordur. Ayrica cari hesap hedefleri giivenilir olmayan varsayimlara
dayanmaktadir (Benassy-Quere vd., 2004: 71). Bunun yaninda, FEER yaklasiminda
diisiik enflasyon ile iliskili potansiyel GSYIH biiyiimesinin nasil belirlenecegi ve
stirdiiriilebilir cari hesap kavrami ile neyin ifade edildigi sorular1 6nem kazanmaktadir.
Uygulamada potansiyel GSYIH biiyiimesini elde etmek i¢in, Hodrick-Prescot filtresi ya
da Beveridge-Nelson ayristirmasi gibi istatistiksel yontemler kullanilarak GSYIH
serileri trend ve devrevi bilesenlere ayrilabildigi gibi, ekonomik teori yardimiyla
potansiyel bitylimenin boyutu da belirlenebilmektedir. Siirdiirtilebilir cari hesap ise daha
muglak bir kavramdir. Ornegin; cari acik uzun donem sermaye akimlar ile
desteklenebiliyorsa ve dis borcun GSYIH’e oramimi belirli bir seviyede stabilize
edebiliyorsa, siirdiiriilebilir bir cari hesaptan bahsetmek miimkiindiir. Ancak bu
durumda, dis bor¢/GSYIH oramin optimal seviyesinin ne oldugu sorusu akla
gelmektedir. Bir diger yaklagim ise siirdiiriilebilir cari hesabi yatirnm-tasarruf dengesi
cinsinden (CA=S-I) ele almaktadir. Bu yaklasimda yatirim ve tasarruflar, niifus artisi,

mali durum veya agiklik gibi bir dizi agiklayici degisken ile regress edilmektedir. Daha
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sonra yatirim ve tasarruflarin uyumlu degerleri kullanilarak cari hesabin orta donemli

degerleri tiiretilmektedir (Egert, 2004: 17).

Tim bu bilgiler 1518inda, FEER’i elde etmek icin gerekli olan adimlar su sekilde
siralanabilir (Egert, 2004: 18);

o Hedeflenen cari hesap pozisyonun belirlenmesi,

. Cari hesabin yurti¢i ekonomik aktiviteye ( y ), yurtdisi ekonomik aktiviteye

( V*) ve reel efektif doviz kuruna (q) olan esnekliklerinin hesaplanmasi,

o Yurtigi ve yurtdisi ¢iktiyr potansiyel seviyelerine getirecek ve hedeflenen
cari hesabin gerceklesmesini saglayacak reel efektif doviz kuru degisimi
¢Ozimiinii bulmake,

o Cari hesab1 hedeflenen seviyesine (potansiyel ¢ikti seviyesinde gergeklesen
cari hesap) getirecek reel efektif doviz kuru degisimini elde etmek (Reel
efektif kurdaki degisimler toplam yanlis dengelenmeyi verecektir),

. Ikili nominal déviz kurlarinin hesaplanmasi.

FEER modeli ile ilgili karmasaya neden olan bir nokta ise FEER modelinde ekonominin
stok-akim dengesinde olup olmadigi konusudur. FEER modelinde denge, stok
dengesinin saglanmamis oldugunu, ancak ekonominin bir “akim dengesi” icerisinde
(icsel denge, istikrarli enflasyon) oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla stoklar
degistikce FEER de degisecektir. Degisen varlik stoku ve i¢sel denge varsayimi FEER’e

orta donem zaman ¢ercevesi kazandirmaktadir (Driver ve Wren-Lewis, 1999: 137).

Model ayni zamanda, FEER ile satin alma giicii paritesinin iligkilendirilmesine de
olanak tanimaktadir. Bilindigi gibi, satin alma giicii paritesi reel doviz kurunun sabit
oldugunu 6ne siirmektedir (Driver ve Wren-Lewis, 1999: 137). Ancak FEER yaklagimi,
satin alma giici paritesi yaklasimindan farkli olarak, denge reel doviz kurunun,

stirdiiriilebilir i¢sel ve digsal dengeyi etkileyen faktorlerdeki degisimlere gore zaman

® Genellikle bu ii¢ hedefi aym anda gergeklestirmek miimkiin degildir. Bu nedenle, yurtici ve yurtdisi
i¢sel dengenin, reel efektif doviz kuru yardimina ihtiya¢ duyulmaksizin saglandigi varsayilmaktadir.
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icinde degisebilecegini kabul etmektedir (Siregar ve Rajan, 2006: 6). Eger ekonomi
boyle bir model ¢ercevesinde ifade edilirse, reel doviz kuru ¢oziimi, tim digsal
degiskenlerdeki degisimlere ya da modelin davranissal esitliklerindeki kaymalara gore
degisecektir. Bu nedenle, FEER modelinde eger dis ticaret esneklikleri sonsuza
yaklasiyorsa satin alma giicii paritesi de tutabilecektir (Driver ve Wren-Lewis, 1999:
138).

FEER’in diger temel denge modellerinden (6zellikle makroekonomik denge
yaklagimindan) en Oonemli farki, digsal dengenin “temel” sermaye akimlarina gore
tanimlanmasidir. Bu yaklasim, temel cari hesabi, sermaye akimlarinin denge seviyesine
esitleyen reel efektif doviz kurunu hesaplamayi amaclamaktadir. Reel efektif doviz
kurunun bu seviyesi bir tahminleme silirecinden c¢ok takdire dayali olarak
belirlenmektedir (Williamson ve Mahar, 1998). Bu nedenle Wren-Lewis (1992) FEER’i
ekonometrik bir yontemden ziyade bir hesaplama yontemi olarak tanimlamaktadir.
Sonug olarak, Williamson’in FEER’inde ekonomik temeller ile cari islemler hesabi
arasinda bir denge iliskisi kurulmakta ve elde edilen doviz kuru ile cari doviz kuru

arasindaki fark yanlis dengelenmeyi ortaya koymaktadir (Alper, 2010: 68).

1.1.2. Arzulan denge reel doviz kuru modeli

Artis ve Taylor (1993) “temel” denge kavraminin, temel ekonomik degiskenlerin
tamaminin kullanildigi, uzun donem durumu i¢in uygulanabilirliginin daha yiiksek
oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica temel makroekonomik denge ile tutarli denge reel
doviz kurunun Oziinde normatif bir kavram olmasi ve bir takim “arzulanan”
makroekonomik hedefin gerceklesmesine bagli olmasi nedeniyle, “arzulanan denge reel

doviz kuru” kavramini kullanmanin daha uygun olacagini ileri siirmiislerdir.

Arzulanan Denge Reel Do6viz Kuru (Desired Equilibrium Exchange Rate, DEER)
modeli Williamson’in temel denge reel doviz kuru modeline oldukc¢a yakin bir
modeldir. FEER ile DEER arasindaki temel farklilik ise DEER modelinde dengenin
optimal politikalar tarafindan belirleniyor olmasidir. Bir diger deyisle, cari hesap hedefi
ve dis borg, politika yapicilar tarafindan optimal oldugu varsayilan Seviyede olmalidir

(Egert, 2004: 18). Bu nedenle DEER, igsel dengeyle ve politika yapicilar tarafindan
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“arzulanan” bir hedef cari hesapla tutarli doviz kuru olarak tanimlanmaktadir (Cenedese

ve Stolper, 2012: 323).

DEER yaklasiminin 6nciilerinden Bayoumi vd. (1994), DEER’1 igsel ve digsal dengenin
“arzulanan” seviyesi ile tutarli (ve arzulanan seviyeye ulagsmak i¢in gerekli) orta donem
reel doviz kuru olarak ele almistir. Calismada orta donem ise ¢iktinin potansiyel
seviyesine donmesi i¢in ve rekabet¢ilikteki degismelerin ticaret hacmine yansimasi i¢in
gerekli siire (4 ile 6 yillik bir periyot) olarak tanimlanmistir. Ayrica ¢alismada digsal
dengenin arzulanan seviyesi icin GSYIH’nin %1’ine karsilik gelecek bir cari fazla
hedefi Onerilmis ve ¢esitli para birimleri i¢in 1970 yilina ait DEER hesaplamalari
yapmiglardir.

Williamson’in temel denge reel doviz kuru yaklagiminin genisletilmis versiyonu olan
DEER, temel makroekonomik denge yaklagiminin varsayimlarinin normatif yapisini,
ozellikle de digsal denge varsayimini, netlestirmektedir. Tahmin edilebilecegi gibi,
DEER’in hesaplanmasinda, Williamson’in FEER’inin hesaplanmasinda kullanilan
metodoloji takip edilmektedir. Ancak aradaki farklilik, DEER tahmininde igsel ve digsal
denge, politika yapicilarin tercihlerine gore belirlenmektedir (IMF, 2007: 54). DEER’in
hesaplanmasi i¢in Williamson’in FEER’inde oldugu gibi cari hesabin, yurti¢i ¢iktiya,
yurtdisi ¢iktiya ve reel doviz kuruna gore esnekliklerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Ancak yukarida da belirtildigi gibi, DEER’in tahmini, i¢sel ve digsal denge pozisyonlari
i¢in yapilan varsayimlara gore degisebilecektir (Siregar, 2011: 20).

1.1.3. Temel reel doviz kuru modeli

Smidkova vd. (2002), Avrupa Parasal Birligi (European Monetary Union, EMU) ne
katilm Oncesindeki donemde, bes aday iilkede reel doviz kurlarinda bir yanlis
dengelenme problemi olup olmadigini incelemek amaciyla FRER modelini
gelistirmigtir. Ayn1 zamanda, yine EMU’ya katilim siireci Oncesinde, Maastricht
Kriterleri ile belirlenen istikrarl kurlarin, temel makroekonomik gostergelerle tutarl bir
seviye izleyip izlemeyecegi sorusuna cevap aramistir. Bu nedenle, gegis siirecinin ileri
safhalarindaki tilkelerin spesifik 6zelliklerini dikkate alan FRER modeli gelistirilmistir
(Smidkova vd., 2002b: 1).
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Smidkova vd. (2002a: 1) Temel Reel Doviz Kuru Modelini (Fundamental Real
Exchange Rate, FRER), orta donemde temel makroekonomik gostergelerle tutarli reel
doviz kuru olarak tanimlamaktadirlar. Modelde siirdiiriilebilir reel doviz kurunun
tahmin edilmesi i¢in net dis borg seviyesi, net yabanci dogrudan yatirimlar ile yurticgi ve
yurtdist talep degiskenleri kullanilmistir. Buradan da anlasilacagi gibi, FRER modeli,
FEER modelinin dis borg seviyesi ile genisletilmis versiyonudur. Hatirlanacagi gibi
FEER modelinde, denge reel doviz kuru, reel déviz kurunun, cari islemler hesabinin
(icsel denge ile esanli bir sekilde) uzun donem siirdiiriilebilir diizeyine ulagmasini
saglayan seviyesi ile ifade edilmekteydi. FRER modelinde ise buna ek olarak, bir de

uzun donem dis borg hedefi ongoriilmektedir (Egert ve Halpern, 2005: 5-6).

FEER ve DEER modelleri, daha 6nce de belirtildigi gibi, temelde tek bir noktada
birbirinden ayrilmaktadir. Her iki modelde de i¢sel denge, digsal denge ve yakinsama
faktoric aymi sekilde tanmimlanmistir. Bu iki model arasindaki tek fark ise DEER
modelinde, cari islemler hesabi hedefinin, maliye politikasi hedefine dayali olarak
belirlenmesidir. FRER ise FEER ve DEER’den birka¢ noktada ayrilmaktadir.

Tablo 1. Orta Dénem Siirdiiriilebilir Reel Déviz Kurlarimin (SRER) Temel
Belirleyicileri

Belirleyiciler Seti
Yurtici ve Yurtdisi Talep
Oranlari

Evet Evet Evet
Cari Islemler Cari Islemler Dis Bor¢ Hedefi
Dengesi Hedefi Dengesi Hedefi
Yakinsama Faktorii (Reel deger Stirdiiriilebilir Stirdiiriilebilir FDI stoku
artiginin belirleyicileri Sermaye Akimlart Sermaye Akimlart

Diger Politika Kaynaklh Faktorler Maliye Politikasi Baslangictaki
Yok Hedefi Borg Seviyesi

Kaynak: Bulif ve Smidkova, 2005: 29.

FRER modelinin bu iki modelden en 6nemli farki, digsal dengenin farkli sekilde
tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir. FEER ve DEER modellerinde dissal denge, bir
akim dengesi olarak ifade edilmekteyken, FRER modelinde, bir stok dengesi olarak
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ifade edilmektedir. Bu baglamda, FRER modeli, temel makroekonomik degiskenlere
dayali reel deger artiglarinda yabanci dogrudan yatirimlarin (FDI) roliinii 6n plana
cikarmaktadir. Bunun yaninda FRER modeli, dissal dengeyi de bir dis bor¢ hedefi ile
belirlemektedir. Boylelikle, nispeten daha biiyilk cari agik seviyelerine izin
verilebilmektedir” (Bulif ve Smidkova, 2005: 29).

FRER modeli, kiigiik ve a¢ik bir ekonomiden yola ¢ikarak, dis bor¢ ve yabanci
dogrudan yatirnmlarin reel doviz kuru Tzerindeki etkilerine odaklanmaktadir.
Borenzstein vd. (1998)’den hareketle yabanci dogrudan yatirimlarin net ihracat
iizerindeki pozitif etkisini® 6lgmeyi amaglayan modelde, yurti¢i sermaye ve yabanci
dogrudan yatirimlarin verimliligi esit varsayilmistir. Yabanci dogrudan yatirimlarin
etkisi standart para piyasasi dengesi, mal piyasasi dengesi, klasik iiretim fonksiyonu ve

faiz paritesi teorisi yardimiyla modellenebilmektedir (Bulii ve Smidkova, 2004: 9):
m-—p=ay — fi (2.10)
y = 7k +89 +yg + Ay + pfdi (2.11)

Esitlik (2.10) ve (2.11) sirasiyla para piyasast dengesi (LM) ve mal piyasasi dengesini
(IS) ifade etmektedir. Esitlik (2.12)’de, (g) maliye politikas1 faktoriiniin logaritmasini,
(fdi) yabanci dogrudan yatirimlarin logaritmasini, (k) sermaye stokunun logaritmasini
ifade etmektedir. ( k ) ise denklik (2.12)’de verilmistir. Esitliklerdeki Yunanca

karakterler sifirdan farkli (ve 1’den kiiglik) sabit parametrelerdir.

k=LdK (2.12)
K dt

" FRER modeline, diger FEER modellerinden farkli, EMU’ya katilim éncesi asamadaki 5 iilkenin zel
durumlart g6z Oniine alinarak, ilkelere dair karakteristik 6zellikler dahil edilmistir. Zira Williamson
tarafindan gelistirilen FEER modeli ve DEER modelinin bu karakteristik 6zellikleri yakalamasi miimkiin
degildir.

8 Yabanci dogrudan yatirimlar ekonomik bityiimeyi iki kanaldan etkileyebilmektedir. Bu kanallardan ilki
toplam yatirimlarin artmasi ile gergeklesmektedir. Diger kanal ise ekonomik biiylimeyi, yatirim yapan
yabanci {ilkenin ileri teknolojisinin, sermaye ¢eken iilkedeki beseri sermaye ile bulusmasi sonucunda
meydana gelen verimlilik artiglar1 sonucunda etkilemektedir.
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Yabanci dogrudan yatirimlar, sektdrel olarak kaynaklarin yeniden tahsisinin diginda,
verimlilik yayilma etkisi yaratarak, ¢ikti iizerinde, sermaye stokundaki artigin lizerinde
ve c¢ok Otesinde artiglara neden olmaktadir. Arz yonlii fiziki ¢ikti klasik {iretim

fonksiyonu ile ifade edildiginde, IS egrisi bir talep sediilii olarak diisiiniilebilir:

y = 9k (2.13)

Esitlik (2.13)’te k, yurtici (kg) ve yurtdist sermayenin (K; ) toplamma denk oldugu ifade

edilmektedir®;
k=k, +K, (2.14)

sermaye birikiminin, mevcut sermaye stoku, (dislama etkisi nedeniyle) reel faiz orani ve

toplam borg seviyesinin (db), azalan bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir.

k <k =k =ot—6i — gk —ndb }
k>k =k =at—6i—gk—ndb (2.15)

Optimal sermaye stoku seviyesinin altindaki ( k <k ) iilkelerde, sermaye birikimi,

optimal sermaye stoku seviyesindeki (k >k ve k/ Y sabitken) geligmis ekonomilere
gore daha hizlidir (bu nedenle 0> @). Sermaye stoku optimal seviyesine ulastifinda
sermaye birikimi yavaslamaya baslamaktadir. Toplam bor¢ seviyesi bir bor¢ birikim
sediilii ile sinirlanmigtir. Toplam borg, yabanci dogrudan yatirim girisleri ve mali agigin
(9) artan, yurti¢i bityimenin azalan bir fonksiyonu olarak belirlenmistir. Ayrica her

lilkenin toplam borcu, baslangigtaki bor¢ seviyesi ( db, ) tarafindan Onceden

belirlenmektedir:

db=db, — uy+xk, +&9 (2.16)

% Yurtii ve yurtdigt sermayenin birbirine denk oldugu varsayilmistir.
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Modelin son esitligi ise ortiik olmayan faiz paritesi esitligidir. Ortiik olmayan faiz

paritesi esitligi, esitlik (2.17)’de basitlestirilerek verilmistir:
e=i—i" (2.17)

Esitlik (2.18) reel formda yeniden diizenlenirse esitlik (2.18)’e ulasilir:

G=i-i (2.18)

Modeldeki parametreler igin varsayilan iliskiler ise soyledir; Oncelikle yabanci
dogrudan yatirimlarin biiylime iizerindeki direkt katkisinin, toplam bor¢ ve sermaye
birikimi dolayisiyla ortaya ¢ikan dolayli negatif etkiden (yx) daha biiyiik olmasi
beklenmektedir. Ayrica maliye politikasi faktoriiniin bliyiime lizerindeki direkt etkisinin
(), sermaye stokunun iiretim fonksiyonu-borg iliskisi araciligiyla gergeklesen dolayli
etkisinden (ynud) daha biiyiikk olmasi beklenmektedir. Mal piyasasi dengesi, Para
piyasasi dengesi, klasik iiretim fonksiyonu, ortiik olmayan faiz paritesi esitligi ile borg

ve sermaye birikimi esitlikleri yeniden diizenlendiginde esitlik (2.19)’a ulasilmaktadir:

0 0 0 0 6 0 0 70 f o
(2.19)

q=(—£—Q+Mjk+ic—zdbo+(£—£jg+iy*+(%—%jk + it
/

(l// >77,1119) oldugu siirece dinamik sistemin ¢6ziimii rasyonel beklentiler altinda

dengeyi saglayan bir “eger noktasr” olacaktir'® (Grafik 10).

10 Esitlik (2.20) nin elde edilisi ve dinamik sistemin ¢oziimii Ek-1"da verilmistir.
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Grafik 10. Sermaye ve Reel Doviz Kuru Dengesi

Kaynak: Bulif ve Smidkova, 2004.

Grafik 11°de ise yabanci dogrudan yatirimlardaki beklenmeyen kalic1 bir artigin, reel

doviz kuru ve sermaye stoku Tlzerindeki etkisi verilmistir. yxn<p oldugu
varsayildiginda g =0 dogrusu, k =0 dogrusuna gore daha az saga kayacaktir. Sonug

olarak, yerli paranin deger kazanmasi ve sermaye stokunun artmasi ile denge
saglanacaktir. Yurtdisi talepteki kalici bir artis ya da toplam borg seviyesindeki bir artis
icin de alternatif senaryolar mevcuttur. Ilk olarak, baslangi¢ borg seviyesindeki
beklenmeyen bir artis reel doviz kurunun kademeli olarak deger kazanmasina neden
olacaktir. Reel doviz kurundaki bu deger artis1 ise denge sermaye stokunu diisiirecek ve

yurtdisina yabanci dogrudan yatirim ¢ikisina neden olacaktir.
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Grafik 11. FDI Stokunun Etkisi

Kaynak: Bulif ve Smidkova, 2004.

Daha yiiksek bir baslangi¢ dis borg seviyesi, digsal cari hesapta daha biiyiik bir diisiise
neden olacak ve karli yabanci dogrudan yatirnm imkanlarini azaltacaktir. Ayrica faiz
oranlarinda meydana gelen yiikselis ile birlikte, yerli paranin deger kazanmasi ve
(yurtici ve yurtdisi) yatirimlarin diglanmasi, duragan durum ¢ikt1 seviyesinin diismesine
neden olacaktir. Yurtdisi talepteki beklenmeyen bir artis ise reel doviz kuru ve sermaye
stoku lizerinde asimetrik etkilere neden olacaktir. Sonug¢ olarak, hem reel doviz kuru
hem de sermaye stoku egrileri, duragan durum sermaye stokunda bir degismeye neden
olmaksizin reel doviz kurunda bir artisa neden olacak sekilde, esit miktarlarda asagi
kayacaktir. Yabanci talepteki artis nedeniyle yurti¢i ¢iktida meydana gelen artis ise
uluslararas1 rekabet gilicii kaybi tarafindan tam olarak dengelenecektir (Bulif ve
Smidkova, 2004: 9).

Teorik altyapisi olduk¢a karmasik olan FRER modelinin ampirik analizler igin
gelistirilen modeli ise tahminleme siirecini kolaylagtirmak amaciyla basitlestirilmistir.
FRER modelinde ampirik analize, diger FEER modellerinde oldugu gibi, ilk olarak dis

ticaret esitliklerinin tahmin edilmesi ile baslanmaktadir.
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X =a, ( ER, jal (ijal (Y*)* .FDI (2.20)

Esitlik (2.21)’de (Ihracat Esitligi) P, , efektif ihracat fiyatlarmi, P, , efektif ithalat

fiyatlarini, FDI ise yabanci dogru yatinmlarin GSYIH’e oranini ifade etmektedir.
Buradan da anlasilacagi gibi, reel doviz kuru nispi ithalat fiyatlar1 kosullarinda
belirlenmistir ve ihracat talebi yabanci dogrudan yatirim stoku, efektif ihracat fiyatlari
ve yurtdisi talep ile dogru orantilidir (Babecky vd. 2009: 21). Ayrica esitlik (2.20)’deki

a,, &,, 04 parametrelerinin pozitif degerler almasi beklenmektedir. Esitlik (2.21)’de

verilen ithalat esitligine gore ise ithalat talebi yurtigi ekonomik aktivite, reel doviz kuru

ve yabanci dogrudan yatirimlar tarafindan belirlenmektedir (Babecky vd., 2010: 6):

A
M =3, (E—;) Y2FDI % (2.21)

Esitlik (2.21)’de [, parametresinin negatif bir deger almasi beklenirken S, ve B;’iin

pozitif degerler almas1 beklenmektedir. Net dis bor¢ seviyesi, dis ticaret dengesi, cari
donem dis bor¢lanma ve dis bor¢ faiz ddemeleri tarafindan etkilenmektedir. FRER
modelinde siirdiiriilebilir dis bor¢ patikasi, baslangigtaki bor¢ stoku ve iilkeye 6zel

stirdiiriilebilir bor¢ hedefi tarafindan belirlenmistir.
DB =4[DB,, DB, ] (2.22)

Esitlik (2.22)’'te DB siirdiiriilebilir dis bor¢ seviyesini, DBy baslangi¢ dis borg
seviyesini ve DBy dis bor¢ hedefini ifade etmektedir. Esitlik (2.20), (2.21) ve (2.22)
¢oziilerek FRER’e (Qrrer) ulasilir:
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il
P

m

Mﬁo (QFRER)ﬂlYﬂZ F/ _Yao (Qrrer)™ [ J 1 (Y*)w2 F%] =(1- r)ﬁY —ﬁ—lYfl

(2.23)

Esitlik (2.23)’te M ve X sirasiyla reel ithalat ve reel ihracat hacimlerini, r ise diinya reel
faiz orami seviyesini ifade etmektedir (Babecky vd., 2011: 7). FRER’in ampirik
modelinden anlasilacagi gibi, yabanci dogrudan yatirimlardan kaynakli kazanimlar
modele direkt olarak dahil edilmistir. Ayrica dissal dengenin belirleyici net dis varliklar
oldugundan cari islemler dengesi iizerine herhangi bir kisit konmamistir. Dolayisiyla
daha onceki FEER modellerinden bu iki yoniiyle ayrilmaktadir (Babecky vd., 2012:
231).

1.2. Davramssal Denge Doviz Kuru Modeli

Davranigsal Denge Doviz Kuru Modeli (Behavioral Equilibrium Exchange Rate,
BEER) Clark ve McDonald (1998)’in ¢alismalariyla adin1 duyurmustur. Ancak
Edwards (1986, 1988, 1989 ve 1994) ve Elbadawi (1994)’nin ¢alismalar1 da McDonald
(2007)’a gore BEER modeli kapsaminda yer almaktadir. Bu nedenle, davranigsal denge
doviz kuru modellerinin kokenlerinin bu ¢aligmalara dayandigini sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla bu baslik altinda, Edwards ve Elbadawi modelleri, davranigsal

denge doviz kuru modellerinde ilk yaklagimlar olarak ele alinmustir.

Gozlemlenemeyen bir degisken olan denge reel doviz kurunun 6lgiilmesinin giicligii
nedeniyle, reel doviz kurlarmm yanlis dengelenmesini belirlemek olduk¢a zor bir
siirectir. Hatirlanacagi gibi, yanlis dengelenmenin Olgiilmesinde sik¢a kullanilan
yaklagimlardan biri olan satin alma giicii paritesine gore, oncelikle ekonominin dengede
oldugu diisiiniilen bir y1l segilmekte ve bu yil i¢in hesaplanan reel déviz kuru, denge
reel doviz kuru olarak belirlenmekteydi. Daha sonra ise yanlis dengelenme, 6rneklem
donemi boyunca, reel doviz kurunun, belirlenen denge reel déviz kurundan sapmasi ile
Ol¢iilmekteydi. Bu yaklasimla ilgili temel sorun ise iktisat teorisinin, dengedeki bir
ekonomide dahi, denge reel doviz kurunun zaman i¢inde degisebilecegini 6ngérmesine

ragmen, satin alma giicli paritesinin tek ve sabit bir denge reel doviz kuru oldugunu 6ne
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stirmesidir. Ancak daha oOnce de belirtildigi gibi, denge reel doviz kurlarmin
tanimlanmas1 ve Olgiilmesi konusunda, birbirinden farkli birgok Yyaklasim s6z
konusudur. Davranigsal denge doviz kuru modelleri de herhangi bir teorik modele
dayanmaksizin, reel doviz kurunu, temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu olarak
modellemektedir. Modelin “davranigsal” denge doviz kuru olarak adlandirilmasinin

nedeni ise modelin teorik temellerinin olamamasindan kaynaklanmaktadir.

1.2.1. Davramssal denge doviz kuru modelinde ilk yaklasimlar

Edwards (1986) denge reel doviz kurunu, ticarete konu olmayan mallarin ticarete konu
olan mallara gore nispi fiyatinin; vergiler, dis ticaret hadleri, ticaret politikasi gibi
degiskenlerin siirdiiriilebilir degerleri icin, i¢sel ve dissal dengeyi saglayan seviyesi
olarak tammmlamustir. Igsel denge, ticarete konu olmayan mallar piyasasi
temizlendiginde ve gelecekte temizlenmesi beklendiginde gergeklesirken, dissal denge,
gelecekteki cari hesap dengesinin, uzun donem siirdiiriilebilir sermaye akimlariyla
uyumlu oldugunda tutmaktadir. Edwards’in denge reel doviz kurun, temel
makroekonomik degigkenlerin bir fonksiyonu olarak ele alan bu tanimi, geleneksel satin
alma giicii paritesi tanimindan oldukga farklidir. Ayrica bu tanimmin dénemler arasi
yapis1 geregi, denge reel doviz kuru, temel makroekonomik degiskenlerin yalnizca cari
degerlerinden degil, ayn1 zamanda bu degiskenlere yonelik beklentilerden de
etkilenmektedir.

Edwards (1988, 1989, 1994)’mm modeli, reel doviz kurlarimin belirlenmesinde hem
nominal hem de reel faktorlerin etkisinin incelenmesine olanak tanimaktadir. Ancak
nominal faktorler yalmizca kisa donemde etkili olurken, uzun dénemde reel doviz
kurunun belirlenmesinde yalnizca reel faktorler (temel makroekonomik degiskenler)
etkili olacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin gelistirilmis olan bu model, déviz
kuru kontrolleri, dis ticaret engelleri ve finansal islemler icin serbest¢e belirlenen
paralel piyasa doviz kuru gibi, gelismekte olan iilkelere 0zgii faktorleri de dikkate
almaktadir. Modelde, ihra¢ mallari, ithal mallar1 ve dis ticarete konu olmayan mallar
olmak iizere, li¢ malli kii¢lik agik ekonomi varsayimi yapilmistir. Ayrica kamu sektorii

ve ikili doviz kuru sisteminin varlig1 da, modelin varsayimlar1 arasinda yer almaktadir

(Edwards, 1994: 62).
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Modelde sermaye hareketleri yoktur, ancak 6zel sektdrde bir miktar yabanci para stoku
(M*) mevcuttur. Kamu sektorii, ithra¢ mallar1 ve dis ticarete konu olmayan mallara
harcama yapmaktadir ve harcamalarini finanse etmek i¢in, hem saptirici etkisi olmayan
vergi uygulamalart yapmakta hem de yurti¢i kredi yaratmaktadir. Modelde 06zel
sektorliin de kamu sektoriiniin de yurtdisindan borglanmasina izin verilmemektedir.
Ayni zamanda yurti¢i kamu borcu da yoktur. Ancak ilerleyen asamalarda modelde
sermaye kontroliine yonelik varsayim gevsetilerek, kamu sektoriiniin sermaye
kontrollerine tabi olmadigi ve iilkeye bir miktar sermaye giris-¢ikist s6z konusu oldugu

varsayilmistir.

Ulkede ticari islemler igin sabit nominal déviz kuru (E) gecerliyken, finansal islemler
icin serbest dalgalanan doviz kuru ( E ) s6z konusudur. Bu varsayim genellikle
gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalarda goriilen, paralel piyasa kurlarmin
etkilerini analize dahil etmek amaciyla kullanilmistir. ithalat {izerinde, dis ticareti

saptirict etkisi olmayan bir tarife s6z konusudur ve ihra¢ mallarinin yabanci para

cinsinden degerinin sabit ve 1’e esit oldugu ( PE*X =1) varsayllmistir. Son olarak

ekonomik birimlerin tam Ongodriiye sahip oldugu varsayimi altinda Edwards modeli
esitlikler (2.24) ve (2.40)’da verilmistir:

Portfoy kararlar:
A=M+EM’ (2.24)

a=M_+pM’ (2.25)

a=A/E,M =M/E, p=E/E (2.26)

M, =c(E/E)pM", o <0 (2.27)
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M*=0 (2.28)

Esitlik (2.24)’te yerli para cinsinden toplam varliklar ( A), yerli para (M) ve serbest
piyasa nominal doviz kuruyla dontstiiriilmiis yabanci para stokunun (M*) toplami

olarak verilmistir. Esitlik (2.26) reel varliklar1 ihra¢ edilebilir mallar cinsinden
tanimlamakta iken esitlik (2.27) portfoy bilesim esitligidir ve reel yerli paranin (M r)

yabanci paraya oraninin arzulanan seviyesini, serbest kurda beklenen deger kaybinin
negatif bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir. Modelde tam Ongorii varsayimi
nedeniyle beklenen deger kaybi, gercek deger kaybi ile degistirilmistir. Esitlik (2.28) ise
sermaye hareketlerinin olmadigini ve ticari islemlerin serbest piyasa doviz kuruna tabi
olmadigimi ifade etmektedir. Ancak daha once de belirtildigi gibi, 6zel sektorde bir

miktar yabanci para stokunun mevcut oldugu varsayimi dolayisiyla M o>0’dir.

Talep cephesi

PIM :EPI:/I +t, QEX = E/PN’ QIM = PIM /PN’ QM :(P|:/| E)/ PN (2'29)
oC oC
C =Cu (Quu2), 6Q:: <0, 8—2I1M >0 (2.30)

oC
Cy =Cy(Qu,2), >0,

<0 2.31
Q,  oa (2:31)

Esitlik (2.29)-(2.33) arz ve talep cephelerini 6zetlemektedir. Q,y ve Qg , ithal edilebilir

ve ihra¢ edilebilir mallarin ticarete konu olmayan mallara gore nispi fiyatin1 ifade

etmektedir ve Q,, dis ticaret tariflerini de igermektedir. Diger taraftan, ithal edilebilir
mallarin dis ticarete konu olmayan mallara oranini1 ifade eden QM tarifelerin

etkilerinden arindirilmustir. Ancak tiiketim ve iiretim kararlari Q) dikkate alinarak

yapilmaktadir. D1s ticarete konu olmayan mallar ve ithal mallarin talebi, ithal mallarinin
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nispi fiyatina ve reel varliklarin seviyesine baglidir. Arz fonksiyonu ise ihra¢ edilebilir

mallarin ticarete konu olmayan mallara gore nispi fiyatina baglidir.

Arz Cephesi
oY,
Yew =Yey (Qgy ), 5QEE>>(< >0 (2.32)
oY
Yy =Yy (QEX)’ @<0 (2.33)
Kamu Sektorii
G=RGy+ EPI;/IGIM (2.34)
EPIT\/I Gy
— =/ 2.35
G (2.35)
G, =t+DC (2.36)

Kamu sektoriinii 6zetleyen esitlikler (2.34)-(2.36)’de Gy ve Gy, IM ve N’ye yonelik

kamu harcamalarini ifade etmektedir. Reel kamu harcamalarini (Gr) esitlik (2.34”)’deki

gibi ithrag edilebilir mallar cinsinden ifade etmek miimkiindiir:
G, =G +Cry (2.34)

G =G/EveG, =GP, /E

Esitlik (2.35) ise ithal edilebilir mallara olan kamu harcamalarinin oranmi (1) ifade
etmektedir. Devlet biit¢e kisidini ifade eden esitlik (2.36) kamu harcamalarinin saptirici

olmayan vergilerle (t) ve yurtici kredi yaratimi ( DC ) ile finanse edildigini
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gostermektedir. Ancak sabit nominal doviz kuru altinda pozitif bir yurti¢ci kredi

bliylimesi stirdiiriilebilir degildir. Zira duragan denge G=t ve D>0 oldugunda

gergeklesecektir.
Dug Sektor
CA=Yg, (Qex) —PuCini (Qui- @)~ PGy (2.37)
BOP = CA (2.38)
M =DC +ER (2.39)

E[ aPy +(1-a)PL |

Q= aQM + (1_ a)QEX = P (240)

Dissal sektore yonelik ilk esitlik olan (2.37), yabanci para cinsinden cari agig1, ihrag
mali ¢iktist (Yegx) ile toplam ithal mali harcamalart arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir. Esitlik (2.38) ise sermaye hareketlerinin yoklugu ve finansal islemler
icin serbestce belirlenen nominal doviz kuru varsayimlarindan hareketle, 6demeler
dengesinin (BOP), cari islemler dengesine esit oldugunu ifade etmektedir. Bununla
birlikte, daha once de belirtildigi gibi, sermaye hareketlerinin olmamasina ragmen
merkez bankasinin elinde bir miktar uluslararasi rezerv mevcuttur. Esitlik (2.39)’da
uluslararast rezervler, yurti¢i para stoku ve vyurtigi krediler arasinda bir iligki
kurulmaktadir. Son olarak, esitlik (2.40)’ta ise reel doviz kuru, dis ticarete konu olan
mallarin, dis ticarete konu olmayan mallara gore nispi fiyatt olarak tanimlanmustir.
Ancak esitlik (2.40)’daki reel doviz kuru tanimi, tarifelerin ve ithalatin etkisini digarida
birakmaktadir. Bunun nedeni ise teorik modellerde biiyiilk 6nem arz etmesine ragmen

ampirik analizlerde kolaylik saglamak igin tarifelerin etkisine yer verilmemesidir.

Edwards modelinde, uzun donem dengesi, dis ticarete konu olmayan mallar piyasasi ve
digsal sektorde esanli denge saglandiginda gerceklesmektedir. Siki doviz kontrolii

varsayimi altinda, digsal sektorde uzun donem dengesine ulasildiginda, cari hesap da
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dengede olacaktir. Kisa ve orta donemde sifir cari hesap dengesinden sapmalar
olabilecektir. Bu durumda ise uluslararasi rezervlerde birikim veya azalma meydana
gelebilecektir. Duragan durum dengesinin saglanmasi i¢in ise dort sartin gergeklesmesi
gerckmektedir; i. Dis ticarete konu olmayan mallar sektoriinde dengeye ulasilmasi, ii.
Dissal sektoriin dengeye gelmesi, iii. Maliye politikasinin siirdiiriilebilir olmasi, iv.
Portfoy dengesinin saglanmasi. Bu dort duragan durum kosulunun saglanmasi
durumunda gergeklesecek reel doviz kuru, uzun dénem reel doviz kuru olacaktir. Bu

dort kosuldan ilkinin saglanmasi i¢in esitlik (2.41)’in tutmasi gerekmektedir:

Cy (Qu.a)+Gy =Y, (Qx) (2.41)

GrN dis ticarete konu olmayan mallara olan toplam reel kamu harcamalarini ifade
etmek iizere Gy =Q G,y seklinde ifade edilebilir. Boylelikle esitlik (2.41)’den

hareketle dis ticarete konu olmayan mallar piyasasindaki denge fiyatini a, GrN,P,; ve

t’nin fonksiyonu olarak yazmak miimkiindiir:

" 0 0 0 0
P, =0(a, Gy, P, t)ve 250,42 > 0,2 0,22 >0 (2.42)
oa BN oP, ot
Toplam varliklarin reel degeri (@ ) igsel bir degisken oldugundan, Py’in ¢6ziimiinii elde

etmek igin, Oncelikle, Jy,Py,t ’nin @ iizerindeki etkilerinin incelenmesi

gerekmektedir. Ticari islemler i¢in gegerli nominal doviz kuru sabit oldugundan, esitlik

(2.26)’daki portfoy dengesi kosulunda E/E ile spread degisim oram1 yer
degistirildiginde esitlik (2.43)’e ulagilir:

(m/pM7)=0(p! p) (2.43)

Bu ifade p igin ¢oziildiigiinde ise esitlik (2.44)’e ulagilir:
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psz(p:‘A*j, L'()<0 (2.44)

(IR
)

p=0

Mo

Grafik 12. Denge Reel Ankes ve Paralel Piyasa Primi
Kaynak: Edwards, 1994: 67.

Grafik 12°de p =0 egrisi pozitif egimli olarak ¢izilmistir. Zira kamunun daha fazla reel
ankes (m ) talep etmesi i¢in daha yiiksek miktarda , ’ya ihtiyag vardir. Spread
biiyiidiikkge serbest kurda daha biiyiilk bir artis meydana gelecegi beklentisi de
azalacaktir. Dolayisiyla kamu sektorii reel ankeslerini artirmak isteyecektir. Esitlikler
(2.33)-(2.40) yardimiyla reel ankes seviyesini elde etmek miimkiindiir. Bahsi gegen

esitliklerin m ig¢in ¢oziimii esitlik (2.45)’te verilmistir:

mzvx(ex)—cM (ZM,a)+gN—t/E (2.45)

Dissal sektorde dengenin saglanmasi ise esitlik (2.45)’de m =0 kosulunun saglanmasina
bagldir. m=0 egrisinin negatif egimli olmas1 refah seviyesindeki degismelerin cari

hesap ve nispi fiyatlar iizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. m *deki bir artig a
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’da ve cari agikta bir artisa neden olacagindan, dengenin yeniden tesis edilebilmesi i¢in

a *da bir azalis meydana gelmelidir'’. =0 ve m=R =0 egrilerinin kesisim noktasi,

reel ankeslerin ve paralel piyasa priminin duragan durum degerlerini ( My ve P, )
belirlemektedir'®. o ve M *nin duragan durum denge seviyelerinin belirlenmesinin
ardindan esitlik (2.41) yardimiyla, g, ,P;, Ve t’nin ilgili degerleri i¢in uzun dénem denge

reel doviz kuruna ulasmak miimkiindiir:
qLR:U(mo+PoMg’9N1to’Pn;0) (2.46)

Elbadawi Modeli denge reel doviz kurunu Edwards (1986) ile aymi cercevede
tamimlamaktadir. Ancak Elbadawi modelinde, Edwards modelinden farkli olarak, denge
reel doviz kuru, temel makroekonomik degiskenlerin ileriye doniik (forward-looking)
bir fonksiyonu olarak tanimlanmigtir. Model reel doviz kurunun denge reel doviz
kuruna dinamik ve esnek bir sekilde uyarlanmasina izin verecek sekilde gelistirilmistir.
Ayrica model, doviz kuru politikalarinin ve makroekonomik politikalarin reel doviz
kuru tizerindeki kisa ve orta donemli etkilerini de dikkate alacak sekilde gelistirilmistir
(Elbadawi, 1992: 14). Bu baglamda model, denge reel doviz kurunu, stokastik
duraganlik ve esbiitiinlesme varsayimlari altinda, temel makroekonomik degiskenlerin
ileriyi goren bir fonksiyonu olarak c¢6zmektedir. Stokastik duraganlik varsayimi
modelin dinamik yapisin1 ortaya koyarken, esbiitiinlesme uzun doénem iliskisinin
varligim1 ortaya koymaktadir. Boylelikle modelde daha once belirtilen tiim kosullar

saglanmis olmaktadir.

Elbadawi (1994)’nin modeli Dornbusch (1973)’un gelistirdigi denge reel doviz kuru
modelinin Rodriguez (1989) tarafindan genisletilmis versiyonundan yola ¢ikmaktadir.
Rodriguez (1989) modelinde dis ticarete konu olan mallar, ihra¢ edilebilir ve ithal
edilebilir mallar olarak ayristirilmistir. Elbadawi (1994) modelinde ise Rodriguez

" Kamu harcamalarmim tamaminn vergilerle karsilandigi yoniindeki duragan durum kosulu nedeniyle

grafik 12°de m=0ve R=0 egrileri cakigacaktir. Dolayisiyla m=R=0 olacaktir.
12 Grafik 12°den goriilecegi gibi sistem ss ile gosterilen bir eyer patikasi tarafindan karakterize
edilmektedir. ss patikasinin lizerindeki oklar ise sistemin dinamiklerini gostermektedir.
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(1989)’in modeli, gelecekte beklenen reel deger kaybi ile yurtici absorbsiyon
iligskilendirilerek genisletilmistir. Elbadawi modeli nominal yurti¢i toplam harcama
esitligi ile baglamaktadir:

AE=G+C (2.47)

Esitlik (2.47)’de C 06zel sektér harcamalarini ifade ederken, G kamu harcamalarinin

GSYIH’e sabit bir oran: seklinde ifade edilen bir politika degiskenidir:
G=gY (2.48)

Ayrica dis ticarete konu olmayan mallara yonelik kamu harcamalari, toplam

harcamalarin sabit bir orani olarak verilmistir:
G, =0,G=0,9Y (2.49)

Diger taraftan, dis ticarete konu olmayan mallara olan 6zel sektdr harcamalarinin toplam

0zel sektor harcamalarina orani (CN ), yurtici ihracat fiyatlar1 (Pyx), ithalat fiyatlar1 (Ppw)
ve dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin (Py) ic¢sel olarak belirlenmis bir
fonksiyonu olarak ifade edilmistir:

CN :CN (PX ! PM ' IDN)Ep :CN (Px ’ PM ’ PN)[AE _gY] (250)

Esitlik (2.49) ve (2.50) yardimiyla ticarete konu olmayan mallara olan toplam talebi
esitlik (2.51)’deki gibi ifade etmek miimkiindiir:

AE, =C, +G, =C, (P,.P,.P,)[AE-0.Y ]+0,.0Y (2.51)

Ayni sekilde dis ticarete konu olmayan mallarin arz1 (S, ) da (GSYIH e oram seklinde

ifade edilmektedir) ii¢ toplam fiyatin bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir:
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Sy =Sy (B, Ry RY (2.52)

X'"M!''N

Esitlik (2.53) ise ticarete konu olmayan mallar piyasasinda denge kosulunu (Sy =Cy)

ifade etmektedir:

AE
SN(PX,PM,PN):CN(PX,PM,PN)[T—g}gNg (2.53)

Thrag edilebilir ve ithal edilebilir mallarin uluslararasi fiyatlarini sirasiyla P; ve P,\; ile
ifade edersek, kiiciik ekonomi varsayimi altinda P; ve Ph; dissal degiskenler olacaktir.

Bu nedenle, yurtici fiyatlar (P, ve P,), P; ve PM* tarafindan belirlenecektir.
P, =E(1-t)P; (2.54)
P, =E(1-t, )P, (2.55)

Esitlik (2.56)’te ise reel doviz kuru esitligi verilmistir.

*a K-

Q=P,/ERP; (2.56)

Esitlik (2.47)-(2.56), reel doviz kurunun, digsal politika degiskenlerinin veri seviyeleri
icin, dis ticarete konu olmayan mallar piyasasinda esanli dengeyi saglayacak seviyesi

icin ¢oziilebilmektedir™:
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AE G, G

QzQ(T’TOT’ b b E’Yj (2.57)
HO HEH HO
AE

Q:Q(T’TOT’ tx’ tM’ gngj (2.57,)

O HEH®HEO

Esitlik (2.57°)’de verilen ¢6ziim, reel deger artisi ile tutarli, daha yiiksek ve
stirdiiriilebilir, yurti¢i toplam harcama orani, yurtdisi vergi oram1 ve dis ticarete konu
olmayan mallara yonelik kamu harcamasi seviyelerini 6ngormektedir. Diger taraftan dig
ticaret hadleri ve toplam kamu harcamalarinin isaretleri igin bir Ongorii
yapilamamaktadir. Bununla birlikte, literatiirde genellikle, kamu harcamalarindaki ve
dis ticaret hadlerindeki artislarin, reel deger artisina neden olacagi goriisii dile
getirilmektedir (Aron vd., 1997: 8). Ancak denge reel doviz kuru i¢in elde edilen bu
¢oziim Edwars’mn tanimini tam olarak karsilamamaktadir. Esitlik (2.57°)’deki ¢6ziim
yalnizca ticarete konu olmayan mallar i¢in elde edilmistir ve temel makroekonomik
degiskenlerde Ongoriilen degisimlerin etkilerini dikkate almamaktadir. Ayrica temel
makroekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilirligi konusunda ya da reel déviz kurunun
denge seviyesi etrafindaki dinamik davraniglarina dair herhangi bir bilgi
sunmamaktadir. Bu nedenle, model bu eksiklikleri giderecek sekilde genisletilmistir.
Oncelikle, analizi kolaylastirmak i¢in esitlik (2.57) lineer formda yeniden yazildiginda,

disa agiklik (openness), ihracat ve ithalat miktarlarinin toplamimin gayrisafi yurtici

hasilaya oran1 (OPEN = ( EX+IM )/ GDP ) olmak iizere esitlik (2.58)’e ulasilir:
AE
q=a,+a,10gTOT —a, log OPEN + ¢, log (T)+a4 logg, +a;logg (2.58)

Disa aciklik oram1 (OPEN), ihracat ve ithalat vergileri ( t,, t,) yerine, dis ticaret

politikasin1 temsil etmek tiizere kullamilmistir. Ciinkii disa aciklik orani yalnizca
vergileri degil, ayn1 zamanda kotalar ve doviz kontrolleri gibi diger faktorlerin etkilerini

de yansitmaktadir. Esitlik (2.58)’in cari donemde ve (temel makroekonomik
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degiskenlerin siirdiiriilebilir degerleri i¢in) gelecekte tutmasi beklenmektedir. Ancak
model bu haliyle reel doviz kurunu belirlemek i¢in yeterli degildir. Bu nedenle, modeli

tamamlamak i¢in, 6zel harcamalar ile net sermaye girislerinin siirdiiriilebilir seviyesi (

NCAP) ve reel tiikketim faiz orani arasinda iliski kuracak bir esitlik tanimlayarak AE’nin

icsellestirilmistir.

$=§(E,r—a[t log(QHl)—log(Qo]}

(+) )

(2.59)

o, dis ticarete konu olmayan mallarin tiiketim icindeki payini ifade etmekteyken, , X, 4

notasyonu ise t dénemine X, +j ‘nin beklenen degerini ifade etmektedir. Modelden i

dislandiginda ise esitlik (2.60)’a ulasilir:

log (%) =+ ﬂl( Nf(AP] =5, (t10g(Q..,) ~log Q) (2.60)

Esitlik (2.58) ve (2.60) birlikte ¢oziildiigiinde, indirgenmis form dinamik reel déviz

kuru esitligine ulagilir:

NCAP

logQ, —4109(Q,,,) = 9, + 5, 10g(TOT) — &, log(OPEN), +53( j + 0, log Iy, + 0 log g,
t

(2.61)

A=a,p, /(1-1— a,f3,) <1 olmak iizere denge reel doviz kuru 6 , esitligin sag tarafindaki
degiskenlerin siirdiiriilebilir seviyeleri i¢in, esitlik (2.61)’in tutmasini saglayacaktir.
Iterasyon sonucunda modelin (:)t icin ileriye doniik ¢ézlimiinii elde etmek miimkiindiir.

Parametreler vektorii ve teme makroekonomik degiskenler vektorii sirasiyla asagidaki

gibi tanimlanmastir:
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§=(6y,6,~6,,6,,6,,) (2.62)

NCAP

F= {1, log(TOT), log(OPEN), ,log g, log g} (2.63)

F temel makroekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilir degerleri olmak iizere, asagidaki

ileriye doniik esitlik elde edilir:

0

logQ =) A'5F,; (2.64)

j=0

Eger F duragan ise esitlik (2.65)’teki esbiitiinlesme iligkisine ulagilir:

_ 1 .—
|0g Qt = mé‘ Ft +77t (265)
1.2.2. Clark - MacDonald modeli

Bir onceki baslikta aciklanan Edwards ve Elbadawi modelleri her ne kadar davranissal
denge doviz kuru modelleri arasinda yer alsa da, davranissal denge doviz kuru modelleri
Clark ve MacDonald (1997, 1998, 1999 ve 2000)’in ¢aligmalariyla sekillenmis ve
popiilerlik kazanmistir. Clark ve MacDonald modeli, reel doviz kurunun yalnizca uzun
veya orta donemli hareketlerini agiklamaya yonelik degil, zaman i¢indeki hareketlerini
aciklamaya yonelik bir modeldir. Dolayisiyla reel doviz kurunun kisa donemli

hareketlerini agiklamak amaciyla da kullanilabilmektedir.

Clark ve MacDonald modelinin ¢ikis noktasi, zamana gore degisen risk primi ile

gelistirilmis, ortik olmayan reel faiz paritesi kosuludur ™.

Ancak risk primi ile
genisletilmis olmasma ragmen, reel doviz kurunun gelecekteki degerine yonelik

beklentilerin eksikligi nedeniyle, ortiik olmayan faiz paritesi kosulunu bir ampirik

14 Ampirik analizlerde risk primi genellikle, kamu i¢ bor¢ stokunun ya da kamu dis bor¢ stokunun
GSYIH’e orani ile temsil edilmektedir.
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model olarak yorumlamak giictiir. Bu nedenle Clark ve MacDonald (1997 ve 1999)
gelecek doviz kuru beklentilerinin uzun dénem temel makro degiskenlerle iligkili

oldugu varsayiminda bulunmustur:
E [Ae, ]=—(-i)+7, (2.66)

Esitlik (2.66)’da E, [] , beklenti operatorii olmak tiizere, i, nominal faiz oranimni,

T, :ﬂt-l-k, zaman gore degisen /11 bileseni ile genisletilmis risk primini ve e, yine
nominal doviz kurunun logaritmasini ifade etmektedir. Clark ve MacDonald (1998)

modelinde nominal déviz kuru ise bir birim yerli paranin yabanci para cinsinden degeri

olarak tanimlanmstir (Orn: yerli para TL ve yabanci para birimi $ iken; 1TL=0.37$).

Esitlik (2.66)’dan beklenen enflasyon farklar E, (Ap,,, —AIO: ) cikarildiginda ise reel

faiz paritesi esitligine ulasilir:
6 =E [0 ]+(r-1)-7 (2.67)

I = it - E(Ap+k) exante reel faiz oranmni ifade etmek iizere, esitlik (2.67) cari denge

doviz kurunun, t+k periyodu igin reel doviz kuru beklentileri, t+k vadeli reel faiz orani
farki ve risk primi tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Risk priminin esitlik
(2.67)’de negatif isaretli olarak yer almasinin nedeni, risk primindeki bir artisin reel
doviz kurunda (modelin yapisi geregi, reel bir deger artisi beklentisi yaratacak) bir

deger kaybiyla sonu¢lanmasidir. Clark ve MacDonald (1998) zamana gore degisen risk

primi bileseninin (4,) ise yurti¢i ve yurtdisi kamu borg stoklarinin (sirasiyla gdb,” ve

gdb,’) nispi oraninin bir fonksiyonu oldugunu varsaymislardir.

2 =9(gdby / gaby) (2.68)

Bu nedenle, 6denmemis yurti¢i borglarin yurtdisi borglara nispi oranindaki bir artis,

yurti¢i risk priminde bir artisa neden olacaktir. Bu durum ise cari denge reel doviz
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kurunda bir deger kaybina neden olacaktir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, bu esitligi
daha islevsel hale getirmek icin Clark ve MacDonald (1998) (gézlemlenemeyen)

gelecek doviz kuru beklentilerinin |, E, [qt+k], uzun dénem temel makro degiskenlerle,

L., iliskili oldugu varsayiminda bulunmustur. Dolayistyla uzun dénem denge reel déviz

kuru esitlik (2.69)’daki gibi ifade edilmistir:

4 =E [qt+k] =K I:ﬂtlzlt:' = BZ, (2.69)

Esitlik (2.69)’dan anlasilacagi gibi uzun donem reel doviz kuru yalnizca uzun dénem
temel makroekonomik degiskenler, IBt.th , tarafindan belirlenmektedir. th vektoriinii

olusturan degiskenler ise, dig ticaret hadleri (tot), Balassa-Samuelson etkisi (tnt) ve net
dig varliklardir (nfa). Dolayisiyla Clark ve Macdonald modeline gore, uzun donem reel

doviz kuru, bu ti¢ temel makroekonomik degiskenin bir fonksiyonudur:

g, = f (tot,, tnt,, nfa,) (2.70)
+) ) &)
Orijinal Clark ve MacDonald modeli, aslinda herhangi bir spesifik doviz kuru modeline
dayanmamaktadir. Bu nedenle, genellikle denge doviz kurlarini modellemek icin
kullanilan olduk¢a genel bir yaklagim olarak goriilmektedir (Macdonald ve Dias, 2007:
4). BEER modeli uygulamalarinin odak noktasi, genel olarak, sifira esit cari islemler
hesabi kosuluna dayanmaktadir. Bir onceki ana baglikta yer alan FEER modelleri ile
kiyasladiginda, BEER modeli, doviz kurundaki sistematik hareketleri ve temel makro
degiskenlerden kaynaklanan hareketleri yakalamada ¢ok daha basarili bir yaklagimdir.
Ayrica ¢oziimlenmesi son derece zor olan FEER modellerinin aksine, denge doviz
kurunun ¢ozlimlenebilmesi i¢in ¢ok daha uygulanabilir bir yaklasim olarak
goriilmektedir. Daha da 6nemlisi, BEER modelleri stirdiiriilebilirlik gibi herhangi bir
normatif unsurdan bagimsiz bir sekilde yanlis dengelenmenin Olgiilmesine olanak

tanimaktadir.
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BEER tahmin siireci ise genellikle 4 asamada gerceklesmektedir. ilk asamada, reel
doviz kuru ve temel makroekonomik degiskenler ve kisa donem degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem iliskileri vektor hata diizeltme modeli (Vector Error Correction,
VECM) ile tahmin edilmektedir. Ikinci asamada ise cari yanlis dengelenme
hesaplanmaktadir. Bu asamada kisa donem degiskenler sifir varsayilip birinci asamada
tahmin edilen temel makroekonomik degiskenlerin gercek degerleri, tahmin edilen
esitlikte yerine koyulmaktadir. Cari yanlis dengelenme reel doviz kurunun elde edilen
uyumlu degerleri (fitted value) ve gercek degerleri arasindaki fark ile dlgiilmektedir.
Uciincii asamada ise temel makro degiskenlerin uzun dénem, ya da siirdiiriilebilir
degerleri elde edilmektedir. Degiskenlerin uzun dénem veya siirdiiriilebilir degerlerini
elde etmek igin seriler, Hodrick-Prescot filtresi ya da Beveridge-Nelson ayristirmasi
gibi yontemler kullanilarak kalic1 ve gegici bilesenlere ayrilmaktadir. Dordiincii ve son
asamada ise toplam yanlis dengelenme Olgiilmektedir. Bu asamada, kisa donem
degiskenler yine sifirlanarak, temel makro degiskenlerin uzun donem degerleri tahmin
edilen esitlikte yerine konmaktadir. Sonug olarak, reel déviz kurunun bu esitlikten elde
edilen uyumlu degerleri ile gercek degerleri arasindaki fark ise toplam yanlig

dengelenmeyi verecektir (MacDonald ve Dias, 2007: 9).

1.2.3. Sermaye ile gelistirilmis denge déviz kuru modeli

CHEER modeli Johansen ve Juselius (1990)’un ¢alismalariyla ortaya ¢ikmis ve Juselius
(1995), MacDonald ve Marsh (1997), MacDonald ve Marsh (1999), Juselius ve
MacDonald (2004)’in calismalariyla gelistirilmistir. MacDonald (2000) denge reel
doviz kurunun tahmininde, satin alma giici paritesi ve ortiikk olmayan faiz paritesi
teorilerini birlikte ele alan bu modeli sermaye ile gelistirilmis denge doviz kuru
(Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate, CHEER) olarak adlandirmistir (Driver
ve Westaway, 2003: 30). Bu modellerin arkasinda yatan diisiince; reel doviz
kurlarindaki uzun donem hareketler satin alma giicii paritesi ile agiklanabilirken, sifir
olmayan faiz orani farkliliklarindan dolayi, reel doviz kurunun denge seviyesinden
uzaklasabilme ihtimalidir (Imam ve Minou, 2008: 15). Bu nedenle, CHEER yaklagimi;
satin alma giicii paritesi kosulu saglandig1 takdirde, nominal d6viz kurunun beklenen
degerinin nispi fiyatlar araciligiyla tutacagi varsayimindan hareketle, ortiik olmayan faiz

paritesi kosulundan risk primini diglamakta ve nispi fiyatlar ile nominal faiz farklar1 ve
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nominal doviz kuru arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi tahmin etmektedir (Driver ve
Westaway, 2003: 30).

qt = (0!2 /al)yt _(% /al)y: +061_1(i 'nfat)_/u/al(it _it* - EtAet+k) (1-12)

Birinci boliimden esitlik (1.12)’de x# —> covarsayildiginda ortiik olmayan faiz paritesi

teorisini esitlik (2.71)’deki gibi yeniden yazmak miimkiindiir:

E, (A6, ) =i, —1) (2.71)

Ampirik ¢alismalarda, faiz orani farklarinin genellikle I(1) siireci oldugu sonucuna
ulagilmasi nedeniyle reel doviz kurlart ve faiz orami farklarinin dogrusal bir
kombinasyonunun esbiitliinlesik bir duragan siire¢ olmasi miimkiin oldugu
disiiniilmektedir. Esitlik (2.71)’de, beklenen doviz kuru, satin alma giicli paritesinde
oldugu gibi nispi fiyatlarin belirlenmesinde kullanildigi takdirde esitlik (2.71)’den
esitlik (2.72)’yi tiiretmek miimkiindiir (MacDonald, 2000: 18).

(i-i)=w,(p,—p)-¢ (2.72)

Esitlik (2.72) daha kisitsiz bir bigimde yeniden yazilirsa esitlik (2.73)’e ulasilir;
[ (i —i) =@ (p—p)+e |~ 10 (2.73)

Reel doviz kurlarinin 1srarct (persistent) olmasi ve cari hesabin nispi fiyatlara
uyarlanmasinin oldukca yavas olmasi1 nedeniyle, cari hesap dengesizliklerinin sermaye
hesab1 araciligiyla finanse edilmesi gerekmektedir. Yani reel doviz kurlarindaki
israrciligin nominal faiz orani farklarina transfer edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
CHEER yaklasimi asagidaki egbiitiinlesme vektoriiniin tahminini gerektirmektedir

(MacDonald, 2007: 231):
X =[ & P i | (2.74)
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Genel olarak, CHEER modelinin amaci, satin alma giicii paritesi teorisinin
ongordiigiinden, daha yiiksek yakinsama hizlari tahmin etmektir. Bu nedenle, CHEER
modeli ikili doviz kurundaki hareketleri tahmin etmekte basarili olmustur (Driver ve

Westaway, 2013: 123)

1.2.4. Ara donemli model bazh denge doviz kuru

Wadhwani (1999) tarafindan gelistirilen ara donemli model bazli denge doviz kuru
modelinin (Intermediate-Term Model-Based Equilibrium Exchange Rate, ITMEER)
cikis noktast da Clark ve MacDonald modeli ve CHEER modeli gibi 6rtiik olmayan faiz
paritesi kosuludur. Ancak ITMEER modelinde, ortiilk olmayan faiz paritesi kosulu,
CHEER modelinden farkli olarak, risk primini de kapsayacak seckilde ifade
edilmektedir. S6z konusu risk primi ise iki bilesenden meydana gelmektedir. 1k bilesen,
doviz kuru hareketlerini agiklamak igin alternatif varliklarin getirilerinden olusmaktadir.
Zira tim varliklarin benzer risk kosullarina gore fiyatlanmasi gerckmektedir.
Dolayisiyla asirt nakit getirileri, varlik fiyatlar1 araciligiyla tahmin edilebilmelidir.
Ikinci bilesen ise riskin ayn1 zamanda, kismen, reel doviz kurunun denge seviyesinden
sapmalarinin bir fonksiyonu olacagi diislincesinde yola c¢ikmaktadir. S6z konusu
dengenin ise nispi cari hesap, nispi issizlik orani, nispi net dis varliklar (GSYIH e orani)

ve TEFE/TUFE oranmin bir fonksiyonu oldugu varsayilmustir.

ITMEER metodu, orta ya da uzun donemli denge d6viz kurunu tahmin etmekten ziyade
ikili nominal doviz kurlarimi tahmin etmeye yonelik bir modeldir. Model, bu amacla
kullanildiginda, basarili sonuglar vermesine ragmen, uzun veya orta donem dengenin
tahmin edilmesi agisindan, zayif bir model olarak goriilmektedir. Reel déviz kurlarinin
hareketlerinin direkt olarak tahminine yonelik modellerden farkli olarak, ITMEER
modeli, esbiitiinlesme analizine uygun degildir. Bu nedenle ITMEER modeli, reel doviz
kurlarindaki hareketlerin tahmininden ¢ok, ikili nominal déviz kurlarinin ileriye doniik
tahminine odaklanmaktadir (Moosa, 2012: 86).
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1.2.5.Daimi denge doviz kuru modeli

BEER  modelleri  genellikle doviz  kurunun  davraniglarimi  modellemeye

odaklanmaktadir. Dolayisiyla BEER modellerinde temel makroekonomik degiskenlerin

sirdiirtilebilir seviyelerinde olma zorunlulugu yoktur. Z, — 2t =0 kosulu saglandiginda

BEER orta donemli dengeyle uyumlu olacaktir. Ancak bu noktada dahi, déviz kurlar1
yanlis dengelenmis olabilmektedir. Bu nedenle, Clark ve MacDonald (2000) daimi
denge doviz kuru modelini (Permanent Equilibrium Exchange Rate, PEER)

gelistirmislerdir (Driver ve Westaway, 2003: 39).

Daimi denge doviz kuru modeli, reel doviz kurunu kalici ve gegici bilesenlere ayirarak
tahminine yonelik bir BEER modeldir (Komarek ve Melecky, 2005: 4). Clark ve
MacDonald (2000) zaman serilerinin kalic1 ve gegici bilesenlere ayristirilmasina yonelik
calismalardan yola ¢ikarak, BEER modelini genisletmis ve PEER adin1 verdikleri yeni
bir model gelistirmislerdir. Clark ve MacDonald (2000) PEER modelinde, reel doviz
kurunu, Beveridge ve Nelson (1995)’dan yola ¢ikarak kalici ve gecici bilesenlere

ayristirmislardir:

0 = qtP + th (2.75)

Esitlik (2.75)’te th, reel doviz kurunun daimi bilesenini, th ise reel doviz kurunun

gecici bilesenini ifade etmektedir. Beveridge-Nelson ayristirmasi serilerin daimi
bilesenlerinin I(1) siireci oldugunu, gecici bilesenlerinin ise I(0) silireci olacagini
ongormektedir. I(1) ve I(0) bilesenlerden olusan bir seri ise yine bir I(1) siireci olacaktir.
Dolayisiyla, Clark ve MacDonald (2000) bu bilesenlerin dogrusal bir kombinasyonun
VECM ile elde edilebilmesi i¢in, Johnasen (1995)’in metodu ile bir VECM tahmin

etmislerdir.

Bunun i¢in dncelikle, bahsi gegen temel makroekonomik degiskenlerden olusan (nx1)
boyutunda bir vektor tanimlanmakta, ardindan ilgili I(1) veya I(0) degiskenlerden
olusan, tanimsal baska bir vektor belirlenmektedir. Boylelikle vektor otoregresif form

varsayimi altinda esitlik (2.76)’ya ulasilacaktir:
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p
X, :77+2Hixt +é, (2.76)
i=1

Esitlik (2.76)’da 17, deterministik terimlerden olusan ve ¢, beyaz giiriiltii (white noise)

hata terimlerinden olusan (nx1) boyutunda birer matristir. Esitlik (2.76) yeniden

diizenlenerek bir vektor hata diizeltme mekanizmasi olarak yeniden yazilabilir:

p
A =1+ OAX +TIX_ + ¢ (2.77)

i=1

p
Esitlik (2.77)’de @, (nxn) boyutunda (- Z IT; "e esit) bir katsayr matrisini ve IT,

j=i+
p

rank1 esbiitiinlesik vektor sayisini belirleyen (ve —ZHi —1 ’ya esit olan), (nxn)
i-1

boyutunda bir matristir. Eger I1°nin ranki (r), n’e esit (full rank) veya sifir ise, uzun

donem esitligindeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Ancak Il 'nin ranki

sifirdan biiyiik ve n’den kiiciik ise degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasilacaktir. Bu durumda, 1= Olﬁ' ifadesini saglayan & ve g gibi (nxr)

boyutunda iki matristen bahsetmek miimkiin olacaktir. Burada A stitunlari dogrusal ve

bagimsiz esbiitiinlesme vektorlerinden olusan bir matris iken, & matrisi, sistemin denge
doviz kurundan son donem sapmasina verdigi tepkinin hizini gosteren, uyarlanma
matrisi olarak yorumlanmaktadir. Dolayisiyla VECM  modelinin  gecerliligi,
esbiitiinlesme iliskisin varligina baghdir. Bu nedenle, oncelikle esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigi test edilmelidir. Ayrica PEER modelinin amacina uygun olmasi agisindan

esitlik (2.77)’yi bir hareketli ortalama tasviri ile ifade etmek gerekmektedir.

X, =Czt:gi +Cn+C(L)(g +7) (2.78)

i=1

C=4 (a;(l —iqjmjla; (2.79)
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Esitlik (2.79)’da &, ve ﬂL, & ve p ’nin ortogonal tamamlayicilaridir (Bu nedenle
GIOCL=0 ve ,B'ﬁl=0). a, , ortak stokastik trendler uzaymi tanimlayan vektorleri

belirlerken, ﬂi , ortak trendler tarafindan kontrol edilen seriler gibi, yiikleri

belirlemektedir. Bu nedenle C matrisi, bu iki ortogonal bilesenin etkilerinin

kombinasyonunun bir 6l¢iisiidiir. Gonzalo ve Granger (1995)’e gore, eger X vektorii

indirgenmis ranka sahipse (yani 0<r<n), X’in bilesenleri, ortak faktorler ( ft) denen

daha az sayida (n-r) I(1) degisken ve I(0) bilesen (gegici faktorler, X; ) tarafindan

belirlenebilecektir.

X =Af+% (2.80)

Eger ortak faktorlerin, X; vektoriinde yer alan degiskenlerinin dogrusal bir

kombinasyonu oldugu varsayilirsa, ortak faktorler esitlik (2.81)’deki gibi ifade
edilebilir.

f=Bx (2.81)

Eger Aift ve X, X icin bir daimi-gegici ayristirmasi olusturuyorsa esitlik (2.78)’deki

VECM gosteriminde X; *nin, ( X; tizerinde uzun dénemli higbir etkisi olmayan) tek bir

lineer kombinasyonu vardir.

f=ax (2.82)

Gonzalo ve Granger’e gore, AX, *nin bu lineer kombinasyonlarimin ortak dzelligi, hata

diizeltme terimi igermemeleridir. Ortak faktorlere dair bu saptama, Gonzalo ve

Granger’in, X; ’nin daimi-gegici ayristirmasina ulagmalarini saglamaktadir:

X = Aa, X +ABX (2.83)
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Esitlik (2.79)’da daha oOncekinden farkli olarak A = g, (o/ﬂ[ﬁ’L )71 ve A :a( ,B'a)fl

seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla ortak faktor, Stock ve Watson (1988)’deki

ortak trendle uyumludur.

Chen ve MacDonald (2010) ise PEER modelinin tahmininde, Clark ve MacDonald
(2000)’mn  esbiitiinlesmeye dayali metoduna alternatif bir metot olarak,
Gozlemlenemeyen Bilesenler (Unobserved Components) modelini kullanmislardir.
Chen ve MacDonald (2010)’1n modelinde, Clark ve MacDonald (2000)’1n modelinin
aksine, temel makro degiskenler ve reel doviz kuru arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi
onkosulu yoktur. Bu modelde, biitiinlesik seriler arasindaki uzun donem iligkisi
maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edilmektedir ve maksimum olabilirlik testi
sayesinde, esbiitliinlesme iliskisinin varlig1 reddedilse bile, uzun dénem katsayilarinin
anlamlilig1 belirlenebilmektedir. Ayrica gézlemlenemeyen bilesen modeli ile daimi ve
gecici bilesenlerin reel doviz kuru ilizerindeki etkileri ayr1 ayrt modellenebilmektedir.
Bu durum, kisa ve uzun donem etkileri farkli olan degiskenlerin (nispi kamu
harcamalar1 orani gibi) varlifi nedeniyle onem arz etmektedir. Bununla birlikte
gbzlemlenemeyen bilesenler modelinde esbiitiinlesme 6n kosulu olmamasina ragmen,
model Nyblom ve Harvey (2000) yontemiyle esbiitiinlesmenin varliginin analizine

olanak tanimaktadir.

Chen ve MacDonald (2010) dolar-Euro kurlar1 igin PEER tahmini yaptiklart
modellerinde, sik¢a kullanilan dort temel makroekonomik degisken olan, dis ticaret
hadleri (tot), verimlilik farki (pd), nispi kamu harcamalar1 orani (gov) ve reel faiz orani
farki (rd) kullanmiglardir. Bu dort degiskenden, ilk tigiiniin, reel doviz kuru tizerinde
uzun donem etkileri olmasi beklenirken, reel faiz orami1 farkinin, reel doviz kuru
tizerinde kisa ve orta donemde etkili olmasi beklenmektedir. Clark ve Macdonald

(1999)’a gore reel doviz kuru esitlik (2.84)’e gore belirlenmekteydi.

g, = tot +6,pd, +6,gov, +6,rd, +¢, (2.84)
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Esitlik (2.84)’te (; reel doviz kurunu, § parametreleri her bir temel makroekonomik

degiskenin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini ifade etmekteyken, &, , bir seri kisa

donem faktorler ile rassal hata terimlerinden olusmaktadir. Clark ve MacDonald
(2004)’1n Johansen Egbiitlinlesme yaklasimina dayali BEER modellerinde, reel doviz
kuru ile temel makro degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme iliski oldugu takdirde,
cari denge reel doviz kuru, (,, tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 yardimiyla

hesaplanmakta ve hata terimi ise yanhis dengelenmenin bir Jlgiisii olarak

kullanilmaktaydi:
q, = Qtot, + 6, pd, +6,gov, +6,rd, (2.85)

Buradan hareketle PEER’i hesaplamanin bir yolu, daha 6nce tahmin edilen uzun déonem
esitligine, temel makro degiskenlerin cari seviyeleri yerine siirdiiriilebilir seviyelerini

dahil etmektir.

0. pees = G101 + 6, pd, + 6, gov, + 6, rd: (2.86)

Cari yanlis dengelenme ve temel makro degiskenlerin gegici bilesenlerinin (tO'[tc , pdc,

govf , rdtc ) toplam1 olan, toplam yanlis dengelenme ise esitlik (2.87)’de verilmistir:
& =¢,+6,(tot, —tot,) +6, (pd,—pd,) +6, (gov, —gov,) +6,(rd, —rd:) (2.87)
~ _ A C A C N C A C )
&= g tatot” +6,pd,; +6,90v, +6,rd, (2.87)

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, serilerin siirdiiriilebilir seviyelerinin elde edilmesi igin,
HP filtresi gibi yontemler kullanilmaktadir. Ancak Cogley ve Nason (1995), Murray
(2003) ve Doorn (2006)’a gore bu filtreler, duragan olmayan seriler i¢in sahte dongiiler
iiretebilmektedir. Ayrica temel makro degiskenlerin cari seviyeleri ile siirdiiriilebilir

seviyeleri yer degistirildiginde, uzun donem katsayilarinin sabit kalip kalmadigir da
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tartisma konusudur. Clark ve MacDonald (2000), Klasik Johansen Esbiitiinlesme
yaklasimina alternatif olarak, Gonzalo ve Granger (1995) tarafindan gelistirilen
ayristirma metodunu kullanmaktadir. Daha o6nce de belirtildigi gibi, bu yontem
modeldeki degiskenlere ait ortak trendleri belirlemekte, ancak her bir temel makro
degiskene ait daimi bilesenlerin reel doviz kuru iizerinde yarattig1 hareketlere dair direkt

bir 6l¢ii sunmamaktadir.

Gozlemlenemeyen bilesenler yontemi ise temel makro degiskenlerin daimi ve gegici
bilesenlerinin reel déviz kuru tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Dolayisiyla ortak
trendleri analiz etmekten daha oOte ve daha anlamli ekonomik yorumlara
ulagilabilmektedir. Chen ve MacDonald (2010)’in PEER modelini tahmin etmek i¢in

gelistirdikleri gbzlemlenemeyen bilesenler yontemi asagidaki gibi tanimlanmaistir:

o, ] [1 0 0 0 0]ftte | [1 0 0 0 0] tot]
pd, 0 1 0 0 0 pd, 0 1 0 0 0] pdS
gov, [=|0 0 1 0 Of gov, |[+|0O O 1 0 Ofgoy| (288)
rd, | [0 0 0 1 0 rq, 0 0 0 1 O0frdf
L% ] 6 6 6 6, 1 Uipeer 160 O On On 1] & |

Bu yontem sayesinde, geleneksel ydntemlerindeki bircok eksiklik giderilmistir. ilk
olarak, tiim temel makro degiskenler daimi ve gecici bilesenlerine ayrilmistir ve sinyal-
giiriiltii oran1 HP filtresindeki gibi keyfi olarak belirlenmemistir. Aksine her sinyal
ekstraksiyonu icin kullanilan agirliklar, veriler yardimiyla, olabilirlik fonksiyonunun
maksimizasyonu ile tahmin edilmistir. Esitlik (2.89) ve (2.90)’da her bir temel makro

degiskenin, sirasiyla, daimi ve gecici bilesenleri belirlenmistir:

Yt =Y+ B +7,, n,~NID(0,0%/7,) (2.89)

Y =¢Y~(L)Y£1+K‘WKY ~NID(0,6%/ &) (2.90)
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Daimi bilesen Y. temel makro degiskenin siirdiiriilebilir (denge) degerini ifade
etmektedir ve genel olarak, biitlinlesme derecesi temel makro degisken ile aynidir.
Dolayistyla temel makro degisken duragan ise daimi bilesenin de birim koklii olmamasi
gerekmektedir. Bu nedenle esitlik (2.91)’de soniim katsayist p, 0< p <1 kosulunu

saglamalidir:
Ye=pYea+ B, +n,, ny, ~ NID(0,0%, ) (2.91)

Diger taraftan, gegici bilesen th temel makro degiskenin, siirdiiriilebilir seviyesinden ne

kadar sapma gosterdiginin bir dlgiistidiir. Her bir temel makro degiskenin gegici bileseni
Clark (1987)’de  kullanilan, duragan bir AR(2) spesifikasyonuna gore
modellenmektedir. Temel makro degiskenler ile reel doviz kuru arasindaki iligkiler
esitlik (2.85)’deki gibidir ve esitlik (2.85), esitlik (2.88)’in son satirinda her temel
makro degiskenin daimi ve gegici bilesenleri i¢in ayr1 ayri katsayilar elde edilebilecek
sekilde genellestirilmistir. Baz1 temel makro degiskenlerin daimi ve gegici bilesenlerine

ait katsayilar zit isaretli olabilecegi i¢in bu ayrim dnemlidir.

Esitlik (2.88)’in son satiri, (élﬁt + éz wt + éng/t + @Ht) PEER’in dort temel makro

degiskenin siirdiirtilebilir degerleri ile agiklanan kismidir. Ancak Chen ve MacDonald

(2010) modele bu degiskenlerin yaninda bir de goézlemlenemeyen rassal yliriiyiis

bileseni ( G,) dahil etmektedir.

G = qt—l+77q,t’ Mgt ~ NID(O’ O-(in) (2.92)

Bunun nedeni, modelde kullanilan temel makro degiskenler tarafindan yakalanmayan

duragan olmama durumlarinin  modellenebilmesini  saglamaktir. Bu nedenle,
gozlemlenemeyen bilesenler modelinde PEER, Qﬁt+ézﬁt+ésﬁ/t+é4ﬁt+qt

esitligi ile tahmin edilmektedir. Gozlemlenemeyen bilesen ayni sekilde esbiitiinlesme
esitliginden diglanan degiskenlerin modellenmesi i¢in de kullanilabilmektedir. Ancak

daha once de belirtildigi gibi, Chen ve MacDonald (2010) modelinde esbiitiinlesme

124



onkosulu yoktur. Bunun yerine, esbiitiinlesme esitliginden diglanan degiskenler,
gozlemlenemeyen bilesen olarak kabul edilmekte ve gdzlemlenen veriler araciligiyla
Kalman filtresi yardimiyla tahmin edilmektedir. Boylelikle biitiinlesik seriler arasindaki
iliskinin (reel doviz kuru ve temel makro degiskenlerin daimi bilesenleri arasindaki
iliskinin) maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmesi ve elde edilen uzun déonem
likelihood-ratio testi ile katsayilarinin anlamliligint sinanmast miimkiin olmaktadir. Son

olarak, toplam yanlis dengelenme esitlik (2.87)’deki gibi gegici bilesenler (
Otot + 0, pdy” +6,,90V¢ +6,rdS ) ve hata teriminin ( &, ~ NID(0,5?, ) toplamina

esit olacaktir.

1.2.6. Rubaszek modeli

Bu baslik altinda, Rubaszek (2004)’in 6ne stirdiigii 6demeler dengesi denge doviz kuru
(Balance of Payments Equilibrium Exchange Rate, BPEER) yaklasimi ve Rubaszek
(2008)y’in FEER ve BEER yaklasimlarin1 bir araya getiren yaklasimi ele alinmuistir.
Rubaszek (2004), Polonya para birimi Zloty ve Euro arasindaki denge doviz kurunu
tahmin etmek amaciyla, MacDonald (1997)’1n BEER modelinden yola ¢ikarak, BPEER
modelini gelistirmistir. S6z konusu her iki model de (MacDonald (1997) ve Rubaszek
(2004)) reel doviz kurunu tahmin etmek amaciyla kullanilan birer tek denklem modeli
olmakla birlikte, bir takim teorik farklilik s6z konusudur. BEER modeli 6rtiik olmayan
reel faiz paritesi teorisinin genisletilmis versiyonu iken BPEER modeli 6demeler
dengesi esitliginden elde edilmektedir. Dolayisiyla BPEER modelinin ¢ikis noktasi, cari
hesap dengesi, sermaye hesab1 dengesi ve dis rezervlerdeki degisimin (AR ) toplaminin

sifira esit oldugunu ifade eden 6demeler dengesi esitligidir:
CA+CAP-AR=0 (2.93)

Odemeler dengesi esitligi, net dis ticaret dengesi ve net dig varliklara ddenen faizlerin
toplamu seklinde ifade edilirken, net dis ticaret dengesi ise, qT reel efektif doviz kurunun

dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarina gore deflate edilmis seviyesi ve O, &,, 0l > 0

olmak iizere esitlik (2.95)’teki gibi ifade edilmektedir.
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CA=NTB+i NFA (2.94)
NTB=-(Q —a,) -, +¢, (2.95)

BPEER modeli ¢er¢evesinde, sermaye hesabi dengesi eksi net dis varlik rezervi
seviyesinin yalnizca reel faiz oram1 farklarindan etkilendigi (esitlik 2.96)

varsayilmaktadir.
CAR-AR =4 (r-1)+&, (2.96)
ﬂl > 0 olmak iizere esitlikler (2.93)-(2.96) araciligiyla esitlik (2.97)’ye ulasilabilir:
—a (Q —at )~ Y, + oY, +iINFA+ B (r—17 ) =—(z, +5,,) (2.97)

Esitlik (2.97) lizerinde bir takim cebirsel diizenlemeler yapildiginda ise BPEER

esitligine ulasilmaktadir:

Q =a,-22y + By’ +—|nfa+’81( -1)+4 (2.98)
al al al al
+
=T 2 N(0,6%) (2.99)
o

Dolayisiyla BPEER modelinde reel doviz kuru, yurtici talep, yurtdisi talep, net dis

varliklar ve faiz orani farklarindan etkilenmektedir.
Rubaszek (2008) modelini ise direkt olarak BEER yaklasimi ¢ergevesinde

degerlendirmek belki de yanlis olacaktir. Zira Rubazsek calismasinda gelistirdigi
yaklasimi, BEER yaklasimindan ziyade, BEER ile tutarli bir FEER modeli tahmini
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olarak yorumlamaktadir™®. Clark ve MacDonald (1998) tarafindan gelistirilen BEER
modelleri dogas1 geregi ampirik bir modellerdir ve genellikle teorik olarak
desteklenmemektedir. BEER modelleri, genellikle esbiitiinlesme modelleriyle tahmin
edilmektedir ve denge doviz kurunun orta donemli belirleyicileri olarak, genellikle,
nispi verimlilik, net dis varliklar, dis ticaret hadleri gibi degiskenleri ele almaktadir.
Williamson (1994) tarafindan gelistirilen FEER modeli ise tiim ekonominin
modellendigi, makroekonomik bir model olarak ya da igsel ve digsal denge ile tutarh
denge doviz kurunu elde etmeye yonelik, dis ticaret esitliklerini dikkate alan, bir kismi
denge modeli olarak nitelendirilmektedir. Denge doviz kurunu tahmin etmeye yonelik
bu iki model, rakip modeller olmaktan ¢ok tamamlayic1t modeller olarak goriilmelidir.
Zira FEER modelinin standart spesifikasyonunda, yurtigi ¢iktidaki bir artis cari
dengenin bozulmasina ve dolayisiyla yerli paranin deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu durum, Clark ve MacDonald (1998)’in FEER modelini indirgenmis
form tek denklem modeli elde edecek sekilde ¢ozen galigmalarinda da gosterilmistir.
Ancak bu durum, reel doviz kuru ile kisi basina GSYIH arasinda anlamli ve pozitif

iliski oldugu yoniindeki ampirik bulgularla ¢elismektedir.

Gegis tlilkelerinde FEER modelinin uygulamasinda ortaya ¢ikan problemin nedeni, orta
ve Dogu Avrupa iilkelerinde (CEEC’lerde) denge d6viz kurundaki deger artisinin temel
argiimanin yakalama siireci (catching-up process) olmasina ragmen, FEER modelinin
verimlilikteki degisimleri dikkate almamasidir. Diger bir deyisle, FEER modelinin dig
ticaret esitliklerinin standart spesifikasyonunda, reel yakinsama siireci sonucunda, reel
doviz kurunda meydana gelen deger artisinin, cari denge iizerinde negatif bir etkisinin
olmadiginin goz ard1 edilmesidir. Egert ve Lahréche-Révil (2003) ve Bulii ve Smidkova
(2005) bu durumu dikkate alan modeller gelistirmislerdir. Egert ve Lahréche-Révil
(2003), FEER’in dissal denge konsepti ile BEER literatiirii tarafindan desteklenen ve
nispi verimlilik ile reel doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz eden ii¢ denklemli bir VAR

modeli tahmin etmislerdir. Buli¥ ve Smidkova (2005) ise standart FEER modelinin dis

1> Bu model, hem FEER hem de BEER modeli 6zellikleri tasimaktadir. Dolayisiyla modeli anlayabilmek
icin hem FEER, hem de BEER modellerinin teorik altyapisinin incelenmis olmasi gerekmetedir. Bu
nedenle, Rubaszek (2008) modeli, akis geregi, FEER modelleri yerine BEER modelleri arasinda
incelenmistir.
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ticaret esitliklerini yurtigine gelen FDI stoklarin1 dahil ederek gelistirmislerdir. Bulit ve
Smidkové (2005) ¢alismalarinda CEEC’lerdeki reel deger artisinin ana nedeninin FDI

girisleri oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Rubazsek (2008) calismasinda BEER ve FEER arasinda, bahsi gecen ayrimi ele almakta
ve dis ticaret esitliklerine potansiyel cikti seviyelerini dahil etmektedir. Calismada
makul birtakim varsayimlar altinda, BEER modelinin, FEER modelinin indirgenmis
formu oldugu kanitlanmaktadir. Rubazsek (2008)’in modeli, esasen, bir kismi denge
FEER modelidir ve modelin tahmini i¢in asagidaki esitlik sisteminin ¢oziilmesi

gerekmektedir.

X—yf =7 —a, (P — P —ner) (2.100)
im-y=AY - B,(Pn—P) (2.101)

Pec =7P+(1=5)(p"+ner) (2.102)

Pin =0p+(1-8)(p"+ ner) (2.103)

q=p-y —ner (2.104)

DD+EX -M =Y (2.105)

P, xEX-P_xIM+CA_TR+CA_INC =CA (2.106)
Y=Y (2.107)

Y =Y" (2.108)

CA=TCA (2.109)
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Esitliklerde ihracat fiyatlar1 ve ithalat fiyatlari, nominal efektif doviz kuruna (NER)
gore diizeltilmis yurti¢i ve yurtdisi fiyatlarin agirlikli ortalamasi olarak verilmistir.
Esitlik (2.104)’teki reel efektif doviz kuru tamimu altinda, ithalat ve ihracat fiyatlar
rekabetgilik seviyesi esitlikler (2.110) ve (2.111)’de verilmistir:

(Pex— P —ner)=7q (2.110)

(Pn—p)=(5-1)q (2.111)

Esitlikler (2.105) ve (2.106) sirastyla GSYIH ve cari hesap esitlikleridir. Esitlik
(2.106)’da CA_TR, cari transferleri ve CA_INC, cari geliri ifade etmektedir. Esitlikler
(2.107)-(2.109) ise ¢ikt1 agigmin kapandigimni ve cari hesabin hedeflenen seviyesine
(TCA) esit oldugunu gosteren, i¢sel ve digsal denge kosullarini ifade etmektedir. Model,

Y_,Y_* ve TCA’nin degerleri dissal olarak belirlendiginde, esanli i¢sel ve digsal dengeyi

tesis edecek, reel doviz kuru (FEER) ve yurti¢i talep icin ¢oziilebilmektedir.

Daha once de belirtildigi gibi, dis ticaret esitliklerine potansiyel ¢iktinin dahil edilmesi
ile standart BEER esitligine ulasilabilmektedir. Clark ve MacDonald (1998)’in BEER
spesifikasyonuna gore, reel doviz kurunun orta dénemli degeri, dis ticaret hadleri, net
dis varliklarin GSYIH’e oran1 ve Balassa-Samuelson etkisi olmak iizere ii¢ temel makro
degiskenin bir fonksiyonudur. Rubazsek (2008)’e gore eger iilkenin agiklik seviyesi
zamanla degisiyorsa, reel doviz kuru ile net dis varliklar/GSYIH oram arasindaki iliski
dogrusal degildir. Bu nedenle, net dis varliklar/GSYIH oranmin degeri, reel doviz
kurunu tahmin etmeye yonelik tek denklem modellerinde agiklayici degisken olarak
kullanilmalidir. Ayrica bu kosullar altinda, dis ticaret hadlerinin, BEER modeline
aciklayict degisken olarak dahil edilmesi, modelde katsayr belirsizligine neden

olacaktir.

Indirgenmis form esitliginin elde edilmesi igin dncelikle hedef cari hesap ve cari gelir

esitliklerinin tanimlanmasi ile baslanmaktadir. €8, | CA/GSY/H oranmin hedeflenen
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seviyesi, V€, degerleme etkisi ve Nfa, net dis varlik stoku/GSYIH oranmin duragan

durum denge seviyesi olmak iizere, hedeflenen cari hesap esitligi asagida verilmistir.

Degerleme etkisinin ise net dis varlik stokunun bir oran1 oldugu varsayilmistir (Esitlik
(2.113)).

tca, = p(nfa—nfa,_, ) +nfa,_, (Ap, +Ay, ) - Ve, (2.112)

ve, = knfa (2.113)

Esitlikler (2.112) ve (2.113)’ten yola ¢ikarak, hedef cari hesap esitliginin dinamiklerini

elde etmek mimkindiir.
Atca, =(Ap+Ay—p—x)Anfa,_, (2.114)

Eger gelir dengesinin, net dis varliklara 6denen faiz gelirlerine esit oldugu varsayilirsa

cari gelirdeki degisim esitlik (2.115)’teki gibi ifade edilebilecektir.
Aca_inc, =i Anfa (2.115)

Son olarak, esitlik (2.110) ve (2.111) aracilifiyla dis ticaret hadleri ile reel doviz kuru
arasindaki dogrusal iligki esitlik (2.116)’daki gibi ifade edilebilmektedir:

tot, =(y-5)q, (2.116)

Esitlik (2.110) ve (2.111), temel denge altinda hedef cari hesabi ifade eden esitlik
(2.117)’de yerine konuldugunda ise esitlik (2.118)’e ulasilacaktir:

Atca, =1, [(Apex +Aex, ) —( Ay, +Am, )} +Aca_inc, +Aca_tr,  (2.117)
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[1-0,(7 )] A6, = 0, (47, - AF; )+ 2 Anfa, , +Atot, + P Aca_tr,  (2.118)

0O &

Esitlik (2.118)'de ¢, =(a,-1)/ 1, @, =(p+xi—Ap—Ay)/ A, @; belirsiz vep, =1/

olmak iizere indirgenmis form reel doviz kuru esitligi, esitlik (2.119)’da verilmistir.

_ nf ca_tr,
0 =@ + ){wl(yt -V )+¢’2 jt_l +@itot, + ¢, —= t:| (2.119)

1-p(y-o t 7

Potansiyel ¢ikti seviyesinin Balassa-Samuelson etkisini temsil etmek i¢in uygun bir
degisken oldugu, ticari agiklik ve cari transfer dengesinin zaman icinde istikrarli oldugu
varsayimmi altinda esitlik (2.119)’un Clark ve MacDonald (1998)’in BEER esitligi ile
aym oldugu goriilecektir'®. Dolaysisiyla daha énce de belirtildigi gibi, FEER ve BEER
modelleri ikame modeller olmaktan ziyade, tamamlayici modellerdir. Ancak eger dis
ticaret fiyatlari, yurtigi ve yurtdisi fiyatlarin bir agirlikli ortalamasi ise BEER modelinde
dis ticaret hadlerinin esitlige dahil edilmesi, katsay1 belirsizligine neden olacaktir. Bu

durumda, Rubazsek (2008)’in FEER modeli, BEER modelinin ikamesi olabilecektir.

1.3. Doviz Kuru ile Gelistirilmis Taylor Kurali Modeli

Denge reel doviz kurunun belirlenme siirecinin zorlugu siiphe gotiirmez bir gergektir.
Zira denge reel doviz kurunun tahmin edilmesine yonelik ¢ok sayida model mevcuttur.
Bu calisma kapsaminda da ele alindigi gibi, ilk adim olarak goriilen satin alma giicii
paritesi teorisi, faiz paritesi teorisi gibi geleneksel yaklasimlar ile birlikte, yeni
yaklagimlar olarak adlandirilabilecek, temel denge doviz kuru modelleri ve davranigsal
denge doviz kuru modelleri gibi bir¢ok alternatiften bahsetmek miimkiindiir. Ancak
literatiirde ampirik déviz kuru modellerine yonelik siipheci yaklasimlar s6z konusudur.
Ozellikle Meese ve Rogoff (1983)’un ¢alismalarinda, doviz kurunun para arzi, dis

ticaret dengesi ve milli gelir gibi degiskenlerden ziyade, tamamen rassal olarak

16 (5 katsayisinin belirsiz olmasi nedeniyle, dig ticaret hadleri degiskenine ait katsayinin sifirdan farkl
degerleri, BEER modeline ait diger katsayilar i¢in hatali tahminler elde edilmesine neden olacaktir.
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belirlendigi yoniinde sonuglar elde etmesinin'’ ardindan ampirik d6viz kuru modellerine

yonelik siipheci yaklagimlar literatiirde yogun olarak dillendirilmeye baglanmistir.

Meese ve Rogoff’un elde ettigi sonuglar, her ne kadar gelecek déviz kurunu tahmin
etmeye yonelik olsa da, genel olarak, doviz kuru davraniglarinin modellenmesindeki
giiclikleri de ortaya koymaktadir. Bu nedenle literatiirde, reel doviz kurunun
davraniglarini giiclii ve istikrarh bir sekilde agiklayabilecek yeni model arayislari halen
devam etmektedir (Binici ve Cheung, 2011: 2). Geleneksel déviz kuru modellerinin en
onemli eksikligi para politikasinin igselliginin modellere yansitilamamasidir (Wilde,
2012: 3). Para politikasinin igselliginin modellenmesi ise faiz oranlarii politika aract
olarak ele alan, Taylor kurali modelleri araciligiyla miimkiin olabilmektedir. Bu konuda
Engel ve West (2002, 2005, 2006) Taylor kuralina dayali denge reel doviz kuru
tahminine yonelik modeller i¢in 6ncii olmustur. Engel ve West (2006) calismalarinda
Alman Marki ve Amerikan Dolar1 i¢in denge reel doviz kurunu tahmin etmek amaciyla
gelistirdikleri modellerde, para politikast i¢in uygulanan faiz kurallar ile reel doviz
kuru arasindaki iligkiye dair kanitlar elde etmistir. Engel ve West‘in ardindan Taylor

kuralina dayali doviz kuru modelleri yogun ilgi gérmiistiir.

Taylor (1993)’dan yola ¢ikarak gelistirilen Taylor kuralina dayali doviz kuru modelleri
para politikasinin igselligini, bir faiz kurali ¢ercevesinde dikkate almakta ve modele
dahil etmektedir. DOviz kuru modellerine bir faiz kuralinin entegre edilmesi ile para

politikasina yonelik beklentiler de modele dahil edilebilmektedir (Wilde, 2012: 3).

1.3.1. Orijinal Taylor kurali modeli

Taylor kurali, politika faiz orani seviyesi ile enflasyonun hedeflenen seviyesinden
sapmalar1 ve ¢ikti seviyesinin potansiyel seviyesinden sapmalart arasinda iligski kuran
basit bir para politikas1 kuralidir. Literatiirde Taylor Kurali olarak bilinen model,

esasen, ABD’nin para politikasin1 agiklamak amaciyla Taylor (1993) tarafindan

" Meese ve Rogoff (1983) rassal yiiriiyiis modelleri ile yapilan tahminlerin performansinin, temel makro
degiskenler kullanilarak yapilan tahminlerden daha basarili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu durum
literatiirde Meese-Rogoff bilmecesi olarak bilinmektedir.
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gelistirilmistir. Ancak sonrasinda popiilerlik kazanarak hem gelismekte olan iilkeler
hem de gelismis iilkelerin para politikasi i¢in degerlendirme oOlgiisii bir olmustur

(Hofmann ve Bogdanova, 2012: 37).

En genel hali ile Taylor (1993) kurali, 7,, enflasyon orant, 7TtT hedeflenen enflasyon

orani, r denge reel faiz oran1 ve Y;reel GSYIH’in hedeflenen seviyesinden yiizdesel

sapmas1 olmak lizere, asagidaki deterministik esitlik ile ifade edilmektedir (Ongan,

2004 3),

A =7zt+21y{+22(7zt—7r:)+r (2.120)

i, =7, +0.5y, +0.5(7, —2)+2 (2.120°)

Taylor (1993)’da, esitlik (2.120)’deki hedeflenen enflasyon orani ve denge reel faiz

oran1, ABD ekonomisi i¢in, %2 olarak bulunmustur. 4, ve 4, katsayilari ise 0.5 olarak

verilmistir (Esitlik (2.120”)) (Sauer ve Sturm, 2003: 5).

Amerikan Merkez Bankasi, FED’in GSYIH igin belirledigi hedef genel olarak

potansiyel GSYIH oldugundan, y{ , GSYIH’in potansiyel seviyesinden sapmasini ifade

etmektedir. Diger bir deyisle, esitlik (1.120)’de y{ ¢iktt agigini temsil etmektedir. Esitlik
(2.120’)’ye gore FED, FED tarafindan %2 olarak belirlenen enflasyon hedefinin

iistlindeki her %1°lik enflasyon gergeklesmesi veya potansiyel seviyesinin iizerindeki
her %1°lik reel GSYIH artis1 durumunda, federal fon faiz oranlarin1 yarim baz puan
artiracaktir. Ayrica eger enflasyon ve reel GSYIH hedeflenen seviyesinde ise federal
fon faiz oranlari reel olarak %2’ye (nominal %4) esit olacaktir (Taylor, 1993: 202).
Taylor (1993)’un onerdigi para politikas1 kurali, hem para politikasinin basarisinin
Olclilmesi hem de arzulanan para politikasi i¢in bir recete olarak yogun ilgi gérmiistiir.
Taylor (1993)’un 6nerdigi para politikasi kuralinin normatif anlamliligi, Taylor (1999)
ile kanitlanmistir. Taylor (1999), Taylor (1993)’un 6nerdigi para politikast kuralinin,
ABD’nin 90’11 yillarin ortalarinda uyguladigi para politikalarin1 agiklamakta oldukca
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basarili oldugunu belirtmis ve bir takim simiilasyonlar uygulayarak kuralin normatif

anlamliligini destekleyen sonuglar elde etmistir.

Taylor (1993) ve (1999)’un ardindan, Taylor kural1 ile ilgili bir¢ok ¢alisma yapilmis ve
kuralin ¢esitli versiyonlar1 gelistirilmistir. Son donemlerde ise doviz kuru
davraniglarinin modellenmesi amaciyla Taylor kurali modeline, doviz kurundaki
degisimlere yoOnelik politika tepkilerini dikkate almak amaciyla, bir doviz kuru
degiskeni eklenmistir. Doviz  kuru ile gelistirilmis Taylor kurali olarak
adlandirilabilecek modellere yonelik ilk ¢alismalar Engel ve West (2004, 2005, 2006)
ve Bachetta ve van Wincoop (2006) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu modeller, doviz
kuru davraniglarin1 geleneksel modellerden oldukga farkli bir bicimde ele almaktadir.
Ornegin daha once bahsi gecen esnek fiyatli monetarist modelde, enflasyon oranidaki
bir artis, doviz kurunda bir deger kaybina neden olmaktadir. Ancak ddéviz kuru ile
gelistirilmis Taylor kurali modelinde enflasyondaki artis, doviz kurunun deger
kazanmasina neden olmaktadir. Zira yiiksek enflasyon oranlari, ileride para politikasinin

sikilastirilacag: seklinde yorumlanmaktadir.

Doviz kuru ile gelistirilmis Taylor kurali modellerinden elde edilen olumlu sonuglarin
ardindan Engel ve West (2006) ve Mark (2009), doviz kuru ile gelistirilmis Taylor
kurali yaklasimindan yola ¢ikarak VAR modelleri araciligiyla ongoriiler yapmis ve
gercek doviz kurlart ile modellerden elde edilen Ongoriileri karsilastirmislardir.
Karsilagtirmalar sonucunda Taylor kuralindan elde edilen 6ngoériilerin, gercek doviz
kuru verileri ile geleneksel modellerle elde edilen Ongoriilere kiyasla daha yiiksek

korelasyona sahip oldugu goriilmustiir.

Molodstova ve Papell (2009) ise doviz kurlarinin 6rneklem disi 6ngoriilebilirligini,
Taylor kurali temelleri ile analiz etmek igin bir vektor hata diizeltme formiilasyonu
kullanmiglardir. Sonug olarak, déviz kuru ile gelistirilmis Taylor kurali modelleri ile
yapilan doviz kuru tahminlerinin, 6zellikle kisa donemde, geleneksel modellerden ¢ok

daha gii¢lii oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

134



1.3.2. Engel — West modeli

Engel ve West (2004, 2006) iki iilke varsayimindan yola ¢iktiklari modellerinde, Alman
Marki ve ABD Dolar1 denge reel doviz kurunu tahmin etmiglerdir. Modelde Alman
Marki yerli para birimi, ABD Dolari ise yabanci para birimi olarak ele alinmig ve bircok

degisken yurti¢i ve yurtdis1 seviyeler arasindaki fark olarak ifade edilmistir'. Tanim

geregi, |~t yurti¢i ve yurtdis1 faiz orami farkini, 7%t yurti¢i ve yurtdisi enflasyon orani
farkini, Y, yurtici ve yurtdist ¢ikt1 farkim, P, yurtici ve yurtdis1 fiyat seviyesi farkin,
U, yurtigi ve yurtdis1 para politikas1 kuralina yonelik soklar arasdaki farki, €, yine
nominal doviz kurunun logaritmast olmak iizere, G, =€ — P, reel doviz kurunun

logaritmasini ifade etmektedir™®. Et(-) ise beklenti operatdriinii ifade etmektedir.
I =7, E(ma) + 7y Yo +Uny (2.121)
ih h h, h
= 7ot + 7B (2 )+ 7y W+ U (2122)

Esitlik (2.121) ve (2.122)’de it* yabanci iilkedeki faiz orani ve ith yurtici faiz oranini

ifade etmektedir. I ise I, =i, —i" seklinde belirlenmistir®®. Esitlik (2.121), Engel ve
West (2006)’da yurtdis1 para politikasi i¢in kullanilan standart Taylor kurali esitligi,
esitlik (1.22) ise yurti¢i para politikasini temsilen kullanilan, déviz kuru ile gelistirilmis
Taylor kurali esitligidir. Engel ve West, modellerinde trend ve sabit terimi modelden

dislamiglardir. Coziimlemede bir takim kolayliklar sagladigl i¢in, modelde enflasyon

¥ Bu baslik altinda, diger basliklardan farkli olarak, yurtici degiskenler “h” iist simgesi ile belirtilmistir.
9 Calismada kolaylik saglamak amaciyla her iki iilke i¢in ortak parametreler ( ), ve ]/y ) kullanilmistir.

Ayrica Y, >0, Vy>0ve >0 oldugu varsayilmustir.

20 Enflasyon farklari, ¢ikt: farklari, fiyat seviyesi farklari ve para politikas: soku farklari ile esitlik (2.121)
ve (2.122)’deki degiskenler arasindaki iliski de benzer sekilde tanimlanmistir. Genel bir ifade ile

~ * h
X, =X —X seklinde belirlenmistir.
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beklentileri ve cari ¢ikt1 seviyesi kullanilmigtir. Ayn1 zamanda, her iki iilke i¢in de para
politikas1 katsayilarinin (7, ve 7, ) ortak oldugu ve tiim katsayilarin pozitif oldugu (
7. >1 7y >0, 74 >0 ) varsayilmustir. Esitlik (2.121)’de pozitif bir 7, katsayisi, doviz

kurunun denge degerine gore diisiik oldugu durumlarda parasal otoritenin faiz oranini
arttirdigin1  gostermektedir. Trend ve sabit terim modelden dislandigindan, esitlik
(2.122) uzun donem seviyesini sifira esitleyecek sekilde tamimlanmustir. Esitlik
(1.122)’den esitlik (1.121) ¢ikarilarak, doviz kuru ile gelistirilmis Taylor kuralt modeli,

yurtici ve yurtdist degiskenler arasindaki farklar cinsinden yeninden diizenlenmistir.

A :7th+7;zEt(7rt+1)+7th+umt (2.123)

Ortiik olmayan faiz paritesi kosulu ise diizenlenerek esitlik (2.124)’teki gibi yeniden

yazilmis ve esitlik (2.124)’ilin her iki tarafindan gelecek doneme ait beklenen enflasyon

cikarillarak (ve 0, =€ — P, seklindeki logaritmik reel doviz kuru tanimindan

faydalanilarak) esitlik (2.125)’¢ ulasilmustir.
it = Et (et+1) —& (2.124)
it -Er,=E0, -0 (2.125)

Esitlik (2.125) esitlik (2.123)’te yerine konuldugunda b=1/(1+ Vq) ve 0<b<2lolmak

izere esitlik (2.126)’ya ulasilmaktadir.

G4 = bEt (qt+1) + bEt (1- 7/;;)7Tt+1 N b7/y Y~ bumt (2.126)

Engel ve West (2004, 2006) modelinde, esitlik (2.126) ger¢evesinde reel doviz kuru,
enflasyon farklar1 ve c¢ikti farklari arasinda bir iliski tahmin edilmektedir. Esitlik
(2.126)’daki bu ti¢ degisken, genel denge cergevesinde igsel olarak ele alinan fig
degiskendir. Model herhangi bir yapisal esitlie ya da modelin ¢oziimiine yonelik

herhangi bir kisitlamadan ziyade, teorik olmayan ongorii esitliklerine dayanmaktadir.
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(Ek B)’de esitlik (2.126), ¢ikt1 agig1 ve reel doviz kuru arasinda iliski kuran bir piyasa
temizleme kosulu (kolaylik saglamasi i¢in IS egrisi olarak adlandirilmistir) ve enflasyon
ve ¢iktr arasinda iliski kuran bir fiyat uyarlanma esitligi (Phillips Egrisi) ile kombine
edilmistir. Bu ti¢ esitlik denge ¢ikt1 seviyesini, reel doviz kurunu ve fiyatlari/enflasyonu

belirlemektedir.

Engel ve West modelin ampirik analizinde, Clarida vd. (1998)’den yola ¢ikarak, para
politikas1 kurali esitlikleri (2.121) ve (2.122)’de yillik beklenen enflasyon oranin yer
aldigin1 varsaymislardir. Dolayisiyla esitlik (2.123) yeniden diizenlenerek esitlik
(2.123°)’e ulasilmaktadir.

i, = 7,0 +7:E (Pusz = P ) + 7, Yo + Uy (2.123")

Yillik faiz oranlarinin esitliklerin sol tarafinda yer almasi gerektigi yoniindeki

geleneksel varsayimiyla Taylor kurali parametreleri kalibre edilmistir. 1, yillik

oranlarla 6lgiiliyor olmasina ragmen ampirik analizlerde genellikle aylik veriler

kullanilmaktadir. Dolayisiyla esitlik (2.124)’teki ortiikk olmayan faiz paritesi kosulu
(i, /12) = Eig,,, —€& seklinde ifade edilebilir. Buradan hareketle ise Grtiik olmayan faiz

paritesi kosulunu esitlik (2.125”)’deki gibi ifade etmek miimkiindiir.

(it /12)_ Bz =E0.—G (2.125%)

Esitlikler (2.123’) ve (2.125%) birlestirilip yeniden diizenlendiginde ise
b=12/(12+,) olmak iizere esitlik (2.126°)’ya ulastlir.

Gk =bE, (0,1) +(12+ 7, ) [12E,(7,1) = 7, E (Proro — P) 7Y ~Un | (2.126))

Son olarak, 0, 'nin patlayict bir seri olmadigi varsayimindan hareketle esitlik

(2.126°)’nin ¢ozlimii esitlik (2.127)’de verilmistir.
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(12+7/Q) zbJE |:127Z_Y+J+1 77r(pt+j+12 - pt+j)_7yyt+j _umt+j:| (2127)

Engel ve West, model temelli bir reel doviz kuru (§,) elde ederek, cari reel déviz kuru

ile karsilastirmay1 amaglamiglardir. Modele b =12/(12+ y, ) olmak tizere 7,7, V€Y.
7q ar/p Y7y

icin degerler empoze edilerek devam edilmistir. Empoze edilen degerler kullanilarak,
aylik enflasyon ve ¢ikti agiklar1 bir VAR modeli ile tahmin edilmistir. VAR modeli

tahmininde, ¢ikt1 farklari, enflasyon farklar1 ve faiz orami farklarindan olusan bir z;
vektorli tanimlanmistir (Z, = (7Z't, yt,it)). Modelde temel makro degiskenlere dayali bir

reel doviz kuru tahmin etmek amaciyla ise z; vektoriinde reel doviz kuruna yer

verilmemistir.

1.3.3. Berger — Kempa modeli

Taylor kurali ile denge reel doviz kurunun elde edilmesine dayali bu model, daha 6nce
bahsi gecen, davranigsal denge doviz kuru (BEER) yaklasimi ile daimi denge doviz
kuru (PEER) yaklasiminin bir kombinasyonunu kullanmaktadir. Ancak bu modelin
bahsi gegen modellerden en 6nemli farki, temel ekonomik degiskenlerin iyi belirlenmis
bir acik ekonomi modelinden elde edilmis olmasidir. Ayrica bu modelde, temel
degiskenlerin doviz kurunu yalnizca gegici doviz kuru bileseni araciligiyla etkilemesine
izin verilmekte iken, hem uzun dénem denge reel déviz kuru hem de gegici bilesendeki

hareketler ayn1 zamanda rassal degiskenler tarafindan da etkilenmektedir.

Bu modelde, Engel ve West (2006)’teki, yurtici ve yurt disi ekonominin para
politikalariin Taylor kurali gercevesinde belirlendigi, iki iilkeli acik ekonomi modeli

temel alinmaktadir.
i = 740+ 7, B () + 7, Y+ Uy (2.128)
i~ = VLB () + VY U, (2.129)
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Asteriskler yurtdisi ekonomiye ait degiskenleri simgelemek iizere, esitlik (2.128) ve

(2.129)’da it ve i: strastyla t donemindeki yurti¢i ve yurtdis1 faiz oranlarini En ve f bu

degerlere karsilik gelen dogal faiz oranlarini simgelemektedir.

Esitlikler (2.128) ve (2.129yda E (7)) ve E (7',) sirasiyla yurtici ve yurtdiss

enflasyon hedeflerine iliskin beklentileri , Y; ve yt'*yurtigi ve yurtdist ¢ikt1 a¢igini, Uy, ve

U .. ise yurti¢i ve yurtdisi ekonomide para politikasi kurallarina yonelik soklari ifade

etmektedir. Tiim katsayilarin pozitif isaretli oldugu varsayimi altinda, doviz kuru ile

gelistirilmis Taylor kurali esitligi ile orijinal Taylor kurali esitligi arasindaki tek fark,

esitlie reel doviz kurunun denge degerinden sapmasim ifade eden @, teriminin

eklenmis olmasidir. Esitlik (2.128)’de pozitif bir 7, katsayisi, doviz kurunun denge

degerine gore diisik oldugu durumlarda, parasal otoritenin faiz oranini arttirdigini
gostermektedir. DOviz kuru beklentileri ise modele ortiik olmayan faiz paritesi

kosuluyla dahil olmaktadir.

i —i; =E,(e.,)—¢, (2.130)

Esitlik (2.130) reel doviz kuru taniminda hareketle yeniden diizenlendiginde esitlik
(2.131)’e ulagilir:

=i =E [ 7 =7 |+ E(0) G (2.131)

Gozlemlenen reel doviz kurunu (0 ), bir rassal yiiriiylis siireci olarak tanimlanan denge

reel doviz kuru seviyesi ( T, ) ile bir gecici bilesenin ( §, ) toplami olarak

yazabilmektedir.

?! Faiz oraninin dogal seviyesinin zamanla degisen bir yapida oldugu konusunda kamitlar vardir. Burada
iki tilke i¢in dogal faiz orani seviyesi sabit olmasa da birbirine yakin oldugu varsayilmistir.
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0, =G, +G, (2.132)

Q=0+, (2.133)

1, Gaussyan, 0 ortalama bir beyaz giiriiltii hata terimi ve E (0,,) =0, olmak iizere esitlik

(2.128), (2.129) ve (2.133), esitlik (2.132)’de yerine yazildiginda, reel doviz kurunun
gecici bileseni, bir dizi Taylor kurali temel degiskeni (Taylor Rule Fundamentals)
cinsinden, esitlik (2.134)’teki gibi ifade edilebilmektedir.

G, = $E (Ga) + L= E () —$(L=7 . ) E (70 ) =By, Vi + 87 ¥0 +17, (2.134)

Esitlik (2.134), ¢=1/(1+y,)vern, =—@(U,, —U.) iken, gegici déviz kurunu yurtici ve
yurtdist ekonomideki enflasyon ve ¢ikti agiklarmin agirlikli ortalamasi olarak ifade
etmektedir. Denge doviz kurunun hata terimi 7 , gecici reel doviz kuru

spesifikasyonunda belirlenmis temel ekonomik degiskenler disinda kalan tiim temel
ekonomik degiskenleri kapsayan bir iligkili degisken seti olarak yorumlanabilir. Egitlik
(2.134), gecici doviz kurunun ve enflasyon oraninin beklenen degerlerini igermektedir.
Ancak bu degiskenler, gézlemlenemeyen degiskenler oldugu i¢in, onlarin yerine temsili
olarak gecikmeli degerleri kullanilmaktadir. Literatiirde bu tiir modelleme siklikla

karsilagilan  bir durumdur ve uyumcu beklentiler varsayimindan hareketle
gerceklestirilmektedir. Gecikme polinomu #(L) =¢ +@,L+..+ gL' olmak iizere, bu

durum, tahmin edilebilir esitligin ortaya ¢ikmasini saglar:
6 = ALY, + AL 7)7, —d(L) (17 ) ata —BL7, Y+ MYV, + 1y (2.134)

Esitlik (2.134°) gelencksel parasalct doviz kuru modellerinin denge reel doviz kuru

esitliklerinin akrabasidir. Aradaki en biiyiik farklilik ise enflasyon katsayilar1 geleneksel
modellerde pozitif degerler alirken, Taylor kurali modellerinde (7, >1 ve }/;* >1

kosulu saglandig1 siirece) negatif degerler almasidir. Parasalct modellerde, yurtici
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enflasyonda yurtdisi enflasyona gore nispi bir artis oldugunda, yerli parada da yabanci
paraya gore nispi bir arz fazlasi meydana gelmektedir. Dolayisiyla yerli para birimi
deger kaybetmektedir. Ancak merkez bankalar1 Taylor kuralina bagl kaldig siirece,
yurti¢i enflasyondaki bu nispi artis, faiz orani farkindaki bir artis ile karsilanmakta ve

yerli para birimi deger kazanmaktadir.

Gegici doviz kurunun temel ekonomik degiskenler tarafindan etkilenmesine izin

verilirken denge reel dviz kurunun bir birim kok siireci oldugu varsayilmistir. J; 'nin

birim kok spesifikasyonu cari doviz kurunun duragan olmadigini gostermektedir.
Duragan olmayan reel doviz kuru serileri, daha 6nce de bahsedildigi gibi, Balassa-
Samuelson etkisi ile agiklanabilmektedir. Balassa-Samuelson hipotezine gore teknolojik
gelisme, ticarete konu olan mallar iizerinde (ticarete konu olmayan mallarin emek
yogun olmasi nedeniyle) ticarete konu olmayan mallara oranla daha biiyiik bir etkiye
sahip olmalidir. Yurtdisi ekonomiye (ABD) oranla yurti¢i ekonomide (Kanada), daha
diisiik bir teknolojik gelisme trendi, ticretler tizerindeki etkisi araciligiyla, Kanada—ABD
reel doviz kurunun zamanla deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu etkiye, Kanada ve
ABD arasindaki kisi basina potansiyel ¢ikt1 farkini, denge reel déviz kuru esitligine bir

aciklayict degisken olarak dahil etmek suretiyle izin verilmektedir.

Kisi basina potansiyel ¢iktidaki degisimi teknolojik gelisme yerine bir temsili degisken
olarak kullanmasi, iki iilke arasindaki niifus artis orami farki ve is ¢evrimi pozisyonu
farklarinin, kullanilan teknoloji 6l¢iisii tizerindeki etkilerini de ortadan kaldirmaktadir.

Esitlik  (2.133), Balassa-Samuelson etkisini de igerecek sekilde yeniden
diizenlendiginde, denge reel doviz kuru (Y, ve V, yurtici ve yurtdist ekonomi igin

potansiyel kisi basina ¢iktiyr temsil etmek {lizere) esitlik (2.133’)’teki gibi ifade
edilebilmektedir.

G =Gy + BVis = Via) + 7 (2.133")

Model yurti¢i ve yurtdist ekonomi i¢in toplam ¢ikti esitliginin tanimlanmasiyla

tamamlanmaktadir. Reel doviz kuru ile birlikte, cari ¢ikti da, gecici ve siirekli
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bilesenlere ayrilabilir. §t ile gosterilen siirekli bilesen, genellikle potansiyel ¢ikti olarak

adlandirilir ve egilimli rassal yiiriiyiis siireci seklinde modellenir. Vt ile gosterilen gecici

bilesen ise daha once de belirtildigi gibi ¢ikt1 agigini ifade etmektedir ve duragan bir

otoregresif siire¢ olarak modellenmistir.

Bu nedenle yurtigi ¢ikti;

Yo =%+, (2.135)
¥, =KLV, +m, (2.136)
Yo = Yo + ty +10y (2.137)

olarak ifade edilirken, yurtdisi ¢ikti ise su sekilde ifade edilmektedir:

Y =% +V, (2.138)
§i = 6(L) Yoy + 70 (2.139)
Ve =Yoo+ iy + g (2.140)

Burada tanitilan model, Engel ve Kim (1999)’da gelistirilen yaklasimin genisletilmis
halidir. Buna benzer sekilde, doviz kuru gegici ve siirekli bilesenlere ayristirilmis,
model Kalman filtresi ve Bayesyen teknik kullanilarak tahmin edilmistir. Bununla
birlikte ¢ok degiskenli bu modelde, gecici bilesen yurtici ve yurtdisi Taylor kurallari ile
ciktt acig1 ve enflasyon oranlarina baglanmaktadir. Bu nedenle, modelde kullanilan
degiskenlerin igerdigi bilgiler, gecici bilesenin ve denge doviz kurunun daha iyi
belirlenmesini  saglamaktadir. Makroekonomik degiskenlerin ¢ok  degiskenli

ayristirmasi, gézlemlenemeyen degiskenlerin tahmininde belirsizligi azaltmaktadir.
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Esitlik (2.132) ve (2.140)’ta verilen model lineer Gaussyan bir durum uzay modeli

olarak diizenlenebilir;
Y, =Za +Ax +¢&, & ~N(OH) (2.141)
at+l :St+Tat+77t' 77'[ - N(O,Q),t:].,...,n (2142)

y, durum esitliginde px1 boyutunda, p tane gozlemlenebilen igsel degiskenden olusan

bir vektor, X;; kx1 boyutunda, k tane gozlemlenebilen digsal degiskenden olusan bir

vektor, o ise; mx1 boyutunda gozlemlenemeyen durumlardan olusan bir vektori ifade

etmektedir. &; ve 7], vektorleri sirasiyla 6lglim hatalarmi yansitan ve yapisal soklari

yansitan bagimsiz Gaussyan hata terimleridir.

Z, A T, S, Hve Q parametre matrisleri i¢in gozlemlenemeyen durum vektorii o,
Kalman filtresi ve smoother yardimiyla Yyi,...yn Ve Xi..xp, gozlemlerinden elde
edilebilmektedir. Uygulamada genellikle bu matrisler gozlemlenemeyen parametre
vektoriinlin elementlerine baglidir. Durum uzay modeli Bayesyen bir bakis acisiyla
analiz edilmistir. Bilinmeyen parametre vektorii y, bilinen bir 6nsel yogunluga p(y)

sahip rassal bir parametre vektorii olarak ele alinmakta ve p(y) elde dilen bilgi ile 6rnek
veriyi kombine ederek, parametre vektorii y ile yumusatilmis durum vektori dt igin
ardil yogunluklar ( sirasiyla p(t//ly,x) ve p( dt |y,x)) tahmin edilmektedir (y ve X y1gin
vektorlerini ifade etmektedir. (y1 v, ) ve ( X yeeny X, )'). Ozetle ardil ortalama g esitlik

(2.143) araciligiyla hesaplanabilmektedir.

g= E[g(l//) Y, X] =I9(l//)p(!// y,X)d!// (2.143)
Esitlik (2.143)’te g, ardil yogunluklarin momentini parametre vektorii kosullarinda ifade
eden bir fonksiyondur. Planas vd. (2008)’de de belirtildigi gibi, gozlemlenemeyen
bilesenlerin Bayesyen teknikle tahmini, varyans parametreleri icin kati1 bir sekilde

pozitif olan onciil dagilimlar belirleyerek, yigilma probleminin Oniine ge¢mektedir.
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Bayesyen teknigin standart maksimum likelihood tahminine gore, bir diger avantaji ise
hem parametre vektorii hem de yumusatilmis durum vektorii i¢in ardil yogunluklar: da

tahmin ediyor olmasidir.

2. Optimizasyona Dayalh Modeller

Bir 6nceki ana baglik altinda bahsedilen, temel denge doéviz kuru ve davranigsal denge
doviz kuru modelleri ile denge reel doviz kurunu modelleme ¢abalarindan beklenen
sonuglarin elde edilememesi, bu modellere alternatif yeni modellere odaklanilmasina
neden olmustur. Bahsi gecen modeller, genellikle mikro temellerden yoksun olduklari
ve bireylerin ileriye doniik donemler arasi tercihlerini ihmal ettikleri igin
elestirilmektedirler. Bu nedenle, s6z konusu modellerin eksiklerini giderecek, mikro
temelleri ve bireylerin donemler arasi tercihlerini yansitacak yeni modeller gelistirilmesi
ihtiyact dogmustur. Optimizasyona dayali modeller arasinda ise Obstfeld ve Rogoff
(1995) tarafindan gelistirilen REDUX modeli ve Stein (1994) tarafindan gelistirilen
NATREX modeli 6n plana ¢ikan modellerdir.

Yeni agik ekonomi makroekonomisinin dogmasina neden olan REDUX modeli, denge
reel doviz kurunu, ekonomik temeller ile temsili birimin donemler arasi
optimizasyonunu dikkate alarak modellemektedir. Daha 6nceki basliklarda ele alinan
FEER ve BEER tipi modellerle birgok ortak noktasi olan NATREX modeli de, REDUX
modeli gibi mikro temelleri dikkate alan bir donemler arasi optimizasyon modelidir.
NATREX modeli, orta donem denge reel doviz kurunu ve uzun dénem denge reel doviz
kurunu, geleneksel optimizasyon modellerinden farkli bir yaklagimla modellemektedir.
Bu baglamda, optimizasyona dayalt modeller baslig1 altinda ilk olarak ele alinacaktir.
Optimizasyona dayali modeller arasinda ise Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafindan
gelistirilen REDUX modeli ve Stein (1994) tarafindan gelistirilen NATREX modeli

incelenecektir.

2.1. REDUX Modeli

Obstfeld ve Rogoff (1995), cari hesap dengesizliklerine 6zel 6nem veren bir doviz kuru

belirleme model gelistirmeyi amaglamislardir (Cavallo ve Ghironi, 2002: 1058). Ancak
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Obstfeld ve Rogoff (1995 ve 1996)’un ¢alismalari iktisat literatiirinde “Yeni Agik
Ekonomi Makroekonomisi” olarak adlandirilan yeni bir arastirma alanin1 da ortaya
cikarmistir. Obstfeld ve Rogoff (1995 ve 1996)’nin calismalariyla gelistirdikleri
REDUX modeli, monopolcii rekabet ve nominal yapiskanliklar altinda, tam isleyen bir
donemlerarast genel denge modeli uygulayarak, para ve maliye politikalarinin
uluslararas1 aktarim mekanizmasin1 ve doviz kuru dinamiklerinin kesfedilmesinde
onemli bir gelisme saglamistir (Chang vd., 2014: 569). Bu model, uluslararasi iktisat
literatiirtinde, Mundell-Fleming tarafindan gelistirilen ve Dornbusch (1976) tarafindan
yapiskan fiyat varsayimi altinda genisletilen modelin mikro temelli bir tamamlayicisi ya
da alternatifi olarak goriilmektedir (Fendel, 2002: 53).

Obstfeld ve Rogoff (1995), toplam arza yonelik mikro temeller ile birlikte nominal
yapigkanliklart da dikkate alirken, donemlerarasi yaklagimin ana bilesenlerini igine alan,
uluslararasi politika aktarimi modeli gelistirmislerdir. Obstfeld ve Rogoff (1995)’un
modeli uluslararas1 makroekonomik politikalarin ve kurumlarin bigimsel refah

degerlendirmelerine de izin vermektedir.

Modelde, yurtici ve yabanci iilke olmak iizere iki iilke varsayimi yapilmistir. Buna gore,
toplam diinya niifusunun [0, n) kismi yurti¢i ekonomide, (n,1] kismi ise yurt disi
ekonomide yer almak {izere, diinya niifusunun toplaminin 1’e esit oldugu varsayilmistir.
Yurti¢i ve yurtdigi tiim temsili ekonomik birimler tam Ongoriiye, 6zdes 6zelliklere ve
ayni tercihlere sahiptir. Yurti¢ci veya yurtdigi temsili bireyin donemlerarasit fayda

fonksiyonu, bir tiikketim endeksi (yurti¢i temsili birim i¢in C; ve yurtdist temsili birim
igin Ct* ), reel para balanslar1 ve tiretimde sarf edilen caba ile belirlenmektedir. Yurtigi

temsili birimin z mali tiiketim fonksiyonu c(z) olmak iizere, yurtici tiikketim endeksi
esitlik (2.144)’teki gibi ifade edilebilmektedir.

1 (010 01(6-1)
C, = [ [,c2) dz} (2.144)

Esitlik (2.144)’te 6>1 ’dir. Yurtdisi tiiketim endeksi de benzer sekilde
tanimlanmaktadir. Yurtdis1 tiiketim endeksi, esitlik (2.144)’ten yalnizca notasyondaki

asterisklerle ayrilmaktadir. Ayn1 zamanda tiim temsili birimler hem iiretici hem de
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tiketici olma oOzelligi tasimaktadir. Yurtici ve yurtdisi ekonomide tek bir
farklilagtirilmis mal tiretildiginden, yurti¢i ekonomide iiretilen z malindan n, yurtdisinda

iiretilen z malindan ise (1-n) kadar bulunmaktadir. Buradan hareketle diinya

ekonomisindeki toplam talep (CtW ), esitlik (2.145)’te verilmistir.

C! =nC +(-n)C; (2.145)

Iki iilke arasindaki ticarette herhangi bir engel ya da maliyet séz konusu degildir. p(z) ve

p*(Z), Z malinin sirastyla yurtigi ve yurtdist fiyati olmak {izere tek fiyat kanunu tiim

mallar i¢in tutmaktadir:

p(z)=Ep (2) (2.146)
Yurti¢i ekonomide, tiikketime dayal1 para fiyat endeksi esitlik (2.147)’de verilmistir.

U(1-6)

o= per ] (e e [l @] e e

Her iki ekonomideki temsili birimlerin tercihleri ayni oldugundan, tek fiyat kanunu
geregi, satin alma giicii esitlik (2.148)’deki gibi ifade edilebilmektedir.

P=EP (2.148)
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, REDUX modelinde satin alma giicii paritesinin
tuttugunun varsayilmasidir. Zira modelde, her iki iilkedeki temsili birimlerin tercihleri
Ozdestir ve tek fiyat kanunundan sapmalar s6z konusu degildir. Bu kosullar altinda,
satin alma giicii paritesi de tutmaktadir. Uretim siirecinde tek girdi olarak isgiicii
kullanilmaktadir. Isgiicii piyasasinda tam rekabet kosullar1 gegerliyken mal piyasasinda

eksik rekabet s6z konusudur. Kisa donemde fiyat katiligi s6z konusu oldugundan,

donem basinda belirlenen fiyatlar donem sonuna kadar degismemektedir.
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Her iki iilkenin borg¢lanabildigi ve bor¢ verebildigi biitiinlesmis bir diinya sermaye
piyasasi s6z konusudur. Sermaye piyasasinda alinip satilan tek varlik, bir reel tahvildir.

r, t ve t+1 donemleri arasinda tahvillerden elde edilen faiz geliri BN, ve M ise t

doneminde, bir yurti¢i temsili birim tarafindan tutulan tahvil stoku ve yerli paray: ifade
etmek iizere, temsili yurti¢i birim z’nin cari donem biitge kisiti, nominal kosullarda

esitlik (2.149)’daki gibi ifade edilebilmektedir.

RBN, +M, =P{+r)BN_, +M,, +p(2)y,(2)-RC -RT, (2.149)
T, yurtigi ekonomide 6denen reel vergiler ve y(z), z biriminin ¢iktis1 olmak {izere, z
birimi, tiiketim ve reel para balanslar ile pozitif, tirctimde sarf edilen ¢aba (¢ikt1 ile

dogru orantili olan) ile negatif iligkili bir fayda fonksiyonunu maksimize etmektedir.

1-e
> M K
U =284 1ogC. +-24-| Xs | _Ey (72 2.150
t ;ﬂ [og S+l—€{P j 2ys(z)] ( )

S

Esitlik (2.150)’de 0<pB <1 ve e>0’dir. Esitlik (2.150)’deki fayda fonksiyonundan

hareketle, yurti¢i temsili birimin, t donemindeki z mali talebi esitlik (2.151)’de

verilmistir.

c.(z) = [M} C, (2.151)

t

Buradan hareketle &, talebin nispi fiyata gore esnekligini ifade etmektedir ve yurtdisi
birimler de ayni talep fonksiyonuyla karsi karsiyadir. Yurtici ve yurtdist kamu
sektorlinlin tiikketim mali1 satin alimlarinin 6zel fayda fonksiyonunu direkt olarak
etkilemedigi varsayilmistir. Kisi basina yurtici reel kamu tiiketim harcamalari (G), tekil
mal tiiketimlerinin (g(z)) bir karmasidir. Ozel tiiketimde oldugu gibi kamu tiiketiminde

de 6zdes agirliklar varsayilmistir:
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N N CENCE e
G= Lg(z) (2.152)

Benzer durum, G~ i¢in de gecerlidir. Tiim kamu harcamalarinin vergilerle ve senyorajla

karsilandig1 varsayimi altinda;

M, -M
Gt =T +tTt—1 (2.153)
t
G =1 + M My ;*Mt—l (2.154)

devlet, harcamalarini mallar arasinda dagitirken iiretici fiyatlarini veri kabul etmektedir.
Ozel ve kamu talebinin bir araya getirilmesiyle z mali iireticisinin t déneminde

karsilastig1 diinya talep egrisini géstermektedir:

t

Ve (z){ pt(z)r (¢ +a") (2.155)

CtW , esitlik (2.145)’ten hatirlanacagi gibi diinya 6zel talebini ifade etmekteydi GtW ise

diinya kamu talebini ifade etmektedir:
G =nG, +(1-n)G; (2.156)

Esitlik (2.155), esitlikler (2.146) ve (2.147) araciligiyla, z malinin reel fiyatinin yurtigi
ve yurtdisinda ayni oldugunu da kanitlamaktadir. Her bir iiretici belirli bir derecede
monopolcii giice sahiptir. Bu nedenle, Dornbusch (1976)’da oldugu gibi, iilkeler
ciktilarina yonelik, asag1 egimli bir diinya talep egrisi ile kars1 karsiyadir. Satin alma
giicii paritesi tliketici fiyat endeksleri i¢in tutmaktadir, ancak bu durum yalnizca
iilkelerin 6zdes mal sepeti tiikettigi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Satin alma giicii
paritesi milli hasila deflatorleri i¢in tutmamaktadir. Bu nedenle, dis ticaret hadleri

degisebilmektedir.
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Modelde ortiik olmayan faiz paritesi kosulu ve Fisher esitliginin de tuttugu

varsayilmistir:

(2.157)

. P
1+i, = I;:l(l+rt)

1+i, :%(Hi:) (2.158)

t

Tiim bu varsayimlar ve kosullar altinda yurtici ve yurtdist temsili birimlere yonelik

maksimizasyon problemleri i¢in birinci sira kosullar1 agagida verilmistir:

C.i=p(1+1)C, (2.159)
C’ =pB(1+r)C (2.160)
M 1 . 1/e
—t{th( h H (2.161)
t It
M* 1 T 1l/e
. { 2C/ ( k H (2.162)
R I
+ -1 -
Y, (2) = (9@—,{)0 S (2.163)
(2.164)

y:(z)(6+1)/6 _ (%jct*_l (C:N n GtW )1/6

Esitlikler (2.159) ve (2.160) standart Euler tiiketim esitlikleridir. Esitlikleri (2.161) ve

(2.162) para piyasasi dengesini ifade etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
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para talebinin gelire degil, tilkketime bagli olmasidir. Esitlikler (2.163) ve (2.164) ekstra
bir birim z mali iretiminden elde edilen gelirin marjinal faydasinin, {iretimde sarf

edilmesi gereken ekstra cabanin olumsuz faydasina esit oldugunu ifade etmektedir.

Duragan durumda tiim digsal degiskenler sabittir. Bu durumda tiikketim de sabit

olacaktir. Dolayisiyla duragan durum, diinya reel faiz orani ( r" ) Euler tiiketim

kosullar1 olan esitlikler (2.159) ve (2.160)’a baglidir.

vV =—"= (2.165)

Yurti¢i ve yurtdist tiiketim endekslerinin duragan durum degerleri ise esitlikler (2.166)
ve (2.167)’de verilmistir®.

C=r'NFA+ PEJE) (2.166)
& = [nl_ljmuw (2.167)

Sifir net disg varliklar ve ona esit kisi basina kamu harcamasi gibi 6zel bir durumda,
duragan durum igin, iilkelerin 6zdes kisi basina ¢ikt1 ve reel para mevcutlarina sahip

oldugu, bir kapali form ¢6ziimii mevcuttur. 0 (sifir) alt simgesi degiskenlerin baslangic

noktasindaki duragan durum degerlerini ifade etmek iizere, BNo=BNo=0 ve

G, =G, =0 olmalidr.

Bu durumda, esitlik (2.166) ve (2.167) araciligiyla, baslangic noktasi igin asagidaki
sonuglara ulasilacaktir (Alper, 2010: 132):

2 nNFA+ [1— n] NFA =0 , yani diinya net dis varlik toplamu sifira esit olmalidir.
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Co=Todo (2.168)

Co = Po¥Yo (2.169)

Yurtdisindan bor¢lanma imkaninin olamamasi varsayimi geregi, tiiketim ile gelirin

birbirine esit olmasi nedeniyle asagidaki esitliklere ulasilacaktir:

Co=y, (2.170)
Co=Y, (2.171)
Po=Po 2.172)
Po = Po 2.173)

Buradan esitlikler (2.163) ve (2.164) araciligiyla;

_ . 0_1 1/2
Yo=Y = (—J (2.174)
Ox
M_ M * 1 ﬂ -1/e )
- —1le
—0_ _f = (_J Yo (2.175)
PP

esitlik (2.174) Blanchard ve Kiyotaki (1987)’nin statik kapali ekonomi modelindeki
cikt1 esitligi ile paraleldir. Bu modelde, iireticilerin piyasa giicii, global ¢iktiy1, yalnizca
0 — o iken gerceklesen, rekabetgi seviyesinin altina itmektedir. Zira bu model,
dinamik yapida oldugundan, reel para balanslar1 genel olarak nominal faiz oranlarina

gore degismektedir. Obstfeld ve Rogoff sifir enflasyonlu bir duragan durum

varsayiminda bulundugundan, esitlik (2.175)’te 1— g =r/ (1+ F) :
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Cari hesaptaki ve politikalardaki asimetrileri incelemek adina, model simetrik duragan

durum etrafinda ( BNo=BNo =0 ve G, =G, =0 ) log-lineerize edilmistir. Modelin

lineerize edilmesi amaciyla, model temel duragan durum patikasindan sapmalar

seklinde yeniden ifade edilmistir. Temel patikadan sapmalar sapka iist simgesi ile

gosterilmistir ( >Zt =dX,/ Xo ).

Bu kosullar altinda, esitlik (2.148)’deki satin alma giicii paritesi esitligi asagidaki gibi

yeniden diizenlemistir:

o *

E=R-R (2.176)

Euler tiiketim esitlikleri (2.159) ve (2.160) ise log-lineer formda esitlik (2.177) ve
(2.178)’deki gibi yeniden yazilmistir:

C..=C +{-p)E (2.177)

ags

Cia=C +{1-p) (2.178)

Para talebi esitlikleri log-lineer formlarinda asagidaki gibi ifade edilmistir:

M, —P =1<i—££1+ M—F’tj (2.179)
€ € 1-p8
M — B :lé;_é(; + RL—R*J (2.180)
€ € 1-p5
Son olarak;
(6+1)§,(z) =-6C, +C}" (2.181)
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(6+1)9; (") =-6C +C" (2.182)

kisa donemde fiyatlarin donem boyunca sabit kalacagi yoniindeki varsayim nedeniyle,

fiyatlar t doneminde degismezken, ilerleyen dénemlerde degisebilecektir. Dolayisiyla

yeni duragan durum seviyesine ulagilacaktir. )%t =dX, / Xo duragan durum degerindeki

yiizde degismeyi ifade etmektedir. Daha acik bir ifade ile )?t, uzun dénem duragan

durum degerlerini ifade etmektedir. Esnek fiyatlar altinda, reel ekonominin parasal
faktorlere gore klasik degismezligi bu model icin tutmaktadir. Duragan durum
dengesinde, enflasyon ve faiz oranlari degismemektedir. Dolayisiyla esitlikler (2.183)

ve (2.184)’e ulasmak miimkiindiir.

F_mM-1C (2.183)
S

2 2, 1 2.

P =M"-=C (2.184)
S

Modelin ¢bziimii iki asamada gergeklesmektedir. Ik asamada, tiim duragan durum
makroekonomik politika degisimleri ve ilk periyottaki cari hesabin (d NFA) fonksiyonu
olarak, tim duragan durum degiskenleri i¢in model ¢oziilmektedir. Bununla birlikte,
modelin simetrisinden istifade etmeyi saglayan daha sezgisel bir yontem kullanmak da

miimkiindiir. Basitlestirmek adina, parasal ve mali soklar ayr1 ayr1 ele alinmaktadir. Bu

yaklasimda, oncelikle parasal soklar ele alimmakta ve gegici olarak dG =dG=dG =0
oldugu varsayilmakta ve burada toplamsal etkiler s6z konusu oldugundan higbir kayip

s6z konusu olmamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 638).

Modelin bazi temel Ongoriileri makroekonomik degiskenlerin uluslararasi farklar: ele
alinarak incelenebilmektedir. Ayrica REDUX modelinde 1skalama etkisi de
gerceklesmeyecektir (Lane, 1999: 238). Bu nedenle, satin alma giicii paritesi esitligi,

tilketim esitligi ve uzun donem kisa donem para dengesi esitlikleri incelenerek, bu
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durum daha net bir sekilde goriilebilmektedir. Esitlik (2.183) ve (2.184) araciligiyla

satin alma giicii paritesi asagidaki gibi yazilabilmektedir:

E:(l\ﬁ—nﬁ*)—é(é—é*) (2.185)
¢-¢"=c-C" (2.186)
(M—M*)—é:é(é—é*)—ﬁ(é—é) (2.187)

Esitlik (2.185) satin alma giicii paritesi esitligi, esitlik (2.186) Euler esitligi ve esitlik
(2.187) para talebi esitligidir. Satin alma giicii paritesi kisa donemde ve uzun dénemde
tutmaktadir. Esitlik (2.186) tiim soklarin yurti¢i ve yurtdisi kisi bagina tiikketim tizerinde
daimi etkilerinin oldugunu ifade etmektedir. Reel faiz oranlar1 duragan durum
degerlerinden sapma gosterdigi takdirde, temsili birimlerin tiiketim profillerinin Sabit
olmas1 gerekmemektedir. Bununla birlikte, reel faiz oranlarinin yurti¢i ve yurtdist
ekonomide tiiketim biiyiimesi iizerinde ayni etkiye sahip olmasi nedeniyle, nispi
tilketimler bir rassal yiirliylis siireci takip etmektedir. Esitlik (2.187) esasen, yapigkan
fiyat varsayimina ragmen, esnek fiyatli monetarist model esitligi ile aynidir. Aradaki tek
onemli fark; esitlik (2.187)’de nispi para talebinin, ¢ikti farklarina degil, tiiketim
farklarina bagl olarak degismesidir. Bu modelde, elde para tutma kararinin firsat

maliyeti, tiikketiminin marjinal faydasiyla ifade edilmektedir.

Dornbusch (1976)’un yurti¢i nispi para arzindaki beklenmeyen kalict artis durumu ele
alindiginda, esitlik (2.185) araciligiyla, esitlik (2.187) nin déviz kuruna dair sonuglarini

elde etmek miimkiindiir. Esitlik (2.185) tiim degiskenlerin duragan durum degerlerinde

L L%

A AK
sabit olmasi nedeniyle kolaylik saglamaktadir. Esitlik (2.186)’da, C—C =C-C

oldugundan ve para arzi sokunun kalici olmasi nedeniyle |\7| —M*: M-M"

olacagindan esitlik (2.185), esitlik (2.187)’de E yerine konuldugunda, esitlik (2.188)’e

ulasilacaktir.
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£ = (M _M*)_l(é_é*) (2.188)

A

Esitlik (2.188) ise E =|§ oldugunu gostermektedir. Doviz kuru, aniden uzun dénem
seviyesine sicramaktadir. Bu durum esitlik (2.187)’den goriilebilmektedir. Eger tiikketim
farklar1 ve para farklarinin sabit olmasi beklenmekte ise ekonomik birimler ayni
zamanda, sabit bir doviz kuru beklentisi i¢inde olacaklardir. Her ne kadar, kalic1 para
arz1 soklar1 ele alinmis olsa da, tiiketim farklarinin rassal yiiriiyiis siireci olmasi, daha
genel soklarin analizini de kolaylagtirmaktadir. Daha genel para soku siireci igin, esitlik

(2.187)’nin genel ileri doniik ¢coziimii esitlik (2.189)’da verilmistir:

Esitlik (2.189)’dan elde edilen genel sonug, doviz kuru aniden, yeni daimi uluslararasi
tilketim farkina karsilik gelen, esnek fiyat patikasina sigramaktadir. Ancak bu durum
modelin, tam olarak esnek fiyatli bir model gibi davrandigi anlamina gelmemektedir.
Zira esnek fiyatli modelde tiiketim etkisi s6z konusu olmayacaktir. Bu modelde, esnek
fiyath modelin aksine, doviz kurundaki degisim ve tiiketim etkisi bir arada

belirlenmektedir.

2.2. Dogal Reel Doviz Kuru Modeli

Doénemler arasi karakteristigi ile optimizasyona dayali reel doviz kuru modelleri
arasinda yer alan dogal reel doviz kuru modeli (NATural REal EXchange Rate,
NATREX), Stein (1994, 1995, 1997 ve 2001) tarafindan, ABD ekonomisi i¢in orta ve
uzun donem reel doviz kurunu elde etmek amaciyla gelistirilmistir (Dikmen, 2008:
275). NATREX genel olarak, enflasyon oran1 dogal seviyesindeyken ve konjonktiirel
faktorler, spekiilatif sermaye hareketleri ve uluslararasi rezerv hareketlerinin

yoklugunda, Odemeler bilancosu dengesini saglayan reel doviz kuru olarak
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tanimlanmaktadir. Bir diger deyisle NATREX, bahsi gecen faktorler ortadan
kaldirildiginda ve GSMH tam kapasitedeyken gecerli olan denge reel doviz kurudur
(Stein, 1994: 135; Gandolfo ve Felettigh, 1998: 1). Ayrica NATREX cari hesabi,
arzulanan sosyal tasarruflari eksi sosyal yatirimlara esitleyen reel doviz kurudur
(Detken ve Martinez, 2001: 3; Martinez, 2003: 2):

CA+1-S =0 (2.190)

Bu baglamda, NATREX tanimi, FEER modellerindeki orta donemli denge kavrami ile
oldukca benzerdir. Bununla birlikte, NATREX, portfoy dengesi ile tutarli reel doviz
kuru olarak da tanimlanmaktadir. Bu durum ise NATREX’in bir uzun dénem kavrami

olarak ele alinmasini gerektirmektedir (Driver ve Westaway, 2003: 40).

NATREX modelinde kamu ve 6zel sektor toplulastirilarak tek bir sektor halinde ele
almmistir. Modelde paranin nétr oldugu varsayilmistir ve para politikasi, enflasyon
oranini (en azindan) uzun dénemde i¢sel denge ile uyumlu bir seviyede tutacak sekilde
uygulanmaktadir. Modelde para piyasasi modellenmemistir. Zira model yalnizca reel
ekonomiyi dikkate almaktadir. Bu nedenle, para piyasasinin modellenmesine ihtiyag
duyulmamistir. Modelin bir diger varsayimi ise tam sermaye hareketliligidir. Reel faiz
orani, portfdy dengesi kosulu ya da (risk primli) reel faiz paritesi kosuluna gore hareket

etmektedir (Gandolfo ve Felettigh, 1998: 2).

Modelde, sistemin kendi kendine dengelendigi varsayilmistir (Modelin “natural” dogal
olarak nitelenmesinin nedeni sistemin kendi kendine dengeye gelmesidir.). Ornegin
CA + I =S = 0 kosulunun saglandig1 bir baslangi¢ pozisyonundayken, digsal bir sok
sonucu ekonominin S—1 <0 konumuna siiriklendigi bir durum ele alindiginda, tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda, faiz oranlari, uyarlanma degiskeni rolii
oynayamayacaktir. Bunun yerine, milli yatirnrmlar ve milli tasarruflar arasindaki fark,
kendine esdeger bir uzun donemli sermaye girisi akimi yaratacaktir. Dolayisiyla reel
doviz kurunda, cari hesapta bozulmaya neden olacak bir deger artist meydana
gelecektir. Sermaye girisi ayn1 zamanda dis bor¢ stokunda bir artisa neden olacaktir. Dig

borg stokundaki bu artis ise toplam tiikketimde azalmaya yol agacaktir. Dolaysiyla denge
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yeniden tesis edilene dek tasarruflarda bir artis gozlenecektir. Bu nedenle, esitlik

(2.190) i¢in uyarlanma degiskeni, reel faiz orani degil, reel doviz kurudur (Belloc ve

Federicci, 2007: 6).

NATREX’i belirleyen orta donem kosullari temel 6demeler bilangosu ile yerli ve
yabanci para birimi cinsinden tutulan varliklar arasindaki portfoy dengesidir. Uzun
donemde temel degiskenler, verimlilik ve sosyal zaman tercihleri olarak belirlenmistir.
Bu degiskenler, sermayenin yayilimini ve dig borglari, yatirim fonksiyonu ve cari hesap
araciligiyla etkilemektedir. Sermaye ve dis bor¢ duragan durum degerlerine
yakinsadiginda, NATREX yalnizca temel ekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu haline
gelmektedir (You ve Sarantis, 2012: 5).

Stein (1994) reel doviz kurunu, yine, Q=EP/ P’ seklinde tanimlamistir. Temel
ekonomik degiskenler, bir Z(t) vektori ile ifade edilmistir. Modelde yer alan ekonomik
degiskenler dissal degiskenlerdir. Z vektoriiniin tanimi, ililkeden iilkeye degisecektir.
Ornegin kiiciik ekonomiler icin dissal olan dis ticaret hadleri degiskeni, ABD gibi
biiyiik bir ekonomi i¢in digsal olmayacaktir. Yine bir¢ok {ilke i¢in digsal olan diinya reel
faiz orani, ABD i¢in igseldir. Bahsi gegen temel ekonomik degiskenler, reel faiz orani
(r(t)), sermaye formasyon orani (dk/dt) ve dis bor¢ oranindaki degisim (ddb/dt),
sermaye yogunlugu (k=efektif isgiicli basina sermaye), dis bor¢ yogunlugu (db=efektif
isgiicii bagina reel dis borg) olarak belirlenmistir. Reel doviz kuru esitlik (2.191)deki ¢

bilesenin toplami olarak ifade edilebilmektedir:
Q) ={Q()~Q[k(t).db(t):Z ()]} +{[ k(1) ab(t):Z (1)-Q(z (1)) ]} + @[z (1)] (2a91)

Esitlik (2.191)’de NATREX’1 belirleyen orta donem kosullarindan ilki, temel 6demeler
bilancosu ya da mal piyasas1 dengesidir. Ikincisi, yerli ve yabanci para cinsinden tutulan
varliklara yonelik portfoy dengesidir. Efektif isgiicli basina dis bor¢ ve sermaye Stoku
veri kabul edilmektedir. Bu kosullar altinda, orta donem NATREX esitlik (2.191)’de

Q[k (t),db(t);Z (t)] seklinde ifade edilmistir. Uzun dénemde Z(t) vektorii sermaye ve

dis borcun gelisimini, yatirim fonksiyonu ve cari hesap araciligiyla belirlemektedir.
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Sermaye stoku ve dis borg seviyesi degisirken, reel doviz kuru ve reel faiz oraninin orta

donem denge seviyesi de degismektedir. Duragan durumda sermaye ve dis borg

NATREX e, @(Z (t)) yakinsamaktadir.  Esitlik  (2.191)’deki ilk terim ise

{Q(t)—Q[k (t).db(t);Z (t)]} sifira yaklasmaktadir. Genel olarak, NATREX degisen bir

denge kurunu ifade etmektedir. Zira dissal Z(t) vektorii ve igsel degiskenler (sermaye ve

dis borg stoku) zamanla degismektedir. Bu nedenle, duragan degildir.

Satin alma giicii paritesi kosulunun ¢ogunlukla tutmamasinin nedeni, temel ekonomik
degiskenlerdeki degisimleri dikkate almamasindan kaynaklanmaktadir. NATREX ise

temel makro degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Satin alma giicli paritesi teorisi
Q(Z (t)) ‘nin duragan durum dengesinin sabit oldugunu varsayarken, esitlik (2.191)’de,

sermaye ve dis borcun degisimine yonelik orta donemi goz ardi etmektedir. Stein
(1994)’m NATREX modeli esitlik (2.191)’deki, ikinci ve {giincli terimlere
odaklanmaktadir ve satin alma giici paritesinin ekonomik olarak genellestirilmis
halidir. Bu baglamda NATREX, temek ckonomik degiskenler ile sermaye ve dis
borgtaki igsel degisimleri dikkate alarak elde edilmis, “degisen dengeli” bir satin alma

giicii paritesidir. Model, esitlikler (2.192) ve (2.198)’de 6zetlenmektedir:
y(k;u) =C(k,db,r;Z)+(dk / dt + nk)+tb(Q,k ;Z) = GDP (2.192)

y(K';u")=C(K’,db, r;Z)+(dk"/dt+nk")~th(Q,k,db,k";Z) =GDP"  (2.193)

dk/dt=1(,r;Z) 1 <0 I <0 (2.104)
| =dk/dt+nk (2.195)
ddb/dt=1—S —ndb=—(CA+ndb) (2.196)
S=y(k;Z)-rdb-C(k,db;z) S, >0,5, >0 (2.197)
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d(r-r)/dt=-a(r-r’) (2.198)

Esitliklerde; Kk, sermaye yogunlugunu, Y, kisi basina efektif isgiictinii, db, reel dis borg
yogunlugunu, r, reel uzun donem faiz oranini, th, efektif isgiicli basina reel dis ticaret
dengesini, C, efektif isgiicli basina reel sosyal tiiketimi, CA, efektif isgiicli basina cari
hesabi, rdb, efektif isgiicli basina reel faiz 6demelerini, S efektif isgiicii basina reel

tasarruflar1 (S =GDP—-rdb—-C), g, sosyal tiiketimi arttiran zaman tercihi ve U, Q-

oramni arttiran sermaye verimliligi katsayis1 olmak iizere, Z :(g,u,g,u',n) ve dissal

degiskenler vektoriinii, n, efektif isglicii bliyliimesini ifade etmektedir. Stein (1994)
modelinde, geleneksel yaklasimdan daha genel ve daha esnek bir donemler arasi biitge
kisit1 yaklasimi benimsenmektedir. Analiz, sistemin tam Ongorii duragan durum
dengesine yakinsamasini garanti eden, dayanikli geri besleme (feedback) kontroliine

dayali olarak gerceklestirilmektedir.

NATREX modelinde tam bilgi ve tam Ongorii varsayimlari gegerli degildir. Bunun
yerine, mevcut tiim bilgiyi efektif olarak kullanabilen rasyonel bireyler, donemler arasi
kararlarim1 bir yar1 optimal feedback kontrol modeline gore belirlenmektedir (Sub-
Optimal Feedback Control, SOFC). Tam 6ngorii ve tam bilgiye dayali eyer patikasi,
istikrar  niteligine sahip standart optimizasyon modellerinden elde edilen
coziimlemelerde, eyer patikasinin dengeli kolunun uygulamasindaki en kiigiik bir hata,
sistemi optimal duragan durumdan uzaklastiracak bir yoriingeye sokacaktir. Gergek
optimizsayoncu bireyler, eyer patikasinin dengeli kolunu hatasiz bir sekilde tahmin
edebilmek i¢in gerekli olan tam bilgeye sahip olmadiklarini bilmektedirler. Dolayisiyla,
optimizasyoncu bireyler agisindan rasyonel olan, ele alinan degiskenlerin, tam 6ngorii
olmaksizin, cari biiyiikliiklerini i¢eren ve ekonominin bilinmeyen tam 6ngorii denge
koluna asimptotik olan bir yoriingeye girmesini saglayacak, bir ¢esit kapali dongii

kontrolii (loop control) olan SOFC’den faydalanmaktir (Gandolfdo, 2002: 306-307).

Esitlik (2.192) tam kapasitedeki mal piyasasi dengesini ifade etmektedir ve devrevi
faktorleri goz ardi etmektedir. Toplam talep, tam kapasite ¢ikt1 seviyesine esittir. Esitlik
(2.192)’nin sol tarafi efektif isgiicii basina GSYIH’i ifade etmektedir. u, bir verimlilik

olgiisti olmak tizere, toplam talebin bilesenleri, tiikketim (C), yatirim (| =dk /dt+nk) ve
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dis ticaret dengesidir. Asteriskler yine yurtdisi degiskenleri ifade etmek iizere, diinyanin
geri kalani i¢in mal piyasasi dengesi, esitlik (2.193)’te verilmistir. Esitlik (2.194) ve
(2.195) ise yatirim esitlikleridir. Tiiketim ve yatirim esitlikleri ise SOFC araciligiyla,
feedback kontrollii dinamik optimizasyon teknikleri ile elde edilmistir. Bu nedenle
NATREX modeli, farkli optimizasyon kurallarina dayali bir donemler arasi
optimizasyon modelidir®® (Stein, 1994: 148; Gandolfdo, 2002: 306-307).

NATREX modelinin ¢dziimii ise iki asamada gerceklesmektedir. ilk asama esitlik
(2.191)°de Q[k(t),db(t);Z(t)] ile ifade edilen orta déneme yonelik ¢dziimdiir. Ikinci

asama ise Q (Z (t)) ile ifade edilen, duragan duruma ulasmak i¢in, i¢sel degiskenler olan

sermaye ve dis borcun gelisimini dikkate alan uzun doneme yonelik ¢6ziimdiir. Stein
(1994)’ten yola cikarak, orta donemli ¢oziimiin elde edilmesi i¢in, dncelikle, esitlik
(2.192) ve (2.193) biiyiik ekonomiler dikkate alinarak ve reel doviz kuru i¢in ¢oziilerek
(2.199) ve (2.200)’deki gibi ifade edilebilmektedir. Esitlik (2.199) ve (2.200) mal
piyasasi dengesini gdsteren yurtigi ve yurtdisi IS ve IS™ egrileridir. Bu kosullar altinda,
orta doneme ait alt sistem esitlikler (2.198”)-(2.200)’de verilmistir (Yurtigi ve yurtdisi

IS egrisi esitliklerinde H ve h, donem uzunlugunu ifade etmektedir).

drty-r®]/dt=—a[r@)-r'@®] (2.198")
Q(t) =H[r(t),k(t),db(t); Z] (2.199)
QM) =h[ r"(®),k"(t),db(t),Z" | (2.200)

2 SOFC ile ilgili detayh bilgi i¢in; bkz. Infante ve Stein (1973).
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Grafik 13. Reel Doviz Kuru ve Reel Faiz Oraninin Belirlenmesi
Kaynak: Stein, 1994:154.

Yurtici reel faiz oranlarindaki bir artis, toplam talebi tam kapasite GSYIH’ye nispi
olarak arttirmaktadir. Dolayisiyla mal piyasasinda dengenin saglanmasi igin yurtigi
fiyatlarin yurtdisi fiyatlara oram (p/p’) diismelidir. Yani yerli para birimi, reel olarak
deger kaybetmelidir. Nitekim nispi fiyatlardaki diisiis, rekabet giiclinli arttirarak mal
piyasasinda dengenin yeniden tesis edilmesini saglayacaktir. Bu nedenle, grafik 13’te IS
egrisi negatif egimli olarak ¢izilmistir. IS (yurtdist IS egrisi) ise pozitif egimlidir. Yerli
para biriminin deger kazanmasi ayn1 zamanda yabanci para biriminin deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle, Grafik 13’te 1S egrisi yabanci para birimindeki

deger kaybin1 yansitabilmesi i¢in pozitif egimli olarak ¢izilmistir.

Grafik 13’te IS ve IS egrilerinin baslangicta |So ve |S; konumunda olduklar1

varsayildiginda, r=r olmak kosulu ile orta ddnem dengesi H noktasinda
gerceklesmektedir. Orta donem dengesi saglanmisken, sosyal harcamalar veya yatirim
talebinde meydana gelen bir artis, IS egrisini, ISg’dan IS; konumuna dogru, saga
kaydiracaktir. Dolayistyla mal piyasasinda dengenin yeniden tesis edilmesi igin,

yatirimlarda, tasarruflara nispi olarak meydana gelecek artis ile birlikte, reel faiz orani
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da artacaktir. Bu durumda, veri reel doviz kuru degismeksizin Qg seviyesinde kalirken
reel faiz orani r;’ e yiikselecektir. Ortaya ¢ikan faiz orani farki (H-Hj) ise yatirimcilar
uyararak yerli para birimi satin almaya ve uzun vadeli yabanci varliklar1 satmaya
yonlendirecektir. Sonug¢ olarak, Yurticinde mallara olan asir1 talep ve portfoy
yatirimlariin yeniden yurticine dénmesi, yerli para biriminin deger kazanmasina ve

uzun donem faiz oranlarinin birbirine yakinsamasina neden olacaktir.

Sabit kur rejimi altinda, boyle bir sok s6z konusu oldugunda, hareketlenme H’den H;’e
dogru olacaktir. Akabinde fiyatlarda meydana gelen dereceli artisla birlikte portfoy
dengesinin yeniden saglanmasi ile Hi’den Hj’ye dogru bir hareketlenme meydana
gelecektir. Serbest dalgali kur rejimi altinda ise reel deger kazanci ¢ok daha hizli
gercekleseceginden, direkt olarak, H’den H;’ye dogru bir hareketlenme meydana
gelecek ve her iki para birimi de reel olarak deger kazanirken, uzun dénem faiz oranlari

da birbirine yakinsayacaktir.

dQ/dt=hdk / dt +b,dk™ /dt—b,ddb / dt +b,(r—r") (2.201)
Q() =Q[k (), do(t):k"(1),Z] (2:202)
rt) =r[k(t);k'(t).Z | (2.203)

Esitlik (2.198) faiz orani yakinsamasini ifade edecek sekilde yeniden yazilmistir (esitlik
(2.198). Sistemin dinamikleri, esitlik (2.201)’de ifade edilirken, orta donem dengesi ise
esitlikler (2.202) ve (2.203)’te verilmistir. Esitlik (2.201)’deki son terim doviz kurunun
orta dénem hareketleri agiklamaktadir. Grafik 13’te H, noktasi ile gdsterilen, r=r" igin

orta donem dengesi ise esitlik (2.202)’de ifade edilmistir.

Sermaye yogunlugundaki degisim orani, (dk/dt) esitligi olan esitlik (2.204)’i4 ve dis
borgtaki degisim oranini ifade eden esitlik (2.206)’y1 elde etmek igin, reel faiz orani
esitligi (2.203), yatirnm, tasarruf ve sermaye girisi esitliklerinde (sirasiyla esitlikler
(2.194); (2.197); (2.195)) yerine konarak, esitlikler yeniden diizenlenmektedir.
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dk/dt=J=0

g-orant>1

CA>0 r

g-orani<l

ddb/dt=L=0

Grafik 14. Sermaye ve Dis Borcun Duragan Durum Yoriingesi

Kaynak: Stein, 1994: 155.

dk/dt=0 egrisinin geometrik yeri, Grafik 14’te J=0 egrisi olarak gosterilmistir. Dis borg
seviyesi, diinya tasarruf ve faiz oranlarinmi etkilemediginden, bu egri dis borgtaki
degisimlerden etkilenmemektedir. Esitlik (2.205), j=0 egrisini ifade etmektedir. J=0
egrisi lizerinde, sermayenin marjinal verimliliginin, diinya faiz oranlarina esit oldugu

noktada, sermaye yogunlugundaki degisim oran1 da sifira esit olacaktir.

dk/dt=J(k;k’,Z) J, <0; (2.204)
y(ku)=r(k,k:2)=Jd(k k" 2)=0 (2.205)
ddo/dt=J-S=L(k,do;k’,Z) L, <0,L, <0 (2.206)
L(k,db;k",Z)=0=5 =1 (2.207)
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J=0 egrisinin solunda k <k iken g-oram: birden biiyiik olacagindan, sermaye
yogunlugu artacaktir. J=0 egrisinin saginda ise k >k iken g-oram birden kiigiik
olacagindan, sermaye yogunlugu azalacaktir. ddb/dt=0"1n (esitlik 2.207) geometrik yeri
L=0 egrisi ile gosterilmistir. L=0 boyunca sermaye hareketliligi yoktur, bor¢ stoku
sabittir, tasarruflar ile yatirnmlar birbirine esittir. Ayrica cari hesap sifira esittir.
Sermayedeki bir artis, tasarruflari, yatirimlara nispi olarak artirdigindan ve dis borcu
azaltigindan L=0 egrisi negatif egimlidir. Borg¢lardaki artis tasarruflar1 artirmaktadir.
Bu durumda L=0 egrisinin yukarisinda tasarruflar yatirimlar1 astigindan, cari hesap

fazlas1 s6z konusudur. Dolayisiyla borg seviyesi L=0’a dogru azalacaktir.

Sistemin baglangigta A noktasinda dengede oldugu ve digsal bir verimlilik soku
meydana geldigi varsayildiginda, yeni denge E noktasinda saglanacaktir. Zira verimlilik
soku yatirnmlar1 artiracak ve yeni sermaye stoku dengesi daha yiiksek bir noktada
gergeklesecektir. Sermaye stokundaki artig ¢iktiyr artiracak ve tasarruflardan daha fazla

yatirim ger¢eklesecektir. Dolayisiyla duragan durum borg seviyesi azalacaktir.

Baslangicta daha yliksek yatirim seviyesi 1-S>0 olmasina ve dolayisiyla CA<O olmasina
neden olacaktir. Bor¢ seviyesi A-D boyunca sermaye stoku ile birlikte artacaktir. D
noktasinda cari hesap dengedeyken, bor¢ seviyesindeki hareketlenme sona erecektir.
Ancak sermaye stokundaki artis devam edecektir. Bu durum; sistemi saga, L=0’1n
yukarisina itecektir. Bu noktada, tasarruflar yatirnmlardan fazladir. Dolayisiyla sermaye
stoku artmaya devam ederken bor¢ seviyesi azalacaktir. Boylece sistem D’den E’ye

dogru hareket edecektir.
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Uciincii Béliim
Tiirkiye I¢cin Denge Reel Déviz Kurunun Belirlenmesi
ve Yanhs Dengelenmenin Olciilmesi

1. Satin Alma Giicii Paritesi ile Yanhs Dengelenmenin Belirlenmesi

Satin alma giicli paritesi, denge reel doviz kurunun belirlenmesine yonelik en eski
kuramlardan biridir. Bir¢ok iktisat¢1 satin alma giicii paritesini, denge reel doviz kuru
icin bir uzun donem hedefi olarak gormektedir. Bununla birlikte, satin alma giicii
paritesine yonelik elestiriler de azimsanamayacak boyuttadir. Bilindigi gibi, satin alma
giicli paritesi bir birim ulusal paranin, ortak bir para birimine doniistiiriildiigiinde,
diinyanin her yerinde ayni satin alma giiciine sahip olacagin ifade etmektedir. Ancak,
satin alma giicii paritesi teorisi, temelde bir uzun dénem denge reel doviz kuru teorisi
olarak One siiriilmiistiir ve her ne kadar, kisa donemli sapmalar s6z konusu olsa da,
doviz kurlarinin uzun donemde, teorinin Ongdrdiigli seviyeye geri donecegini

varsaymaktadir.

Satin alma giicii paritesinin bu varsayimi, teorinin ampirik analizi agisindan biiyiik
onem tasimaktadir. Zira bu varsayim, reel doviz kuru serisinin ortalamaya donme
egilimi olduguna isaret etmektedir. Eger reel doviz kurlar1 ortalamaya donme egilimi
gosteriyorsa, soklarin reel déviz kuru iizerindeki etkisi kalic1 olmayacaktir. Istatistiksel
bir yaklasimla bakildiginda, bu durum reel doviz kuru serisinin duragan bir siire¢
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla satin alma giicii paritesi teorisi test edilmek
istendiginde, reel doviz kuru serisinin duragan bir siire¢ olup olmadigmnin test edilmesi

mumkindiir.

Serilerin ~ duraganliginin  smanmast  ise  ¢esitli  birim  kok  testleriyle
gerceklestirilebilmektedir. Eger bir seri birim kok tasiyorsa, soklarin o seri tizerindeki
etkileri kalic1 olacaktir. Bu durumda seri ortalamaya donme egiliminde olmayacaktir.
Daha net bir ifadeyle, eger reel doviz kuru serisi birim kok tagiyorsa, seri uzun dénemde
satin alma giicii paritesinin Ongordiigii seviyeye donme egilimi gostermeyecektir.
Dolayisiyla satin alma giicli paritesi kosulu, agik bir sekilde ihlal edilmis olacaktir.

Boyle bir durumda, reel doviz kurunun yanls dengelendigini séylemek miimkiindiir. Bu
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bilgiler 1s181nda, birim kok testleri araciligiyla reel doviz kurunun duraganligi sinanarak,
Tiirkiye’de satin alma giicii paritesinin gegerliligi test edilmistir. Ik asamada ise klasik

birim kok testleri olarak adlandirilabilecek cesitli birim kok testleri uygulanmistir.

1.1. Yillik (Logaritmik) Reel Déviz Kuru Serisi I¢in Birim Kok Testleri

Analizde kullanilan reel doviz kuru serisi, IMF’nin uluslararas: finansal istatistikler
(IFS) veri tabanindan elde edilmistir ve 1970-2014 yillarim1 kapsamaktadir. Nominal

doviz kuru, bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degeri olarak ifade

edilmekteyken, reel déviz kuru serisi Q, = E;j:‘ esitligi araciligiyla elde edilmistir.

t

Esitlikteki fiyat endeksleri ise yine IFS veri tabanindan elde edilen yurti¢i (Tiirkiye) ve
yurtdis1 (ABD) TUFE verileridir. Analizde serinin logaritmik seviyesi kullanilmustir.

Tablo 2. Yillik Reel Déviz Kuru Serisi I¢in Birim Kok Testleri

LOGRER Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.9621 [0.7582] -1.8836 [0.6452] -2.1216 [0.2375] -2.1749  [0.4909]
PP -0.7132 [0.8328] -1.1643 [0.9055] -1.9697 [0.2986] -2.0020 [0.5837]
ERS

*DF-GLS -0.9746  (-1.948) -2.3727 (-3.190) -2.1525 (-1.9486) -2.2203  (-3.190)
*P. Optimal ~ 268.69 (2.9700) 22.091 (5.7200) 3.6348 (2.9700) 13.2382 (5.7200)
Ng-Perron

MZalfa 11040 (-8.100) -3.7706 (-17.30) -6.6532 (-8.1000) -6.6506  (-17.30)

MZt 1.9011 (-1.980) -1.2068 (-2.910) -1.7913 (-1.9800) -1.8059  (-2.910)
MSB 17219 (0.2330) 0.3200 (0.168) 0.2692  (0.2330) 0.2715  (0.168)
MPT 196.95 (3.1700) 21.895 (5.480) 3.7940  (3.1700) 13.710  (5.480)

KPSS 0.8289 (0.4630) 0.1202 (0.1460) 0.1984  (0.4630) 0.1771  (0.146)

e Parantez igindeki degerler %5 anlamlilik seviyesinde test kritik degerleridir.
e Koseli parantez i¢indeki degerler prob degerleridir.

Klasik birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Test
sonuglarina gore, yillik frekanstaki logaritmik reel doviz kuru serisi seviyesinde birim
kok tasimaktadir. Dolayisiyla duragan degildir. Ayrica seviyelerinde duragan olmayan
bu seriler, birinci farklarinda da birim kok tagimaktadir. Test sonuglari, serinin ancak

ikinci farkinda duraganlastigini gostermektedir. Bu durumda, 1970-2014 yillar i¢in
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hesaplanan reel doviz kuru serisinin duraganliginin sinanmasi amaciyla yapilan klasik
birim kok testleri, satin alma giicli paritesinin agik¢a ihlal edildigini gostermektedir.

Dolayistyla reel déviz kurlariin yanlis dengelendigi sonucuna ulasilmaktadir.

1.2. Kapetanios Cok Kirilmah Birim Kok Testi

Calismada gerceklestirilen klasik birim kok testleri serilerin hem seviyesinde hem de
birinci farkinda duragan olmadiklarii gostermektedir. Bu durum, serinin ortalamaya
donme egiliminde olmadigini ve dolayisiyla satin alma giicii paritesi kosulunu ihlal
ettigini géstermektedir. Ancak Perron (1989) seride bir yapisal kirilma olmasi durumu
nedeniyle, yapilan klasik birim  kok testlerinin, birim kok hipotezini
reddedemeyebilecegini ifade etmistir. Bu durumda, esasen duragan olan serilerin,
yapisal kirilmay1 dikkate almayan testler nedeniyle, birim kokli oldugu seklinde yanlig
bir sonuca ulasilacaktir. Perron (1989)’un ¢alismasinin ardindan, birim kok hipotezine
karsilik, tarihi 6nceden bilinmeyen bir yapisal kirilma hipotezini sinamaya yonelik
calismalara odaklanilmistir. Bu baglamda, Banerjee vd. (1992) ve Zivot ve Andrews
(1992), birim kok hipotezine karsilik tek yapisal kirilmay1, Lumsdaine ve Papell (1997)

ise iki yapisal kirilmay1 sinayan testler gelistirmistir.

Kapetanios (2005) ise Zivot ve Andrews birim kok testini gelistirerek, birim kok temel
hipotezine karsin, m kirilmali duraganlik hipotezini sinayan bir test olusturmustur.
Kapetanios testinde Oncelikle maksimum kirilma sayis1 belirlenmekte, uygun kirilma
sayist ise i¢sel olarak belirlenmektedir. Bu test de, Zivot - Andrews testinde oldugu gibi
t¢ farkli yapisal kirilma modeli 6nermektedir (Tang, 2011: 267). Model A diizeyde
kirilmayi, model B egimde kirilmayi, model C ise hem egimde hem de diizeyde
kirilmay1 ifade etmektedir. Ancak Sen (2003), kirilma tarihinin bilinmedigi varsayimi
altinda, Monte Carlo simiilasyonlarina dayanarak, Model C’nin daha giivenilir sonuglar

verdigi yoniinde kanitlar elde etmistir. Model C ise esitlik (3.1)’de verilmistir;

m m p
AYt =M+ blt tay,t Zéu DUi,t + Zé‘u DTi,t +ZCSAyt—k + "vgt (3-1)
i=1 i=1 k=1
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Esitlik (3.1)’de t trendi, m yapisal kirilma sayisin1 ve & kiiresel dagilima sahip white
noise hata terimini ifade etmektedir. Test esitligine, otokorelasyon problemini ¢ozmek
i¢in, esitlige bagimli degiskenin birinci farkinin gecikmeli degerleri (Ay, , ) eklenmistir.

DU, ve DT,

it

sirastyla DU, =1(t>Tg;) ve DT, =1(t>T,;)(t-Tg;) seklinde
tamimlanmus sabitte ve trendde kirilma kuklalaridir. Ty ; +1, i’inci yapisal kirilmay1, 1(.)

ise fonksiyonun, one siiriilen argiiman dogru iken 1 ve yanlis iken 0 degeri aldigin1 ifade

eden bir gostergedir:

(3.2)

0 diger durumlarda

1 t>T,; iken t-Ty;, t>Tg,; iken
"0 diger durumlarda. "

Testte H,:a =1 hipotezine karsilik H,:a <1 hipotezi sinanmaktadir. Testin isleyisi ise

su sekildedir: Oncelikle belirli bir kirilma sayis1 i¢in, tiim érneklem boyunca tek kirilma
aranmakta ve hipotezinin t istatistikleri elde edilmektedir. Ardindan ise minimum kalinti
kareler toplamini veren yapisal kirtlma tarihi belirlenmektedir. Daha sonra, belirlenen
ilk kirilma tarihi de modele eklenerek, geriye kalan parcalar arasinda ikinci yapisal
kirilma tarihi elde edilmektedir. Kirilma tarihlerinin belirlenme siirecinde, a=1 i¢in de t
istatistikleri elde edilmektedir. Bu islem, m kirilma sayisina ulasilana dek
tekrarlanmakta ve uygun yapisal kirilma sayisi, o=/ i¢in minimum t istatistigini veren

kirilma sayist olarak belirlenmektedir.

Uygulanan Kapetanios testi sonuglart Tablo 3’te verilmistir. Test sonuglarina gore, her
tic modelde de minimum t istatistigi, tek kirilma icin elde edilmistir. Ayrica seri hem
model A hem de model C’ye gore birim kok tagimaktadir. Model B’den elde edilen
sonuglar ise serinin tek kirilma ile duragan oldugunu gostermektedir. Ancak daha 6nce
de belirtildigi gibi, Model C’den elde edilen sonuglarin daha giivenilir oldugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilmali birim kok testleri de logaritmik reel doviz

kuru serisinin birim kdklii oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3. Yillik Reel Déviz Kuru Serisi Icin Kapetanios Birim Kok Testi

Model-A t-ist Kirilma Tarihi %10 %05 %1

M1 -2.8718 2006 -4.661 -4930 -5.338
M2 -3.8002 2006;1990 -5.467 -5.685  -6.162
M3 -3.6837 2006;1990;1984 -6.265 -6.529  -6.991
M4 -3.6180 2006;1990;1984;1993 -6.832 -7.104  -7.560
M5 -3.7575 2006;1990;1984;1993;1979 -7.398 -7.636  -8.248
Model-B t-ist Kirilma Tarihi %10 %05 %1

M1 -4.6079 2000 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -5.8900 2000;1987 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -6.1131 2000;1987;1975 -5.429 -5.726  -6.286
M4 -8.4455 2000;1987;1975;1982 -5.999 -6.305  -6.856
M5 -7.3865 2000;1987;1975;1982;1992 -6.417 -6.717  -7.395
Model-C t-ist Kirilma Tarihi %10 %05 %1

M1 -4.5526 1993 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -4.6895 1993;1998 -5.847 -6.113  -6.587
M3 -5.6126 1993;1998;1974 -6.686 -7.006  -7.401
M4 -6.0176 1993;1998;1974;1985 -7.426 -7.736  -8.243
M5 -5.7432 1993;1998;1974;1985;1979 -8.016 -8.343  -9.039

Yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok testlerinden elde edilen sonuglar, geleneksel
birim kok testlerini destekler sekilde, reel doviz kurunun yanlis dengelendigini
gostermektedir. Model A, model B ve model C’nin seri igin belirledigi kirilma tarihleri
ise Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli {i¢ farkl: tarihe isaret etmektedir. Model A, seri
icin 2006 yilinda bir yapisal kirilma ongoriirken, model B 2000 yilinda, Model C ise
1993 yilinda bir kirilma 6n gormektedir. Model A’nin 6ngordiigii kirilma tarihi olan
2006 yili, acik enflasyon hedeflemesine gecilerek, onemi bir para politikasi rejimi
degisikliginin  gercgeklestirildigi bir tarihtir. Aym1 zamanda 2006 yili yurtigi
dinamiklerden kaynaklanmayan, kiiresel finansal kosullarin etkisiyle meydana gelen
soklar nedeniyle sermaye ¢ikislarinin gergeklestigi bir donemdir. Diger taraftan model
B’nin 6nerdigi kirilma tarihi olan 2000 yili, Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen en
biiyiik krizin hemen Oncesini isaret etmektedir. Nitekim 2000 yili kasim ayi, her ne
kadar ek onlemler ve IMF destegi ile atlatilmis olsa da, onemli bir likidite krizinin
yasandig1 bir tarihtir. Benzer sekilde, 1994 krizi de Model C’nin 6nerdigi kirilma tarihi
olan 1993 yilinin hemen ardindan meydana gelmistir. Dolayisiyla modellerin
ongordiigii kirilma tarihleri Tiirkiye ekonomisinde oOnemli krizlerin ve politika

degisiklerinin meydana geldigi donemleri isaret etmektedir.
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Birinci fark: alinmis reel doviz kuru serisi igin yapilan Kapetanios testi ise Tablo 4’te
verilmistir. Tablo 4’e bakildiginda model A ve Model B’den elde edilen sonuglar
serinin duragan oldugunu gostermektedir. Ancak model C’den elde edilen test
istatistikleri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerlerden kiigiik
oldugundan, serinin birim kokli olduguna dair bos hipotez reddedilememektedir. Sonug

olarak seri ilk farkinda da duragan degildir.

Tablo 4. Farki Alinmis Yillik Reel Déviz Kuru Serisi Icin Kapetanios Birim Kok Testi

Model-A t-ist Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.9827 2001 -4.661 -4930 -5.338
M2 -6.1386 2001; 1980 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -7.4208 2001; 1980;1993 -6.265 -6.529 -6.991
M4 -8.1574 2001; 1980;1993;1975 -6.832 -7.104  -7.560
M5 -8.4882 2001; 1980;1993;1975;2008 -7.398 -7.636 -8.248
Model-B t-ist Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.2714 1994 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -5.1359 1994;2007 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -5.3279 1994;2007;1989 -5.429 -5.726  -6.286
M4 -6.8949 1994;2007;1989;1980 -5.999 -6.305 -6.856
M5 -6.7836 1994;2007;1989;1980;1999 -6.417 -6.717  -7.395
Model-C t-ist Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.5526 1994 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -4.6895 1994; 1999; -5.847 -6.113  -6.587
M3 -5.6126 1994; 1999;1975 -6.686 -7.006 -7.401
M4 -6.0176 1994; 1999;1975;1986 -7.426 -7.736  -8.243
M5 -5.7432 1994; 1999;1975;1986;1980 -8.016 -8.343  -9.039

Elde edilen bu sonuglara gore reel doviz kuru serisinin, yapisal kirilma nedeniyle, yanlis
bir sekilde, birim koklii kabul edilme ihtimali s6z konusu degildir. Dolayisiyla, yapisal
kirilmali birim kok testi sonuclari, daha 6nce yapilan klasik birim kok testlerini

destekler niteliktedir.

1.3. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Tiirkiye i¢in satin alma giicii paritesini sitnamak amaciyla yapilan birinci nesil birim kok
testleri ve yapisal kirilmali birim kok testlerinde, reel déviz kuru serisinin birim koke

sahip oldugu yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Ancak literatiirde satin alma
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giicii paritesinden sapmalar1 agiklamak amaciyla yapilan c¢alismalarin ¢oklugu ve yeni
gelistirilen ekonometrik metotlar teorinin daha detayli olarak analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, uluslararasi iktisat literatiiriinde reel doviz
kurlarinin belirlenmesine yonelik en popiiler kuramlardan biri olan satin alma giicii
paritesi teorisini ampirik olarak test eden calismalar genellikle teorinin aleyhine
sonuclar elde etmistir. Satin alma giicii paritesi kosulunun kisa dénemde tutmadigi
yoniindeki sonuglar bir tarafa, uzun donemde dahi teorinin lehine sonuglar elde
edilememesi “satin alma giicii paritesi bulmacasi” olarak adlandirilan bir kavram ortaya
cikmistir. Ampirik analizlerde, reel doviz kurlarinin satin alma giicli paritesine
yakinsama hizinin son derece diisiik oldugu ve bu durumun, yiiksek kisa donem
volatilitesi de géz Oniine alindiginda, aciklanabilir olmadig1 yoniinde ortak bir goriis
hakimdir. Ayrica, bu durum, nominal yapiskanliklarla veya zevk ve tercihlerdeki
degismeler gibi reel soklarla da agiklanamamaktadir. Satin alma giicii paritesi
bulmacasini ¢ozmeye yonelik bir diger yaklasim ise goz ardi edilen islem
maliyetlerinin, satin alma giliciinden sapmalardan faydalanmayi1 karli olmaktan
uzaklastirabilecegi ve bu durumun reel doviz kuru i¢in dogrusal olmayan, yavas bir
uyarlanma siireci yaratabilecegini One siirmekteydi. Taylor ve Sarno (1998) tarafindan
ortaya atilan bu yaklasimin ardindan, dogrusal olmayan zaman serisi analizleri
uygulanarak yapilan bir¢cok calismada, reel doviz kurlarinin ortalamaya doénme
stirecinin, dogrusal olmayan bir siire¢ oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. Bu
nedenle, Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
birim kok testi (KSS) araciligiyla, Tirkiye i¢in reel doviz kuru serisinin dogrusal

olmayan bir siire¢ olup olmadig: incelenmistir.

KSS testinin bos hipotezi serinin birim koklii oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez
serinin dogrusal olmayan ancak duragan bir siire¢ olan, iistel diizgiin ge¢isli otoregresif
(Exponential Smooth Transition Autoregressive, ESTAR) bir siire¢ oldugunu ifade

etmektedir. STAR (1) modelini su sekilde gdstermek miimkiindiir. Ustel fonksiyon;
O(6;Y, 4)=1-exp(-0y:,) (3.3)

Y = ﬁyt—l + 7yt71®(9; Yiod ) +& (34)
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esitlik (3.3), esitlik (3.4)’te yerine konulursa, esitlik (3.5) elde edilir.

Yo = BYia +7Yiu [1_ EXp<_9yt2—d )] T (3.5)
Esitlik (3.5) yeniden diizenlendiginde;
AY, =Y+ 7Y | 1-exp(-0y7, ) |+ 4 (3.6)

Bu model ¢ =0 ve d =1 kisitlariyla, esitlik (3.7)’deki gibi yeniden yazilabilir:

AY, =Y o[ 1-exp(-0y2,) |+ 4 (37)

Testin bos ve alternatif hipotezleri siwrasiyla ; H,:0=0 ve H, =6>1 seklindedir.
Model Taylor agilimi araciligi ile esitlik (3.8)’deki gibi tahmin edilmektedir:

Ay, =5Y; , +&, (3.8)

Testin bos ve alternatif hipotezleri ise H,:6=0 ve H,:5<0 seklinde yeniden

diizenlenebilmektedir. Testin bos hipotezi reel doviz kuru serisinin birim kokli
oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez serinin dogrusal olmayan ancak duragan olan
bir siire¢c (ESTAR) izledigini ifade etmektedir. Eger KSS testi sonucunda Hy
reddedilirse, Tiirkiye’de reel doviz kuru serisinin dogrusal olmayan, duragan bir siire¢
oldugu sonucuna ulagilacaktir. Dolayisiyla klasik birim kok testleri ve yapisal kirilmali
birim kok testlerinde, Hp hipotezleri hatali bir bicimde kabul edilmis olacaktir. Bu
durumda ise Tirkiye i¢in reel doviz kurunun yanlis dengelenmedigini sdylemek

mumkin olacaktir.
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Tablo 5. Yillik Reel Doviz Kuru Serisi Icin KSS Birim Kok Testi

t-ist %10 %5 %1
Sabitli Model -0.702002 -34 -293 -2.66
Sabit ve Trendli Model -1.705551 -39 -340 -3.13

Dolar/TL reel doviz kuru i¢in KSS birim kok testi sonuglari tablo 5’te verilmistir. KSS
testi hem sabitli model i¢in hem de sabitli ve trendli model igin, bir gecikme ile tahmin
edilmistir. KSS testinden elde edilen t istatistikleri, test kritik degerlerinden kiigiik
oldugundan, serinin birim koklii olduguna yonelik bos hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla logaritmik reel doviz kuru serisi duragan degildir ve dogrusal olmayan bir
stire¢ izlememektedir. Sonug olarak, satin alma giicii paritesinin testine yonelik, farkli
durumlar1 dikkate alan ¢ farkli yontemden elde edilen sonuglar birbirini
desteklemektedir. Bu durumda, Tiirkiye’de satin alma giicli paritesinin tutmadigini ve

reel doviz kurlarinin yanlis dengelendigini net bir sekilde sdylemek miimkiindiir.

1.4. Ceyreklik Reel Déviz Kuru Serisi I¢in Birim Kok Testleri

Daha once yillik logaritmik reel doviz kuru serisi icin gerceklestirilen analizler bu
baslik altinda, ceyreklik logaritmik reel doviz kuru serisi i¢in yapilmistir. Boylelikle
hem daha genis bir zaman aralig1 hem de daha yiiksek frekansli bir reel doviz kuru serisi
kullanildiginda analiz sonuglarinda bir farklilik olup olmadigi incelenmistir. Analizde

kullanilan reel doviz kuru serisi, IFS veri tabanindan elde edilmistir ve 1969Q1-2014Q1

donemini kapsamaktadir. Reel doviz kuru serisi, o — Etft_esitligi araciligiyla elde
P

edilmistir. Esitlikteki fiyat endeksleri ise yine IFS’den elde edilen yurtici (Tiirkiye) ve
yurtdis1 (ABD) TUFE verileridir.
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Tablo 6. Ceyreklik Reel Doviz Kuru Serisi I¢in Birim Kok Testleri

LOGRER Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -1.6089 [0.475] -2.3407 [0.4094] -1.4074 [0.5777] -1.5408 [0.811]
PP -0.6030 [0.865] -0.6947 [0.9714] -8.2934 [0.0000] -8.3083  [0.000]
ERS

*DF-GLS -0.6591 (-1.942) -2.5514  (-2.959) -1.0094 (-1.9426) -1.0998  (-2.959)
*P.Optimal ~ 450.16 (3.160)  28.933 (5.656) 1.7565 (3.1598) 5.1134 (5.656)
Ng-Perron

MZalfa 0.9488 (-8.100) -3.2180  (-17.30) -13.493 (-8.1000) -17.8378 (-17.30)

MZt 11312 (-1.980) -1.1713  (-2.910) -2.5972 (-1.9800) -2.96867  (-2.910)
MSB 11922 (0.2330) 0.3640  (0.168) 0.1924 (0.2330) 0.16643  (0.168)
MPT 95.387 (3.1700) 26270  (5.480) 1.8161 (3.1700) 521910  (5.480)
KPSS 1.6084 (0.4630) 0.2147  (0.1460) 0.3793 (0.4630) 0.35917  (0.146)

e Parantez i¢indeki degerler %5 anlamlilik seviyesinde test kritik degerleridir.
e Koseli parantez icindeki degerler prob degerleridir.

ADF ve DF-GLS testlerine gore, seri hem seviyesinde hem de birinci farkinda duragan
degildir. Ancak diger birim kok testlerinden elde edilen sonuglara gore, seri seviyesinde
duragan degilken, birinci farkinda duraganlagsmaktadir. Yillik reel doviz kuru serisi igin
yapilan analiz sonuglarindan farkli olarak, ¢eyreklik reel doviz kuru serisinin birinci
farkinda duragan oldugu goriilmektedir. Ancak bu durum, satin alma giicili paritesinin
testi agisindan herhangi bir fark yaratmamaktadir. Zira her iki seride de birim kok vardir
ve dolayisiyla satin alma giicii paritesi kosulu saglanmamaktadir. Ceyreklik reel doviz
kuru serisi i¢in Kapetanios testi sonuglarmma goére, her lic model de tek kirilma
ongormektedir ve yine her {i¢ modele gore de logaritmik reel doviz kur serisi
seviyesinde duragan degildir. Ancak her {ic model de birbirinden farkli kirilma tarihleri
ongormektedir. Model A kiritlmanin 1990 yili dordiincii ¢ceyreginde, model B, 2000 y1l1
birinci ¢eyreginde, model C ise 1993 yili {igiincii ¢eyreginde gergeklestigi yoniinde

sonuglar vermistir.
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Tablo 7. Ceyreklik Reel Déviz Kuru Serisi I¢in Kapetanios Testi

Model-A
M1
M2
M3
M4
M5
Model-B
M1
M2
M3
M4
M5
Model-C
M1
M2
M3
M4
M5

t-ist.

-3.3000
-4.0556
-4.6932
-4.8815
-4.8900
t-ist.

-4.0249
-5.3382
-5.4495
-5.6437
-5.3814
t-ist.

-4.3941
-4.4812
-5.4039
-7.6527
-8.1137

Kirilma Tarihi

199004

19900Q4;2009Q2

19900Q4;2009Q2;1980Q2
19900Q4;2009Q2;1980Q2;2003Q2
19900Q4;2009Q2;19800Q2;2003Q2;1985Q2
Kirilma Tarihi

2000Q1

2000Q1;1987Q2

2000Q1;1987Q2;1974Q2
2000Q1;1987Q2;1974Q2;1981Q2
2000Q1;1987Q2;1974Q2;1981Q2;2010Q2
Kirilma Tarihi

199304

19930Q4;1987Q4

19930Q4;1987Q4;2001Q1
19930Q4;19870Q4;2001Q1;1979Q2
19930Q4;19870Q4;2001Q1;1979Q2;1974Q4

%10
-4.661
-5.467
-6.265
-6.832
-7.398

%10
-4.144
-4.784
-5.429
-5.999
-6.417

%10
-4.820
-5.847
-6.686
-7.426
-8.016

%5
-4.930
-5.685
-6.529
-7.104
-7.636

%5
-4.495
-5.096
-5.726
-6.305
-6.717

%5
-5.081
-6.113
-7.006
-7.736
-8.343

%1
-5.338
-6.162
-6.991
-7.560
-8.248

%1
-5.014
-5.616
-6.286
-6.856
-7.395

%1
-5.704
-6.587
-7.401
-8.243
-9.039

Her ti¢ modelden elde edilen sonuglar, kirilmalarin yine 6nemli politika degisiklikleri ve

krizlerin yasandigi donemlerde meydana geldigini gostermektedir. Nitekim 1990 yili

finansal serbestlesme ve TL’nin konvertibilitesinin arttirilmasinin ardindan bir gegis

donemi iken, 2000 yili birinci ¢eyregi IMF ile imzalanan stand by anlagmasi

cercevesinde enflasyonla miicadele programina gecis tarihini ifade etmektedir. Ayni

zamanda enflasyonla miicadele programi ¢ergevesinde Onceden ilan edilen sabit kur

rejimine gecilmistir. Dolayistyla 2000 yili1 doviz kurlarmin yapay olarak baski altinda

tutuldugu bir donemi ifade etmektedir. 1993 yili dordiincii ceyregi ise yine 1994

krizinin hemen Oncesine isaret etmektedir.
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Tablo 8. Farki Alinmis Ceyreklik Reel Déviz Kuru Serisi Icin Kapetanios Birim Kok
Testi

Model-A  t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -6.9070 2001Q3 -4.661 -4.930 -5.338
M2 -7.4665 2001Q3;1977Q2 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -7.9124 2001Q3;1977Q2;19900Q4 -6.265 -6.529 -6.991
M4 -10.3670  2001Q3;1977Q2;1990Q4;2009Q1 -6.832 -7.104 -7.560
M5 -10.3698  2001Q3;1977Q2;19900Q4;2009Q1;1985Q1  -7.398 -7.636 -8.248
Model-B  t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -5.7758 1994Q1 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -6.3353 1994Q1;2007Q1 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -6.6435 1994Q1;2007Q1;1989Q2 -5.429 -5.726 -6.286
M4 -11.4902  1994Q1;2007Q1;1989Q2;1980Q1 -5.999 -6.305 -6.856
M5 -11.4577  1994Q1;2007Q1;1989Q2;1980Q1;2001Q4  -6.417 -6.717 -7.395
Model-C  t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -6.9558 2001Q3 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -7.5253 2001Q3;197901 -5.847 -6.113 -6.587
M3 -7.7431 2001Q3;1979Q1;1987Q3 -6.686 -7.006 -7.401
M4 -7.7804 2001Q3;1979Q1;1987Q3;1974Q1 -7.426 -7.736 -8.243
M5 -8.0040 2001Q3;19790Q1;19870Q3;1974Q1;1993Q3  -8.016 -8.343 -9.039

Farki alinmis logaritmik reel doviz kuru serisi i¢in yapilan Kapetanios test sonuglarina
gore, seri birinci farkinda duragandir. Sonug olarak, ¢eyreklik reel doviz kuru serisi i¢in
yapisal kirilmali birim kok testi de satin alma giicli paritesinin aleyhine sonuglar

vermistir.

Tablo 9. Ceyreklik Reel Déviz Kuru Serisi I¢in KSS Birim Kok Testi

t-stats %10 %5 %1
Sabitli Model -1.001907 -34 -293 -266
Sabit ve Trendli Model -2.224712 -39 -340 -3.13

Tablo 9’da verilen KSS birim kok testi sonuglarina gore her iki modelden elde edilen t
istatistikleri, test kritik degerlerinden kiigiik oldugundan seri duragan degildir. Sonug
olarak, ¢eyreklik reel doviz kuru serisi i¢in tiim birim kok testleri, serinin birim koklii
oldugunu  gostermektedir. Dolayisiyla satin  alma  gilicli  paritesi  kosulu

saglanmamaktadir.

176



1.5. GSYIH Deflatérii Bazh Logaritmik Reel Déviz Kuru Serisi i¢in Birim Kok
Testleri

Reel doviz kurlarinin tanimlandigi ilk boliimde de belirtildigi gibi, reel doviz kurunun
hesaplanmasinda kullanilan farkli fiyat gostergeleri, farkli sonuglar verebilmektedir. Bu
nedenle, dnceki basliklarda reel doviz kurunun elde edilmesi icin kullanilan TUFE serisi
yerine, bu bashik altinda gayrisafi yurti¢i hasila deflatérii kullanilmistir. Analizde
kullanilan reel doviz kuru serisi, IFS veri tabanindan elde edilmistir ve 1987Q1-2014Q3

.. . . . EP e
donemini kapsamaktadir. Reel doviz kuru serisi Q, :? esitligi araciligiyla elde
t

edilmistir. Esitlikteki fiyat endeksleri ise yine IFS’den elde edilen yurti¢i (Tiirkiye) ve
yurtdist (ABD) GSYIH deflatérii verileridir.

Tablo 10. GSYIH Deflatérii Bazl Reel Doviz Kuru Serisi i¢in Birim Kok Testleri

LOGRER Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -2.2163  [0.201] -0.6973 [0.9703] -1.7988 [0.3793] -2.8152 [0.195]
PP -1.9262  [0.319] -0.4660 [0.9838] -4.0394 [0.0018] -7.3094  [0.0000]
ERS

*DF-GLS -0.0541  (-1.943) -0.9671 (-3.0250) -1.7032 (-1.9439) -2.4616 (-3.0250)
*P. Optimal 10530  (3.116) 25.787 (5.6420) 168.06 (3.1154) 442.75  (5.6418)
Ng-Perron

MZalfa -2.3667 (-8.100) -3.6082 (-17.30) 0.4740 (-8.1000) -0.1191 (-17.300)

MZt -1.0753  (-1.980) -1.3391 (-2.910) 0.7610 (-1.9800) -0.1836 (-2.9100)
MSB 0.4543 (0.2330) 0.3711 (0.168) 1.6054 (0.2330) 1.5413  (0.1680)
MPT 10273 (3.1700) 25.188  (5.480) 150.18 (3.1700) 439.19  (5.4800)
KPSS 169.194 (0.4630) 3.0229 (0.1460) 177.92 (0.4630) 6.1596  (0.1460)

e Parantez igindeki degerler %5 anlamlilik seviyesinde test kritik degerleridir.

GSYIH deflatorii kullanilarak elde edilen reel déviz kuru serisi igin yapilan klasik birim
kok testleri de, serinin birim koklii oldugu yoniindeki bos hipotezi reddedememektedir.

Dolayisiyla yine satin alma giicii paritesi kosulunun aleyhine sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 11. GSYIH Deflatérii Bazli Reel Déviz Kuru Serisi icin Kapetanios Birim Kok
Testi

Model-A t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -2.7431 2000Q4 -4661 -4930 -5.338
M2 -3.9985 2000Q4;2003Q1 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -4,1765 2000Q4;2003Q1;1990Q2 -6.265 -6.529 -6.991
M4 -4.7860 2000Q4;2003Q1;1990Q2;1997Q1 -6.832  -7.104  -7.560
M5 -4.7678 2000Q4;2003Q1;1990Q2;1997Q1;2006Q2 -7.398 -7.636  -8.248
Model-B t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -5.3790 2001Q1 -4.144  -4.495  -5.014
M2 -6.3941 2001Q1;19900Q4 -4.784  -5.096 -5.616
M3 -6.3317 2001Q1;1990Q4;2011Q3 -5.429 -5.726  -6.286
M4 -5.9815 2001Q1;19900Q4;2011Q3;2008Q3 -5.999 -6.305 -6.856
M5 -5.6698 2001Q1;1990Q4;2011Q3;2008Q3;1998Q1  -6.417 -6.717 -7.395
Model-C t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -4.7097 2000Q4 -4820 -5.081 -5.704
M2 -6.8444 2000Q4;199304 -5.847  -6.113  -6.587
M3 -9.2529 2000Q4;1993Q4;1997Q4 -6.686  -7.006 -7.401
M4 -9.7272 2000Q4;1993Q4;1997Q4;1989Q4 -7.426  -7.736  -8.243
M5 -10.1369 2000Q4;1993Q4;1997Q4;1989Q4;2011Q2 -8.016  -8.343  -9.039

Tablo 11°de verilen Kapetanios ¢ok kirtlmali birim kok testi sonuglarina gore, her {i¢
model i¢in de bos hipotez reddedilememektedir. Ayrica her iic model de, seri i¢in tek
kirilma 6ngormektedir. Sonug olarak, seri tek kirilma ile duragan olmayan bir siire¢
izlemektedir. Model A, B ve C’nin 6ngoérdiigii kirilma tarihleri ise sirayla, 2000 yili
dordiincii ¢ceyregi, 2001 yili birinci ¢eyregi ve 2000 yili dordiincii ¢eyregidir. Nitekim
bu tarihler tam da biiylik krizlerin yasandig: tarihlerdir. 2001 yil1 birinci ¢eyregi hem
Tiirkiye ekonominde meydana gelen en biiyilk ekonomik krizi hem de sabit kur
rejiminden, serbest dalgali kur rejimine gegisi isaret etmektedir. Bu nedenle reel doviz
kuru serilerinde meydana gelen yapisal kirilmalarin agiklanmasi agisindan 6nemli bir

tarihtir.
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Tablo 12. Birinci Farki Alinmis GSYIH Deflatorii Bazli Reel Déviz Kuru Serisi igin
Kapetanios Birim Kok Testi

Model-A  t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -8.8778 2001Q3; -4.661 -4.930 -5.338
M2 -9.2310 2001Q3;1993Q2 -5.467 -5.685 -6.162
M3 -9.3505 2001Q3;1993Q2;1997Q3 -6.265 -6.529 -6.991
M4 -9.3202 2001Q3;19930Q2;1997Q3;19900Q1 -6.832 -7.104 -7.560
M5 -9.3005 2001Q3;19930Q2;19970Q3;1990Q1;2007Q1  -7.398 -7.636 -8.248
Model-B  t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -7.4306 1994Q2 -4.144 -4.495 -5.014
M2 -8.4570 1994Q2;2005Q3 -4.784 -5.096 -5.616
M3 -8.6215 1994Q2;2005Q3;2001Q3 -5.429 -5.726 -6.286
M4 -8.6121 1994Q2;2005Q3;2001Q3;2010Q1 -5.999 -6.305 -6.856
M5 -5.8609 1994Q2;2005Q3;2001Q3;2010Q1;1998Q1  -6.417 -6.717 -7.395
Model-C  t-ist. Kirilma Tarihi %10 %5 %1

M1 -8.8543 2001Q3 -4.820 -5.081 -5.704
M2 -9.5690 2001Q3;1998Q1 -5.847 -6.113 -6.587
M3 -9.8667 2001Q3;1998Q1;1994Q3 -6.686 -7.006 -7.401
M4 -10.3890  2001Q3;1998Q1;1994Q3;1991Q3 -7.426 -7.736 -8.243
M5 -10.3669  2001Q3;19980Q1;19940Q3;1991Q3;2010Q3  -8.016 -8.343 -9.039

Her iic model de farki alinmis reel doviz kuru serisi icin tek kirilma ongérmektedir.

Ayrica her ti¢ modele gore de seri birinci farkinda duragandir.

Tablo 13. GSYIH Deflatorii Bazli Reel Déviz Kuru Serisi igin KSS Birim Kok Testi

t-stats %10 %5 %1
Sabitli Model -0.765805 -34 -293 -266
Sabit ve Trendli Model -0.922978 -39 -340 -3.13

Uygulanan KSS birim kdk testi sonuglart Tablo 13’te verilmistir. Uygun gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in, 12 olarak belirlenen maksimum gecikme sayis1 birer birer
azaltilarak genelden Ozele yoOntemi uygulanmig ve testin 5 gecikme ile
gerceklestirilmesi uygun bulunmustur. 5 gecikme ile gergeklestirilen testten elde edilen
t istatistigi yine ty_ kritik degerlerinden kiigiik oldugundan Hp hipotezi

reddedilememistir. Dolayisiyla seri duragan degildir.

Tiirkiye icin farkli fiyat endeksleri ve farkli frekanslarda hesaplanan reel déviz kuru

serisi i¢in yapilan duraganlik sinamalari, serinin duragan olmadigini bir diger deyisle
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ortalamaya donme egiliminin olmadigini dolayistyla soklarin seri lizerindeki etkilerinin
kalict oldugunu kanitlamaktadir. Bu durum, net bir sekilde satin alma giicii paritesi
kosulunun ihlal edildigini gostermektedir. Ayrica satin alma gilicii paritesinden
sapmalarin kaynaginin géz ardi edilen yapisal kirilmalar olmadigini agikc¢a sdylemek
miimkiindiir. Dahasi reel doviz kurlarinin satin alma giicii paritesine yakinsamasindaki
atalet veya yavaslik dogrusal olmayan bir siire¢ olmasiyla da alakali degildir. Dogrusal
olmayan birim kok testi sonucglart Taylor ve Sarno (1998)’nun satin alma giicii
bulmacasina getirdigi aciklamanin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigimi gostermektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye i¢in satin alma giicli paritesi kosulunun saglanmadigini net bir

sekilde soylemek miimkiindiir.

2. Davranissal Denge Doviz Kuru Modeli ile Tiirkiye icin Yanhs Dengelenmenin
Olciilmesi

Bir onceki baslik altinda satin alma giicii paritesi teorisi araciligiyla Tiirkiye’de reel
doviz kurlariin yanlis dengelenip dengelenmedigi analiz edilmistir. En temel denge
reel doviz kuru modeli olarak kabul edilen satin alma giicii paritesi, reel doviz kuru i¢in
tek bir denge noktast oldugunu ve bu dengenin sabit bir say1 oldugunu 6ngérmekteydi.
Ancak ilk boliimde de belirtildigi gibi, reel doviz kurunun denge seviyesinin sabit bir
say1 olmadigini, denge seviyesinin zamanla degisebilecegini ve denge reel doviz
kurunun bir takim temel makroekonomik degiskenin bir fonksiyonu oldugunu savunan
goriisler de mevcuttur. Davranigsal denge doviz kuru (BEER) yaklasimi da denge reel
doviz kurunun, temel makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu oldugunu savunan
yaklagimlardan biridir. Dolayisiyla BEER modelinde, satin alma giicli paritesinden
farkli olarak, reel doviz kurunun denge seviyesi, temel makro degiskenlerin cari ve uzun
donem denge seviyelerine gore degismektedir. Ayrica yine satin alma giicii paritesinden
farkli olarak, yanlis dengelenmenin boyutunun 6l¢iilmesine de olanak tanimaktadir. Bu
nedenle, Tiirkiye i¢in denge reel doviz kurunun elde edilmesi ve yanlis dengelenmenin

Ol¢iilmesi amaciyla BEER modeli tahmin edilmistir.

Analizde kullanilan tim veriler 1991Q1-2014Q3 donemini kapsayan c¢eyreklik
verilerdir. Veriler OECD, TCMB, IMF ve FED’in istatistik veri tabanlarindan elde

edilmistir. Analizde kullanilan reel doviz kuru (Q) serisi TCMB elektronik veri dagitim
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sisteminden elde edilen, nominal $/TL kuru (E) ile OECD internet sitesinden elde
edilen, 2010 baz yilli, yurti¢i ve yurtdis: tiiketici fiyat endeksleri (TUFE) aracihigiyla
esitlik (3.9)” daki gibi hesaplanmistir. Nominal d6viz kuru (E) bir birim yabanci paranin
yerli para birimi cinsinden degerini ifade ederken, esitlik (3.9) ile hesaplanan reel doviz
kurundaki artislar, TL nin reel olarak deger kaybettigini, azaliglar ise TL nin reel olarak

deger kazandigini ifade etmektedir.

B ExP”

9="p

(3.9)

Esitlik (3.9)’da E bir birim yabanci paranin, yerli para birimi cinsinden degerini ifade
etmektedir. P ve P"ise sirasiyla yurtici ve yurtdisi fiyat seviyelerini ifade etmektedir.
Yurtigi ve yurtdisi fiyat seviyelerini temsilen ise daha once belirtildigi gibi TUFE
serileri kullanilmistir. Analizde Clark ve MacDoland (1998) ve Clark ve Macdonald
(2000)’mm BEER yaklasimi benimsenmistir. 2. Boliimde detayli bir sekilde agiklanan
BEER maodeli basitce esitlik (3.10)’daki gibi ifade edilebilmektedir.

G, = f (tot,, tnt, nfa,, gdb/ gdb"r —r") (3.10)

Esitlik (3.10)’da tot, ve tnt, sirastyla nispi dis ticaret hadlerini ve nispi verimliligi ifade
etmektedir. Her iki iilke icin dis ticaret hadleri, ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat
endeksine orani seklinde ifade edilmekte, nispi dis ticaret hadleri ise yurtigi dis ticaret
hadlerinin, yurtdis1 ticaret hadlerine orani1 seklinde elde edilmektedir. Nispi dis ticaret
hadleri serisinin hesaplanmasinda kullanilan veriler IFS veri tabanindan elde edilmistir.
Nispi verimliligin hesaplanmasi i¢in ise dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarmi
temsilen TUFE, dis ticarete konu olmayan mallarm fiyatlarini temsilen UFE serileri
kullanilmigtir. Verimlilik her iki iilke i¢in TUFE/UFE seklinde hesaplanirken, nispi
verimlilik, yurtici verimligin yurtdisi verimlilige orani ile ifade edilmistir. Analizde
kullanilan nfa serisi, yurti¢i net dis varliklari ifade etmek tizere, TCMB analitik

bilancosunda yer alan dis varliklardan, dis yiikiimliiliiklerin ¢ikarilip GSYIH serisine
boliinmesiyle elde edilmistir. Nispi toplam kamu borcunu ifade eden gdb/ gdb” oram

modele risk faktorii olarak dahil edilmistir ve sdz konusu seriler TCMB ve FED veri
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tabanlarindan elde edilmistir. Reel faiz oranlara dair veriler ise IFS veri tabanindan
elde edilmistir. ABD nominal faiz oranini temsilen hazine bonosu faiz oran1 ve Tiirkiye
nominal faiz oranlarini temsilen mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Her iki {ilke ic¢in

reel faiz oranlari, nominal faiz oranlarindan tiiketici enflasyonundaki yiizde degisim
¢ikarilarak hesaplanmistir. Analizde ¢, tot, ve tnt, degiskenleri logaritmik seviyeleri

ile kullanilmastir.

Tablo 14. BEER Modelinde Kullanilan Degiskenlerin Isaretlerine Dair Beklentiler

r—r tot tnt nfa gdb’

+/- - - - +/-

Daha 6nce de belirtildigi gibi, esitlik (3.9) yardimiyla hesaplanan reel doviz kurundaki
artiglar TL’ nin reel olarak deger kaybettigini, azalislar ise reel olarak deger kazandigini
ifade etmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin TL’nin degerini ise Tablo 14’teki gibi
etkilemesi beklenmektedir (Culha vd., 2008);

e Faiz farklarinin reel déviz kuru iizerindeki etkisi net degildir. Ortiik olmayan
faiz paritesi teorisine gore, yiiksek faiz oranina sahip tilkenin para birimi, arbitraj
imkanlarinin ortadan kalkmasi i¢in deger kaybetmelidir. Ancak yliksek faiz
oranlar1 sermaye akimlarini uyararak para biriminin deger kazanmasina da
neden olabilmektedir.

e Dis ticaret hadlerindeki bir iyilesmenin yerli paranin degerini arttirmasi
beklenmektedir. Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, liretimin yoniinii ticarete konu
olan mallara dogru cevirmektedir. Dolayisiyla dis ticarete konu olan mallar
sektoriinde ticretlerin artmasina ve genel fiyat seviyesinde bir artisa neden
olmaktadir. Bu durum ise yerli para biriminde reel bir deger artis1 meydana
getirmektedir.

e Verimliligin artmasi, yerli para biriminin deger kazanmasina neden olacaktir.

e Net dis varliklardaki bir artis durumunda, sermaye girislerinin etkisiyle yerli

paraya olan talep artacak ve yerli para birimi deger kazanacaktir.
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e Kamu borglarindaki bir artis risk primini artirmaktadir. Dolayisiyla kamu borg
seviyesindeki artig, bir risk gostergesi olarak, yerli para biriminin degerini
negatif etkilemelidir. Diger taraftan artan kamu borcu, ticarete konu olmayan
mallara yonelik kamu harcamalarinin finansmaninda kullaniliyorsa genel fiyat

seviyesinin artmasina ve reel doviz kurunun deger kazanmasina neden olacaktir.

Tablo 15. BEER modeli Icin Birim Kék Testleri

LRER Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.9132 [0.779] -2.6761 [0.274] -6.0233 [0.0000] -5.9948 [0.0000]
PP -1.3185 [0.618] -0.4660 [0.248] -9.2981 [0.0000] -9.2378  [0.0000]
LTOT Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -2.1003  [0.245] -1.5433 [0.806] -6.3495 [0.0000] -6.5559  [0.0000]
PP -1.7774  [0.389] -2.9332 [0.248] -14.880 [0.0000] -18.429  [0.0000]
LRER Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.8185 [0.808] -3.4487 [0.051] -4.9548 [0.0001] -4.9956 [0.0005]
PP -0.9441  [0.769] -3.0083 [0.135] -8.9808 [0.0000] -8.9776  [0.0000]
NFA Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 0.4055 [0.982] -2.4199 [0.366] -5.0896 [0.0000] -5.2198 [0.0002]
PP -0.9441  [0.769] -3.0083 [0.135] -8.9808 [0.0000] -8.9776  [0.0000]
LTNT Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.8185 [0.808] -3.4487 [0.051] -4.9548 [0.0001] -4.9956 [0.0005]
PP -0.9441  [0.769] -3.0083 [0.135] -8.9808 [0.0000] -8.9776  [0.0000]
R Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -3.2595  [0.019] -6.5110 [0.000] -6.8121 [0.0000] -6.7682  [0.0000]
PP -3.5229  [0.009] -3.7591 [0.023] -14.058 [0.0001] -14.989  [0.0000]

e Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

BEER modeli araciligiyla cari yanlis dengelenmenin hesaplanmasindan 6nce serilerin
duraganliklar1 incelenmis ve reel faiz orami farklar1 serisi hari¢ tiim degiskenlerin fark
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Reel faiz oranlar1 farki serisi ise seviyesinde
duragandir. Elde edilen bu sonuglar, seriler arasindaki uzun donem iliskisinin Johansen
esbiitiinlesme testi ile stnanmasina olanak tanimamaktadir. Zira Johansen metodu tim

degiskenlerin fark duragan olmasmi gerektirmektedir. Dolayisiyla degiskenler
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arasindaki uzun donem iligkisi, seviyesinde duragan ve birinci farkinda duragan olan
seriler arasindaki uzun donem iliskisinin incelenmesine imkan tantyan, Sinir Testi ve

ARDL yaklagimlari ile analiz edilmistir.

Tablo 16. BEER Modeli I¢in Sinir Testi

Test Istatistigi k
F-ist 5.837675 3
Kritik Deger Sinirlari

Anlamlilik 10 Bond 11 Bond
10% 2.26 3.35
5% 2.62 3.79
1% 341 4.68

Sinir testi sonucunda hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001: 301-302)’de verilen {iist
siir kritik degerlerinden biiyiik oldugundan, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadig1 yoniindeki Hyp hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda uzun déonem
iligskisi s6z konusudur. Sinir testinden elde edilen bu sonug, seriler arasindaki uzun

donem esitliginin ARDL yaklagimi ile tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 17. Kisa Dénem ARDL Eysitligi (BEER Modeli)

Degigken Katsay1 t-ist. Degisken Katsay1 t- ist.
dq(-1) -0.47529 -4.53323 | dnfa(-5) 0.16217 1.35213
dq(-2) -0.28249 -2.53928 | dnfa(-6) 0.224164 1.733877
dq(-3) -0.35750 -3.13234 | dgdb 0.052654 7.175099
dq(-4) 0.01485 0.11329 | dgdb(-1) 0.047109 4.084454
dq(-5) -0.01957 -0.20001 | dgdb(-2) 0.024461 2.205662
dq(-6) -0.37557 -3.83998 | dgdb(-3) 0.039293 3.913446
dltnt -0.52453 -1.92602 | dgdb(-4) 0.000758 0.072405
dltot -0.27390 -1.29209 | dgdb(-5) 0.014363 1.856036
dltot(-1) 0.33468 1.59563 | dgdb(-6) 0.024992 3.263183
dltot(-2) 0.66420 2.84364 | dr 0.001983 2.86434
dltot(-3) 0.17613 0.78495 | dr(-1) -0.00246 -3.07458
dltot(-4) 0.32828 1.47284 | dr(-2) -0.00207 -2.92354
dnfa 0.18277 1.24134 | dr(-3) -0.00019 -0.27913
dnfa(-1) 0.38685 2.79797 | dr(-4) -0.00236 -3.69302
dnfa(-2) 0.52974 3.57275 | dd94 0.316306 7.66213
dnfa(-3) 0.53429 3.35706 | ¢ -0.00177 -0.29091
dnfa(-4) 0.23244 1.33482 | ecmc(-1) -0.22880 -4.99215
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Tahmin edilen ARDL modeline iliskin kisa dénem esitligi ise Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17’deki sonuglara bakildiginda hata diizeltme teriminin (ecme(-1)) negatif isaretli

ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. -0.22880’lik hata diizeltme

katsayisi, hata diizeltme mekanizmasinin calistigini ve t-1 dénemindeki bir sokun

etkisinin, yaklasik %22’sinin t doneminde ortadan kalktigini ifade etmektedir.

Tablo 18. ARDL (7,1,5,7,7,5) Uzun Dénem Esitligi (BEER)

Degisken
Irer(-1)
Irer(-2)
Irer(-3)
Irer(-4)
Irer(-5)
Irer(-6)
Irer(-7)
Itnt
Itot
Itot(-1)
Itot(-2)
Itot(-3)
Itot(-4)
Itot(-5)
nfa
nfa(-1)
nfa(-2)
nfa(-3)
nfa(-4)

Katsay1
0.198638
0.159190

-0.044587
0.311431
0.060510

-0.375991
0.411361

-0.463620

-0.297887

-0.134409
0.461224

-0.575375
0.216934

-0.442755
0.089658
0.093288
0.170832
0.023598

-0.215075

t-ist.
1.636511
1.216118
-0.314205
1.868649
0.385496
-2.377714
3.734609
-2.566762
-1.215537
-0.469241
1.618092
-1.956199
0.735579
-1.782847
0.624280
0.440810
0.820542
0.111148

-1.041208

Degisken
nfa(-5)
nfa(-6)
nfa(-7)
gdb
gdb(-1)
gdb(-2)
gdb(-3)
gdb(-4)
gdb(-5)
gdb(-6)
gdb(-7)
r

r(-1)
r(-2)
r(-3)
r(-4)
r(-5)
do4

c

Katsay1
-0.217110
0.078083
-0.256575
0.052073
-0.021395
-0.022832
0.012644
-0.036296
0.007524
0.011981
-0.029296
0.002262
-0.000401
0.000632
0.001752
-0.001709
0.002360
0.281715

0.333608

t-ist.
-1.186774
0.427899
-1.728602
6.690827
-1.684185
-1.654207
0.911251
-2.650400
0.573376
0.975563
-3.636546
2.561522
-0.393367
0.612637
1.733081
-1.908240
3.232073
6.392131

3.459329

Esbiitiinlesme ve kisa donem esitliginin ardindan tahmin edilen uzun dénem esitligi

tablo 18’de verilmistir. Bu asamada tahmin edilen ARDL esitliginin uygunlugunu

stnamak i¢in, modelden elde edilen artik terimlerin sabit varyans, normal dagilim ve

ardisik bagimsizliga yonelik bir takim varsayimlari saglayip saglamadig: test edilmistir.
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Tablo 19. ARDL (7,1,5,7,7,5) Modeline Ait Tanilayict Testler

0.538929
1.988328

Prob. F(2,45)
Prob. Chi-Square(2)

0.5871

N*R? 0.3700

F-ist
N*R?

0.547361
25.59689

Prob. F(37,47)
Prob. Chi-Square(37)

0.9699
0.9212

F-ist

0.035413 Olasilik 0.9652

JB ist. 1.553776 Olasilik 0.4598

Tablo 19°da verilen tanilayici testler, ARDL (7,1,5,7,7,5) modelinde otokorelasyon,
degisen varyans, yanlis fonksiyonel form se¢imi gibi problemlerin olmadigimi ve
modelden elde edilen hata terimlerinin normal dagildigini gostermektedir. Bununla
birlikte, modelin uygunlugunun sinanmasi i¢in tanilayici testlerin yaninda, esitliklerden
elde edilen katsayilarin istikrarinin da test edilemsi gerekmektedir. Zira egbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 modelden elde edilen katsayilarin istikrarini garanti etmemektedir. Bu
nedenle, modelden elde edilen artik terimlere, CUSUM ve CUSUMSQ testleri

uygulanarak, uzun dénem katsayilarinin istikrart stnanmaistir.

20
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Grafik 10. CUSUM ve CUSUMSQ Testleri Sonug¢lari (BEER Modeli)
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Grafik 10’da verilen CUSUM ve CUSUMSAQ testi sonuglarina gore, her iki teste ait test
istatistiklerinin kritik degerler arasinda kaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla uzun dénem

katsayilari istikrar kosulunu saglamaktadir.

Tablo 20. ARDL Modeli Uzun Donem Katsayilar: (BEER)

Degisken Katsay1 t- istatistigi
LTNT -1.659062 -3.007675
LTOT -2.763553 -2.996284
NFA -0.834864 -1.988716
GDB -0.091603 -3.972330
R 0.017518 2.240172
C 1.193814 5.361077

ARDL esitliginden elde edilen sonuglara gore, tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayrica dis bor¢ stoku ve faiz orani farklari haricinde tiim degiskenlerin
isaretleri beklentilerle uyumludur. Modelde degiskenlere ait negatif bir katsayr TL nin
reel olarak deger kazandigini ifade etmektedir. Esasen modele risk faktorii olarak dahil
edilen net dis bor¢ stokunun reel doviz kurunda bir degerlenmeye, yani TL’de bir deger
kaybina neden olmasi beklenmektedir. Ancak Tirkiye’de Culha vd. (2008)’de de
belirtildigi gibi, kamu ag¢iklarinin talep ve fiyatlari uyarici etkisinin, risk algilamalarinin
izerinde bir etki yarattig1 goriilmektedir. Faiz oran1 farklarindaki bir artisin ise, sermaye
girislerini uyararak, TL’nin deger kazanmasiyla sonuglanmasi beklenmektedir. Fakat
faiz oranm farklarina dair katsayinin pozitif isaretli olmasi, faiz orani farklarindaki bir
artisin TL’ nin deger kaybetmesine neden oldugunu gostermektedir. Bu durum ise ortiik
olmayan faiz paritesi kosulunun tuttugunu gostermektedir. Zira ortik olmayan faiz
paritesi kosuluna gore, yiiksek faiz oranina sahip iilke para biriminin, arbitraj imkanlari
ortadan kalkana kadar deger kaybetmesi beklenmektedir. Sonug olarak, modelden elde
edilen tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve reel doviz kuru iizerindeki etkileri
teoriyle tutarlidir. Ayrica yapilan tanilayici testler de, modelin herhangi bir varsayimi
ithlal etmedigini gostermektedir. Dolayisiyla yanlis dengelenmenin Slciilmesi i¢in bu

modelin kullanilmas1 uygundur.

Bu asamada, BEER modeli ile cari yanlis dengelenmenin elde edilmesi i¢in oncelikle

uzun donem katsayilari ile degiskenlerin cari degerleri ¢arpilarak BEER
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hesaplanmaktadir. Daha sonra, reel doviz kurunun cari degerlerinden, temel makro
degiskenlerin cari degerleri icin hesaplanan reel doviz kuru (BEER) ¢ikarilarak, cari

yanlis dengelenmeye ulagilmaktadir.
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Grafik 11. Cari Yanls Dengelenme

BEER ve cari reel doviz kurunun seyri Grafik 11°de verilmistir. 1991-1994 yillar
arasinda, genel olarak TL’nin asir1 degerli oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni,
1989 yili ile birlikte, Tirk Lirasinin konvertibilitesinin artirilmasina ve sermaye
hareketlerinin  serbestlesmesine yonelik diizenlemelerin ardindan, yiiksek faiz
oranlarinin da etkisiyle artan kisa vadeli sermaye girislerine yerinde miidahale
edilememesidir. Ancak 1993 yilinin ikinci geyreginden itibaren TL, Dolar karsisinda
deger kaybetmeye baglamistir. 1994 Ocak ayinda hiikiimetin faizleri diisiirme ¢abasiyla
baslayan ve 1994 Nisan ayinda meydana gelen krizin ardindan ise TL dolar karsisinda

reel olarak sert bir deger kayb1 yasamustir.
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Grafik 12. BEER Modeli Cari Yanlis Dengelenmenin Boyutu (%)

1994 Ocak ayinda krizin meydana gelmesinden hemen once, Tiirk Lirasinin degeri %14
oraninda diisliriilmiis, ancak krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Tiirk Lirasi reel olarak
%70 deger kaybetmistir (Ozcam, 2004: 10). Bu dénemde, TL’de meydana gelen reel
deger kayb1 Grafik 12°de de net bir sekilde goriilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, krizin meydana gelmesi ile birlikte %70’e varan bir reel deger kayb1 yasanirken,
BEER modelinin, dolayistyla temel makro degiskenlerin cari seviyelerinin, 6ngdrdiigi

seviyeden ise %140’a varan bir sapmanin gergeklestigi goriilmektedir.

Krizin ardindan, 1995-2000 yillar1 arasinda zaman zaman asir1 degerlenmeler ve eksik
degerlenmeler meydana gelmistir. 1995 yilindan itibaren TCMB’nin kur politikas1 kuru
belirli bir seviyede tutmaya yonelik, daha kati bir miidahale seklinde yon degistirmistir.
1995-1999 yillar1 arasinda TL’nin degerinin, enflasyondaki artis oraninda diistiriildigii
bir strateji izlenmistir. Grafik 11 ve Grafik 12’de de goriildiigii izere, bu donemde 1997
Gilineydogu Asya krizi ve 1998 Rusya krizine ragmen reel doviz kurunda ciddi bir

yanlis dengelenme s6z konusu olmamistir. Bu durumun nedeni, TCMB’nin 1997
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yilindan itibaren reel kur endekslerindeki dalgalanmay1 en aza indirgemeye yonelik
politikalar uygulamasidir (TCMB, 1999). 1999 yilinda yasanan iki bliylik deprem
felaketi ardindan ise IMF ile yeni bir ekonomik program hazirlanmis ve bu program
cercevesinde, 2000 Kasim ayina kadar kurlardaki artisin dnceden belirlendigi ve ilan
edildigi bir kur politikas1 izlenmistir (TCMB, 2001: 72). Uygulanan gercek¢i olmayan
kur politikasinin, 2000 y1l1 genelinde TL’nin reel degeri {izerindeki yansimasi Grafik 11
ve 12°de goriilmektedir. Ancak yapisal reformlarin gecikmesi, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri faizlerinin artmas1 ve BDDK’nin bir bankaya el koymasi iizerine, 2000 Kasim
ayinda meydana gelen ¢alkalanma, hiikiimet tarafindan alinan ek 6nlemler ve IMF’den
alinan ek kredi ile bastirilmasina ragmen, 2001 Subat ayinda yeni ve daha biiylik bir
krizin meydana gelmesine neden olmustur (TCMB, 2001; Oz¢am, 2004: 12).

2001 yilinda meydana gelen krizin ardindan, serbest dalgali kur rejimine geg¢ilmesinin
reel doviz kuru tizerindeki etkisi oldukg¢a biiylik olmustur. Tiirk Lirasi, 2001 yilinin ilk
ceyreginde ABD dolar1 karsisinda reel olarak ani bir deger kayb1 yasamis, ancak 2001
yilinin ikinei ¢eyreginde bu deger kaybi zirve noktasina ulagmistir. Grafik 12°de de
goriildiigl lizere, BEER’in 0ngordiigli denge reel doviz kurundan sapmanin boyutu
2001 yil1 3. geyreginde, %195°e ulagsmistir. 2003 yilinin 2. ¢eyregine kadar, BEER’den

sapmanin boyutu %80’lerin altina inmemistir.

2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de kurlar serbest dalgalanmaya birakilarak, 2002-2005
yillar1 arasinda ortiik, 2006 yili ve sonrasinda ise acgik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya bagslanmistir. 2006 yilindan itibaren uygulanan ve hali hazirda
uygulanmaya devam eden bu yeni para politikasi stratejisi ile birlikte, 2001 krizi
ardindan para politikasin1 bagimsiz olarak yonetme yetkisi kazanan merkez bankasi,
kurlar tizerinde herhangi bir hedef belirlememektedir. Dolayisiyla doviz kuru, piyasa
giicleri tarafindan belirlenmektedir. Grafik 11 ve 12’ye bakildiginda serbest dalgalanan
kur rejimine gecisle birlikte yanlis dengelenmenin nispeten azaldigr goriilmektedir.
Serbest dalgali kur rejiminde, kurlar iizerinde bir hedefin olmamasi ve kurlarin piyasa
giicleri tarafindan belirlenmesi, reel doviz kurunun temel makro degiskenlerin
ongordigi denge seviyesine yaklagmasini saglamistir. Ancak oOrtiik enflasyon

hedeflemesi stratejisinin uygulandigr 2002-2005 donemine kiyasla, agik enflasyon
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hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslandigir 2006 yili ve sonrasinda, reel doviz
kurunun denge seviyesinden sapmalarinin daha biiyiilk oldugu gozlenmektedir. 2006
yilinda reel doviz kuru, denge seviyesinden %57’ye varan bir sapma gostermis ve TL

reel olarak deger kaybetmistir.

2006 yili TL’nin eksik degerlendigi bir donem olurken, 2007-2012 yillar1 arasinda
TL’de bir asir1 degerlenme probleminden bahsetmek miimkiindiir. 2007 yilinin 3.
ceyreginden itibaren baslayan asir1 degerlenme, 2012 yili baslarina kadar devam
etmistir. Bu donemde hem TCMB’nin yiiksek kur diistik faiz politikast hem de ABD’de
baslayan ve diinyanin geri kalanma yayilan finansal krizin etkisiyle TL’de asir1
degerlenme problemi ortaya ¢ikmistir. ABD merkez bankasi, kiiresel boyut kazanan
krizden kurtulmak ve ekonomiyi yeniden canlandirmak amaciyla, ciddi boyutta parasal
genislemeye giderek faizleri diislirmistiir. Diinyanin geri kalaninda da, merkez
bankalar1 yasanan likidite sikintisinin Oniine ge¢mek ve ekonomileri durgunluktan

cikarmak amaciyla faiz oranlarinin diisiiriilmesine yonelik politikalar uygulamislardir.

Bu donemde, diisiik kur ve yiiksek faiz stratejisi uygulayan TCMB de diger merkez
bankalar1 gibi, ekonominin canlanmasi amaciyla, politika faiz oranlarini digiirmiistiir.
Bununla birlikte, olumsuz kiiresel kosullar nedeniyle 2008 yilinda TCMB, yabanci para
likiditesinin daralmamasi ve finansal piyasalarda meydana gelebilecek sorunlarin 6niine
gecmek amaciyla doviz alim ihalelerini durdurmustur. Boylelikle doviz piyasasindaki
likiditenin sistemde kalmas1 saglanmistir. 2009 yilinda %-4.7’lik bir ekonomik biiyiime
rakamina ragmen, hane halkinin déviz cinsinden bor¢glanma seviyesinin diisiik olmasi ve
2001 krizi ardindan yapilan yapisal reformlar dolayistyla daha giiglii bir finansal yapinin
var olmasi nedeniyle Tiirkiye’nin risk primindeki bozulma simrli diizeyde kalmistir.
Agustos 2009°da kiiresel ekonomiye dair olumlu gelismeler ve artan likidite dolayisiyla
Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinin da artmasiyla TL,
ABD dolan karsisinda deger kazanmaya baglamistir (TCMB, 2010: 15). Bu donemde
geligmis lilke merkez bankalarinin parasal genisleme politikalari, Tiirkiye ve gelismekte
olan diger tlkelerde kisa vadeli yurtdisi finansman imkanlarin1 arttirmis ve finansal
istikrarin bozulmasima yol acgacak riskler dogurmustur. Bu nedenle, 2001 yilindan

itibaren tek nihai hedefi olan TCMB, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren finansal
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istikrar1 saglamaya yonelik politikalar da gelistirmek durumunda kalmigtir. Bu
baglamda, faiz koridoru ile bir yandan kisa vadeli sermaye girislerini kontrol altina
almayr hedeflerken, diger yandan TL’deki asir1 degerlenmenin Onlenmesini
hedeflemistir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin, merkez bankasinin doviz
rezervlerini arttiracak sekilde degerlendirilmesi amaciyla, diizenli olarak doviz alim
ithaleleri acilmistir. Sonu¢ olarak, alinan Onlemler ile birlikte TL’nin asirt
degerlenmesinin 6niine gecilmistir (TCMB, 2011: 3). Uygulanan politikalar sonucunda
2011 yili 3. ¢eyreginden itibaren TL’deki reel asir1 degerlenmenin de Oniine gecildigi
Grafik 12’de goriilmektedir. 2011 yilinin 3. geyreginde reel doviz kurunun, denge
seviyesinden yalnizca %1.8’lik bir sapma gosterdigi goriilmektedir. Takip eden
donemlerde ise TL ABD dolar1 karsisinda reel olarak yeniden eksik degerlenme
stirecine girmistir. Ancak 2013 yilinin ilk ¢eyregine kadar yanlis dengelenme oldukga

siirli boyutta seyretmistir.
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Grafik 13. Toplam Yanlis Dengelenme

2013 Mayis ay1 sonrasinda, kiiresel finansal kosullarda meydana gelen degismeler ve
kiiresel risk istahinin azalmasi sonucunda, Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkelere

olan kisa vadeli sermaye akimlar1 disar1 yonlii gelismistir. Bu durum TL’de belirgin bir
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deger kaybina neden olmustur (TCMB, 2014: 3). Aym1 déonemde, Tirkiye’de yasanan
siyasi c¢alkantilar da, uluslararasi kisa vadeli sermaye girislerini olumsuz ydnde
etkileyerek, TL’nin deger kaybetmesine neden olan bir diger faktor olmustur. Grafik
12°de de goriildiigi tizere, TL, 2013 ve 2014 yillar1 arasinda genel olarak reel manada

deger kaybetmis ve yanlis dengelenmenin boyutu 2014 yilinda %52 lere yiikselmistir.

BEER modeli ¢ercevesinde cari yanlis denglenemenin elde edilmesinin ardindan ikinci
asamada reel doviz kurunun uzun donem denge seviyesinden ne kadar saptigim
gosteren toplam yanlis dengelenme Olgiilmiistiir. Toplam yanlis denglenmenin
Ol¢iilmesi i¢in Oncelikle Hodrick-Prescott filtresi ile temel makro degiskenlerin uzun
donem degerleri ayr1 ayr elde edilmistir. Daha sonra, ARDL modelinden elde edilen
uzun donem katsayilar1 ile temel makro degiskenlere ait, bu uzun donem denge
degerleri cgarpilarak, uzun donem BEER elde edilmistir. Bunun ardindan ise reel doviz
kurunun gergek degerlerinden uzun donem BEER c¢ikarilarak toplam yanlis dengelenme

elde edilmistir.
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Grafik 14. BEER Modeli Toplam Yanlis Dengelenmenin Boyutu (%)

193



BEER modeli ile elde edilen toplam yanlis dengelenme Grafik 13’te verilmistir. Grafik
13’e gore Tiirk Lirast Amerikan Dolart karsisinda 1990°li yillarin baglarindan 2007
yilina kadar, reel olarak eksik degerlenmistir. Yani Tiirk Lirasi, makroekonomik
degiskenlerin uzun doénem degerlerinin 6ngordiigii, uzun dénem denge seviyesinin
oldukga altinda seyretmistir. 90’11 yillarin basindan, 2001 krizine kadar, genellikle sabit
kur rejimleri ile doviz kuru baski altinda tutulmustur. Buna ragmen, TL bu dénemde
dahi, reel olarak uzun donem denge seviyesinin altinda degerlenmistir. Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen iki biiyiik kriz olan 1994 ve 2001 krizleri TL’ nin reel
degerinde sert diisiislere neden olurken, 2007 yil1 ilk ¢ceyreginden itibaren TL, Amerikan
Dolar1 karsisinda asir1 degerlenmis ve 2011 yilinin diglincii ¢eyregine kadar genel
olarak, uzun donem denge seviyesinin iizerinde seyretmistir. Bu donemde yalnizca,
2008 kiiresel finansal krizinin etkisiyle, 2008 yilinin son ¢eyreginden, 2009 yilinin 2.
ceyregine kadar ABD dolan karsisinda reel manada deger kaybeden TL, 2011 son

ceyreginden itibaren genel olarak eksik degerlenme siirecine girmistir.

Grafik 14’e bakildiginda, TL’deki toplam yanlis dengelenme daha net bir sekilde
goriilmektedir. Analize konu olan donemde, TL/Dolar reel kurundaki toplam yanlis
dengelenmenin boyutu ortalama %22.5 oraninda seyretmistir. Yani TL, ABD dolar1
karsisinda, BEER’in 0ngordiigli denge seviyesinden, ortalama %22.5 eksik
degerlenmistir. Yanlis dengelenmenin boyutu; 1994 krizi ile birlikte %49’lara ulasirken,
2001 krizi ile birlikte %125°1ik bir yanlis dengelenme meydana gelmistir. Ancak burada
dikkati ¢ceken en onemli nokta; 2014 yili 3. ¢eyreginde, herhangi bir kriz donemi
olmamasina ragmen, yanlis dengelenmenin boyutunun %46 ile 1994 krizi donemine

oldukg¢a yaklagmis olmasidir.

3. Dogal Denge Doviz Kuru Modeli ile Tiirkiye icin Yanhs Dengelenmenin
Olciilmesi

Orta donem NATREX, ekonomide enflasyonist ya da deflasyonist etkilerin olmadig1
icsel denge ile yurti¢i faiz oraninin diinya reel faiz oranlarina esit oldugu digsal denge
tarafindan belirlenmektedir. Uzun donemde, sermaye stoku ve net dig varliklar/borglar
orant uzun dénem duragan durum degerlerine ulasilacaktir. Bu degiskenlerin, igsel

oldugu varsayilmaktadir. NATREX modelinde firmalarin karlarin1t maksimize etmek
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icin ne kadar yatirnm yapmalar1 gerektigine ve tiiketicilerin donemler arasi1 faydalarini
optimize etmek i¢in ne kadar tasarruf yapmalari gerektigine yonelik kararlar dikkate
alinmaktadir. Ekonomik birimlerin tiiketim, yatirim ve iiretim kararlar1 optimize
edilerek icsel ve dissal dengeyle tutarli davranigsal esitliklere ulasmak miimkiindiir.
Detken vd. (2000) ile Ajevskis vd. (2012)’den yola ¢ikilarak, esitlikler (3.11-3.13)

araciligiyla denge reel doviz kuru elde edilebilmektedir;

C K Dbs
~—a +a, —+o, — 3.11
o+ a, Y a; v ( )
lea4+a5(a—iL)+a6Q (3.12)
B Abs cY
7=a7 +0{8Q+CZQT+CZ10 (?j (313)

a,>0,0,<0,0 >0, <0, <0,y <0 Ve, >0 olmasi beklenmektedir. C toplam

tiiketim (kamu+o6zel); K sermaye stoku (sabit fiyatlarla); Y, cari fiyatlarla GSYIH; Y,
sabit fiyatlarla GSYIH; Dbs net dis borg stoku; | yatirimlar; a toplam faktor verimliligi
artts hizt; i, uzun donem faiz orani; TB dis ticaret dengesi, Abs toplam absorbsiyon
(tiketim+yatirim) ve Q reel doviz kurunu ifade etmektedir. Esitliklerde asterisk yurt dist
degiskenleri ifade etmektedir. E nominal doviz kuru (bir birim Tiirk Lirasi’nin ABD
dolar1 cinsinden degerini ifade etmektedir. Ornegin; 1 TL= 0.32 USD), P yurtici fiyatlar
ve P’ yurtdis1 fiyatlar olmak iizere, reel doviz kuru esitlik (3.14)’teki gibi ifade
edilmistir. Dolayisiyla hem nominal doviz kuru hem de reel doviz kurundaki artiglar

TL’nin deger kazandigini ifade etmektedir.

Q=— (3.14)

Tiurkiye i¢in herhangi bir kurum tarafindan yayinlanan sermaye stoku verisi
olmadigindan, analizde kullanilan sermaye stoku serisi Nehru ve Dreshwar

(1993:43)’dan yola cikilarak esitlik (3.15) araciligiyla hesaplanmistir;
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K, =(1-8)K,,+1, (3.15)

esitliklerde ¢, amortisman oranini ve K _, baslangi¢c sermaye stokunu ifade etmektedir.

Amortisman oran1 Ismihan ve Metin-Ozcan (2005)’deki gibi 0.05 olarak alinmustir.
Ancak esitliklerden de anlasilacagi iizere, sermaye stoku serisini elde etmek igin,
oncelikle baslangi¢c sermaye stoku verisine ihtiya¢ vardir. Ele aliman donem igin
baslangi¢ sermaye stoku seviyesi bilinmediginden, baslangi¢ sermaye stoku i¢in temsili
bir deger kullanilmas1 gerekmektedir. Baglangi¢ sermaye stoku ise Nehru ve Dreshwar

(1993)’1n 6nerdigi sekilde esitlik (3.16) araciligiyla hesaplanmistir.

K =1/(9+9) (3.16)

Esitlik (3.16)’da, |; cari donemdeki yatirimlari, g ise 1989Q4-2014Q4 donemindeki

ortalama reel bliylime hizini ifade etmektedir. Sermaye stoku verisi gibi, Tiirkiye i¢in
toplam faktor verimliligi verileri de herhangi bir kurum tarafindan yayinlanmamaktadir.
Dolayisiyla toplam faktér verimliligi artis hizi (@), L istihdami® ifade etmek iizere
tiretim fonksiyonu esitliginden yola ¢ikilarak, esitlik (3.17)’nin tahmininden artik terim

olarak elde edilmistir:

Y= (KoL A) (3.17)

Esitlik (3.17)’nin tahmini i¢in 6ncelikle birim kok testleri yapilmis ve tiim serilerin I(1)

oldugu sonucuna ulagilmistir. Seriler arasinda bir uzun doénem iligkisi olup olmadiginin

25

belirlenmesi amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi yapilmigtir Johansen

esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuclar Tablo 20’de verilmistir.

?* TUIK tarafindan yayimlanan isgiicii gostergeleri serilerinden elde edilmistir. istihdam serisine 2000Q1-
2014Q4 arasinda g¢eyreklik olarak, 1989Q4-1999Q4 arasinda ise alt1 aylik olarak erisilebilmektedir. Bu
nedenle 1989Q4-1999Q4 arasindaki veriler quadratic match avarage yontemiyle, g¢eyreklik veriye
doniistiirilmustiir.

% Esbiitiinlesme testinden énce VAR modeli tahmin edilmistir. VAR modeli optimal gecikme sayisi,
otokorelasyon ve degisen varyansi giderecek, istikrar kosulunu sagayacak sekilde 11 olarak belirlenmistir.
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Tablo 21. Esitlik (3.17) igin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Rank (r) Model 2 %05 Kritik  Model 3 %5 Kritik Model 4 %5 Kritik
Deger Deger Deger
None (r=0) 41.772 35.192 26.493 29.797 45.791 42.915
Ho red Ho Kabul Ho red
At most 1 44.37050 20.261 10.610 15.494 25.004 25.872
(r=1) Ho red Ho kabul Ho kabul
At most 2 8.398 9.164 1.345 3.841 9.229 12.517
(r=2) Ho red Ho Kabul Ho kabul

Esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in Tablo 21’de verilen analiz sonuglari, Pantula
prensibi araciligtyla incelenmis ve seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme iligkisi oldugu
ve Johansen metodunun trend ve sabit terim spesifikasyonlarina yonelik varsayimlarini
yansitan modeller arasinda, en uygun model spesifikasyonun Model 3 oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sonraki adimda ise varligi tespit edilen esbiitiinlesme vektori FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Squares) tahmincisi ile tahmin edilmistir. FMOLS

tahmininden elde edilen sonuglar Tablo 22°de verilmistir.

Tablo 22. Esitlik (3.17) i¢in FMOLS Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist. Prob.
LNK 0.214587 0.034618 6.198704 0.0000
LNE 0.875587 0.252530 3.467264 0.0008

C 1.549656 3.522262 0.439960 0.6609

Tablo 22’de Gzetlenen sonuglara bakildiginda tiim katsayilar anlamli ve isaretleri
beklentilerle uyumludur. Bu asamada, FMOLS ile tahmin edilen egbiitiinlesme
vektoriinden elde edilen katsayilar araciligiyla, logaritmik toplam faktor verimliligi
serisi artik terim olarak elde edilmistir. Orta donem denge reel doviz kuru (NATREXr)

davranigsal esitlikler (3.11-3.13) ve esitlik (3.18) yardimiyla elde edilmektedir.

. mB_ XN (3.18) %
Y Y Y

% Egitlik (3.18)’de SCN, borg stokundaki varyasyonlari ifade etmektedir ve cari hesap ile dis ticaret
dengesi arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
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Orta donem denge reel doviz kuru, tahmin edilen davranigsal esitliklerin, esitlik

(3.18)’de yerine yazilmasi ile temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu olarak elde

edilmektedir. Orta dénem denge reel ddviz kurunu elde etmek igin ve (a—i)

nin Hodrick-Prescott filtresi ile devrevi faktorlerden ayristirilmasi gerekmektedir. Orta
donem NATREX’i elde etmek icin oncelikle esitlik (3.11)’de verilen tiiketim esitliginin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu asamada ilk olarak serilerin duraganliklar

Smanmigtir.

3.1. Tiiketim Esitligi

Analizde kullanilan serilere ait kisaltmalar su sekildedir; CS: Tiiketim/GSYIH; KS:
Sermaye Stoku/Reel GSYIH; Dbs: Net Dis Bor¢ Stoku/GSYIH; D94: 94 krizini temsil
eden kukla degiskendir ve 94 yili tiim ¢eyrekler 1 degerini almaktadir. D13: 2013 Mayis
ay1 sonrasindaki olumsuz finansal kosullar1 temsil eden kukla degiskendir ve 2013:2

oncesi 0, 2013:2 sonrasi 1 degerini almaktadir.

Tablo 23. Tiiketim Egitligi I¢in Birim Kok Testleri

CS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -1.9438  [0.311] -2.4978 [0.328] -8.6557 [0.0000] -8.6016  [0.0000]
PP -4.3128 [0.0007] -5.0076 [0.0004] -31.249 [0.0001] -35.796 [0.0001]
ERS-PT 6.30874 (3.1106) 8.4566 (5.6402) 0.7488 (3.1100) 2.3407  (5.6400)
KS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.3941 [0.904] -3.1677 [0.097] -6.0771 [0.0000] -6.0458 [0.0000]
PP -0.3123  [0.918] -2.8620 [0.179] -8.8066 [0.0000] -8.7635 [0.0000]
DBS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -3.6859  [0.005] -5.5875 [0.0001] -4.9166 [0.0001] -4.8215 [0.0009]
PP -15.114 [0.0001] -15.327 [0.0000] -7.0767 [0.0000] -8.5845 [0.0000]

e Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 23’te verilen sonucglara gore, sermaye stoku serisi hem ADF hem de PP testi
sonuclarina gore ilk farkinda duraganlagmaktadir. Tiiketim serisi i¢in yapilan ADF ve

PP testleri ise ¢eligkili sonuglar vermektedir. ADF testinden elde edilen sonuglar serinin

198



fark duragan oldugunu, PP testi sonuglari ise seviyesinde duragan oldugunu

gostermektedir. Esasen ADF testi yapilirken gecikme sayisi, otokorelasyonu giderecek

sekilde belirlendiginden, ADF testi sonuglar1 giivenilirdir. Bununla birlikte, serinin

duraganligina yonelik belirsizligin ortadan kalkmasi amaciyla ERS Point Optimal Testi

uygulanmistir. ERS Point Optimal testinden elde edilen sonuglar, ADF testi sonuglarini

destekler sekilde, serinin fark duragan oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla serinin

fark duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir. Net dis bor¢ stoku serisi i¢in yapilan

ADF ve PP testleri sonuglar1 ise serinin seviyesinde duragan oldugunu ortaya

koymaktadir. Elde edilen bulgular, tiketim esitligindeki serilerin farkli dereceden

biitiinlesik olduklarini gostermistir. Bu nedenle seriler arasindaki uzun donem iligkisi

ARDL yaklagimi ile analiz edilmistir.

Tablo 24. Tiiketim Esitligi I¢in Tahmin Edilen ARDL (1,1,3) Modeli

Degisken
CS(-1)
KS
KS(-1)
DBS
DBS(-1)
DBS(-2)
DBS(-3)
D94
D13

C

Tablo 25. Tiiketim Esitligi I¢in Sumir Testi Sonuclar

Katsay1
0.473767
0.010034
-0.006173
4.215702
-1.623560
-1.453208
-0.305849
0.053442
-0.012005
0.330533

Std.Hata
0.088471
0.003868
0.003945
0.544574
0.571198
0.481630
0.429253
0.018425
0.006711
0.063861

t-ist.
5.355037
2.594403
-1.564699
7.741280
-2.842378
-3.017268
-0.712514
2.900554
-1.788723
5.175831

Test Ist. k
F-istatistigi 17.85972 2
Kritik Deger Sinirlar:
Anlamlilik 10 Bound 11Bound
10% 3.17 4.14
5% 3.79 4.85
2.50% 4.41 5.52
1% 5.15 6.36

Prob.

0.0000
0.0111
0.1212
0.0000
0.0056
0.0033
0.4780
0.0047
0.0771
0.0000

Tablo 25’te verilen sinir testi sonuglarina gore, F istatistigi iist sinirin oldukca

tizerindedir. Dolayisiyla tiikketim esitligine dahil edilen seriler arasinda, gii¢lii bir uzun
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donem iligkisi oldugu goriilmektedir. Sinir testinden elde edilen bu sonuglar, ARDL
(1,1,3) modeli i¢in egbiitiinlesme ve uzun donem esitliklerinin tahmin edilmesine olanak
tanimaktadir. Tablo 26’da verilen sonuglara gore, hata diizeltme katsayis1 (ECM)
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. ECM katsayisinin negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, hata diizeltme mekanizmasimin calistigini, yani
herhangi bir sok sonrasi dengeye donme egiliminin oldugunu gdstermektedir. ECM
katsayisinin genellikle, O ile -1 arasinda olmasi beklenmektedir. ECM katsayisinin -

0.526233 olmasi ise dengeye donme hizinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 26. Tiiketim Esitligi Uzun Dénem katsayilart ve Egbiitiinlesme Esitligi

Esbiitiinlesme Esitligi
Degisken Katsay1  Std.Hata  t-ist. Prob.
D(KS) 0.010034 0.003868  2.594403 0.0111
D(DBS) 4.215702 0.544574  7.741280 0.0000

D(DBS(-1)) 1453208  0.481630 3.017268  0.0033
D(DBS(-2)) 0.305849  0.429253  0.712514  0.4780

D(D94) 0.053442 0.018425  2.900554 0.0047
D(13) -0.012005 0.006711  -1.788723 0.0771
ECM(-1) -0.526233  0.088471  -5.948063 0.0000
Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayn ~ Std.Hata  t-ist. Prob.

KS 0.007338 0.001063  6.902653 0.0000
DBS 1.583111 0.252997  6.257417 0.0000
D94 0.101555 0.032235  3.150453 0.0022
D13 -0.022812  0.012558  -1.816633 0.0727
C 0.628112 0.029996  20.939750 0.0000

ARDL (1,1,3) modelinden elde edilen tiim uzun donem katsayilari istatistiksel olarak
anlamlidir. Bununla birlikte, dis bor¢ stoku serisinin isareti beklentilerle uyumlu
degildir. Ajevskis vd. (2012) esitlik (3.11)’de, tiiketimi refahin bir fonksiyonu olarak
tanimlamistir. Bu noktada, dis bor¢ seviyesinin refah1 ve dolayisiyla tiikketimi negatif
etkilemesi beklenirken, sermaye stokunun refahi ve tiiketimi pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Ancak dis borglarin tiikketim tizerindeki etkisi degiskendir. Eger
hiikiimet dis borclari, vergilere alternatif bir finansman kaynagi olarak kullaniyorsa,
hane halkinin harcanabilir gelirinde bir artis meydana geleceginden, tiiketimi
artirabilmektedir. Sayet dis bor¢lar verimli yatirimlar i¢in kullanilmiyorsa, dis borcun
geri Odenmesi i¢in ya yeniden bor¢lanma ya da vergi artirimi séz konusu

olabilmektedir. Bu durum ise tiiketicinin harcanabilir gelirinin ve dolayisiyla
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tiiketiminin azalmasina neden olmaktadir (Adiyaman, 2006: 37). Dolayisiyla dis borg
Seviyesi katsayisinin pozitif isaretli olmasi, teorinin aksine bir sonug¢ degildir. Sermaye
stokunun isareti ise beklentilerle uyumludur, ancak katsayisina bakildiginda, tiikketim

tizerindeki pozitif etkisinin oldukg¢a sinirli oldugu goriilmektedir.

Tablo 27. ARDL (1,1,3) Modeline Ait Tanilayici Testler (NATREX)

0.822768 Prob. F(2,45) 0.4426
N*R? 1.839939 Prob. Chi-Square(2) 0.3985

1.500279 Prob. F(37,47) 0.1603
N*R? 13.03658 Prob. Chi-Square(37) 0.1610

1.699953 Probability 0.1888

JB ist. 1.553776 Probability 0.4598

ARDL (1,1,3) i¢in yapilan tanilayict testlerden elde edilen sonuglara gore,
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerine rastlanmamistir. Ramsey Reset testi

sonuglart da model spesifikasyonunda bir hata olmadigini géstermektedir.

8 1.6

1.24

0.8

0.4 -

0.0

1] v | I i v 1] v | I 1] v
2013 2014 2013 2014

—— CUSUM  ———- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Grafik 15. Tiiketim Esitligi Icin CUSUM ve CUSUMSQ Testleri
Grafik 15’te verilen CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglari, modeldeki degiskenlere ait
tiim katsayilarin istikrarli oldugunu gostermektedir. Ozetle modele ait tanilayici testler,

tahmin edilen ARDL modelinin tiim varsayimlart sagladigini ifade etmektedir.
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Dolayisiyla tiiketim esitligi i¢in tahmin edilen ARDL (1,1,3) modelinden elde edilen

tahminlerinin dogrusal, sapmasiz ve etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

3.2. Yatirim Esitligi

Orta donem NATREX’i elde etmek i¢in ikinci asamada yatirim esitligi tahmin
edilmistir. Yatirim esitligindeki serilere ait birim kok testleri Tablo 28’de verilmistir.
Tablo 28’e bakildiginda, IYS yatirimlar/GSYIH; PRO verimlilik artis hiz1 ile faiz oran1
arasindaki fark ve REX reel doviz kuru olmak {izere, yatirnm esitligindeki tiim
degiskenlerin birinci farkinda duraganlastigi gérﬁlmektedir27. Dolayisiyla tiim seriler
birinci dereceden I(1) biitlinlesiktir. Bu nedenle, seriler arasindaki uzun donem iliskisi
Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin

uygulanmasi i¢in 6ncelikle kisitsiz VAR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 28. Yatirim Eysitligi icin Birim Kok Testleri

1YS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -1.7468 [0.4046] -2.0550 [0.5637] -6.0942 [0.0000] -6.0629  [0.0000]
PP -2.0348 [0.2717] -2.5346 [0.3112] -8.2546 [0.0000] -8.2132  [0.0000]
PRO Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.4624 [0.8927] -2.5760 [0.2921] -7.7238 [0.0000] -7.7493  [0.0000]
PP -1.7869 [0.3850] -3.9701 [0.0127] -13.675 [0.0000] -13.741 [0.0000]
ERS PT 20.1490 (3.1100) 34.619 (5.6400) 1.8749 (3.1072) 7.1821  (5.6416)
REX Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 1.53492 [0.9993] -1.0627 [0.9290] -5.0998 [0.0001] -5.9927 [0.0000]
PP 2.71877 [1.0000] -0.7107 [0.9691] -9.0060 [0.0000] -9.5968 [0.0000]

e Parantez i¢indeki degerler %5 anlamlilik seviyesinde test kritik degerleridir.
e Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerleridir

%7 Esitlikteki tiim seriler Census X-12 yontemiyle mevsimsellikten armdirilmistir.
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Tablo 29. VAR(8) Modeline Ait Tanilayict Testler

Otokorelasyon LM Test

Gecikme LM-Stat Prob

1 11.14697 0.2658

2 13.17931 0.1547

3 11.79671 0.2250

4 16.54334 0.0564

5 10.57550 0.3059

6 3.891761 0.9184

7 11.91244 0.2183

8 11.98884 0.2139

9 3.228811 0.9545

10 8.832775 0.4529

11 6.410962 0.6982

12 5.132622 0.8226

White Degisen Varyans Testi
Ki Kare 331.3276 Prob. 0.1031
VAR istikrar Kosulu
Kokler Modulus Kokler Modulus

0.995905 0.995905 0.553545 - 0.640847i 0.846815
0.874882 - 0.138747i 0.885815 0.553545 + 0.640847i 0.846815
0.874882 + 0.138747i 0.885815 -0.372069 - 0.724143i 0.814136
-0.617051 + 0.632196i 0.883416 -0.372069 + 0.724143i 0.814136
-0.617051 - 0.632196i 0.883416 0.195292 - 0.751877i 0.776826
0.693675 - 0.527504i 0.871462 0.195292 + 0.751877i 0.776826
0.693675 + 0.527504i 0.871462 -0.757970 0.757970
-0.723055 - 0.474672i 0.864940 -0.084386 - 0.687439i 0.692599
-0.723055 + 0.474672i 0.864940 -0.084386 + 0.687439i 0.692599
0.861812 0.861812 -0.415489 - 0.162057i 0.445974
0.585891 + 0.618970i 0.852286 -0.415489 + 0.162057i 0.445974
0.585891 - 0.618970i 0.852286 -0.061189 0.061189

VAR modeli istikrar kosulunun saglanmasi, otokorelasyon ve degisen varyansin
giderilebilmesi i¢in 8 gecikme ile tahmin edilmistir. VAR (8) modeli i¢in yapilan
tanilayici testler Tablo 29°da verilmistir. Tanilayici testlerin sonuglarina gore, modelde
degisen varyans ve otokorelasyon problemi olmadigi goriilmektedir. Ayrica modelin
ters kokleri birim c¢ember icindedir ve dolayisiyla model istikrar kosulunu
saglamaktadir. VAR(8) modeli i¢in yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari ise

Tablo 30°da verilmistir.
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Tablo 30. Yatirim Egitligi Icin Esbiitiinlesme Testi

Rank (r) Model 2 %05 Kritik  Model 3 %5 Kritik Model 4 %5 Kritik
Deger Deger Deger
None (r=0) 41.953 35.192 36.606 29.797 51.030 42.915
Ho red Hy Red Ho red
At most 1 7.5948* 20.261 4.561 15.494 18.669 25.872
(r=1) Hy Kabul H, kabul H, kabul
At most 2 1.700 9.164 0.1728 3.841 4.349 12.517
(r=2) H, Kabul H, Kabul H, kabul

Tablo 30’da verilen sonuglara gore, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme iligkisi s6z
konusuyken, en uygun model spesifikasyonu Model 2’dir. Bu bilgilerden hareketle
Ajevkis vd. (2012)’den yola cikilarak, yatirim esitligi i¢in bir VECM tahmin edilmistir.

Tablo 31. Yatirim Esitligi Icin VEC Modeli

Esbiitiinlesme Esitligi CointEql
IYS(-1) 1.000000
PRO(-1) 0.001546
(0.00037)
[ 4.12934]
REXS(-1) -0.055898
(0.01494)
[-3.74195]

Ajevskis vd. (2012)’e gore reel doviz kurundaki bir degerlenme, dis ticarete konu olan
mallara olan talebi ve dolayisiyla firma karlarin1 diisiirecektir. Firma karlarinin diismesi
ise yatirimlarin azalmasina neden olacaktir. Verimlilik artis hiz1 ile faiz orani arasindaki
farkin verimlilik artig hiz1 lehine artmasi ise yatirimlar arttiracaktir. Bu baglamda, tablo
30’da verilen yatirnm esitligi katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri

beklentilerle uyumludur.

3.3. Dis Ticaret Dengesi Esitligi

Orta donme NATREX’in elde edilmesi icin son olarak esitlik (3.13)’te verilen dis
ticaret esitligi tahmin edilmistir. Modelde yer alan degiskenlere ait birim kok testleri

Tablo 32’de verilmistir.
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Tablo 32. Dus Ticaret Dengesi Esitligi Icin Birim Kok Testleri

TBYS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -2.7920 [0.0632] -3.9845 [0.0123] -5.9819 [0.0000] -5.9643  [0.0000]
PP -1.8950 [0.3335] -2.0916 [0.5438] -32.535 [0.0001] -33.277 [0.0001]
ABYS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -8.5523 [0.0000] -8.0913 [0.0000] -5.3653 [0.0000] -5.0194 [0.0000]
PP -29.102 [0.0001] -46.479 [0.0001] -8.2041 [0.0000] -9.9614 [0.0000]
USCYS Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.8703 [0.7939] -3.1967 [0.0910] -6.4677 [0.0000] -6.5867  [0.0000]
PP -0.6579 [0.8515] -2.9994 [0.1376] -10.807 [0.0000] -10.814  [0.0000]

e Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

TBYS: Dis ticaret dengesi/GSYIH; ABYS: Absorbsiyon/GSYIH; USCYS: ABD
Toplam Tiiketimi/ABD GSYIH olmak iizere, Tablo 30°da verilen sonuglara gore TBYS

ve USCYS birinci farkinda duraganken, ABYS seviyesinde duragandir. Bulgular seriler

arasindaki uzun donem iliskisinin ARDL modeli ile analiz edilmesine olanak

tanimaktadir.

Tablo 33. Dus Ticaret Egitligi Icin Tahmin Edilen ARDL (4,1,1,1) Modeli

Degisken
TBYS(-1)
TBYS(-2)
TBYS(-3)
TBYS(-4)
ABYS
ABYS(-1)
USCYS
USCYS(-1)
REXS
REXS(-1)
D01

D94
SHIFT

C

Katsay1
0.948139
-0.0915
0.075713
-0.178516
-0.151439
0.132482
-1.065775
0.952845
0.051527
-0.059148
0.037504
0.012447
0.009947
0.081419

Std. Hata
0.084011
0.115418
0.115641
0.085606
0.026834
0.023678
0.457948
0.451726
0.018843
0.01921
0.014498
0.013938
0.007576
0.211859

t-ist Prob.*
11.28586 0.0000
-0.79277 0.4302
0.654724 0.5145
-2.08533 0.0401
-5.64351 0.0000
5.595168 0.0000
-2.32728 0.0224
2.109344 0.0379
2.734465 0.0076
-3.07912 0.0028
2.586771 0.0114
0.893006 0.3744
1.312945 0.1928
0.384306 0.7017
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Dis ticaret esitligi i¢in tahmin edilen ARDL (4,1,1,1) modeli Tablo 33’te verilmistir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in yapilan sinir testi sonuclari ise

Tablo 34’te verilmistir.

Tablo 34. Dus Ticaret Esitligi I¢cin Sumir Testi

Test Statistic Value k
F-statistic 9.988316 3
Kritik Deger Sinirlari

Anlamlilik 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77

5% 3.23 4.35
2.50% 3.69 4.89

1% 4.29 5.61

Sinir testi sonuglarina gore, F istatistigi Uist sinirin oldukga iizerindedir. Dolayisiyla dig

ticaret esitligine dahil edilen seriler arasinda gii¢lii bir uzun donem iliskisi oldugu

goriilmektedir. Bu sonuglar, ARDL (4,1,1,1) modeli i¢in esbiitiinlesme ve uzun dénem

esitliklerinin tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 35. Dis Ticaret Esitligi Uzun Donem katsayilart ve Esbiitiinlesme Esitligi

Esbiitiinlesme Esitligi

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-ist Prob.

D(TBYS(-1)) 0.194303 0.08535 2.276551 0.0254
D(TBYS(-2)) 0.102803 0.083693 1.228332 0.2228
D(TBYS(-3)) 0.178516 0.085606 2.085326 0.0401
D(ABYS) -0.151439 0.026834 -5.64351 0.0000
D(USCYYS) -1.065775 0.457948 -2.32728 0.0224
D(REXS) 0.051527 0.018843 2.734465 0.0076
D(D01) 0.037504 0.014498 2.586771 0.0114
D(D94) 0.012447 0.013938 0.893006 0.3744
D(SHIFT) 0.009947 0.007576  1.312945 0.1928
ECM (-1) -0.246164 0.061168 -4.02441 0.0001

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-ist Prob.

ABYS -0.07701 0.026944  -2.85812 0.0054
USCYS -0.458758 1.334619 -0.34374 0.7319
REXS -0.030963 0.018444  -1.67877 0.097

D01 0.152353 0.075019 2.030867 0.0455
D94 0.050563 0.059126  0.855181 0.3949
SHIFT 0.04041 0.029476  1.370956 0.1741
C 0.330751 0.87028 0.380051 0.7049
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Tablo 36. Dus Ticaret Esitligine Ait Tanilayici Testler

2.011886 Prob. F(2,81) 0.1404
N*R? 4.590550 Prob. Chi-Square(2) 0.1007

1.281654 Prob. F(13,83) 0.2406
N*R? 16.21655 Prob. Chi-Square(13) 0.2376

F-Ist 1.914894 Probability 0.1540

JB ist. 2.057640 Probability 0.357428

Yatirim esitligine ait tanilayici testler Tablo 36’da verilmistir. Tablo 36’daki sonuglar
modelin herhangi bir varsayimi ihlal etmedigini gostermektedir. Ayrica yapilan

CUSUM testlerine gore modeldeki degiskenler istikrarlidir.
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Grafik 16. Dus Ticaret Egitligi Icin CUSUM ve CUSUMSQ Testleri

Tablo 35’te verilen uzun donem esitligi incelendiginde, reel doviz kuru %10°da ve
absorbsiyon/GSYIH oran1 %5°te anlamlidir. Her iki degiskene ait katsayilarin isaretleri
de beklentilerle uyumludur. Ancak yurt dis1 talebi temsil eden ABD toplam tiiketimi/
ABD GSYIH oram istatistiksel olarak anlamli degildir. Son asamada, orta dénem
NATREX’in elde edilmesi i¢in tahmin edilen esitlikler (3.11-3.13), esitlikler (3.18)’de
yerine konmustur. Esitlik (3.18)’den reel doviz kuru cekilerek, orta donem NATREX

temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir. Ancak anlaml
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sonuglar elde edilememistir. Elde edilen orta donem NATREX, TL/Dolar reel doviz

kuru ile iligkili sonuglar vermemistir.

Bu sonuglarin g6z oniinde bulundurulmasi, TL/Dolar reel déviz kurunun hareketlerini
aciklamak i¢in NATREX modelinin uygulanabilirligini sorgulanir hale getirmektedir.
NATREX modelinin esasen biiylik acik ekonomiler icin gelistirilmis ve daha sonra
kiiciik agik ekonomilere uyarlanmis olmasi, elde edilen anlamsiz sonuglarin olasi
nedenlerinden biridir. Diger taraftan, Tiirkiye i¢in tahmin edilen tiiketim, yatirim ve dis
ticaret dengesi esitliklerinden elde edilen sonuglarin bir kisminin, NATREX modelinin
ongoriileriyle uyumlu olmamasi da, anlamli sonuglar elde edilememesinde etkili olan
bir bagka etkendir. Nitekim, her ne kadar teorik olarak agiklanabilir olsa da, net dis borg
stoku katsayisinin NATREX modelinin 6ngdriilerinin aksine pozitif isaretli olmasi ve
ABD toplam tiiketimi/ABD GSYIH oranmin anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle, hassas bir
stire¢ olan orta donem NATREX hesaplamasindan anlamsiz sonuglar elde edilmektedir.
Ayrica, ekonomik ve ekonometrik modellerden kaynaklanmayan, daha temel
problemler de NATREX modeli sonuglarini olumsuz etkileyen faktorlerdendir. Zira
NATREX modelinin tahmin edilmesi i¢in gerekli bazi degiskenler Tiirkiye ekonomisi
icin yaymmlanan veriler degildir. Tiirkiye i¢in sermaye stoku serisi ve toplam faktor
verimliligi serileri yayimlanmamaktadir. Dolayisiyla bu seriler, bir takim varsayimlar
altinda hesaplanarak, modele dahil edilmistir. Ornegin, sermaye stoku serisinin
hesaplanabilmesi i¢in, baglangi¢ sermaye stoku degerine ihtiya¢ vardir. Ancak baslangi¢
sermaye stoku degerine ulagsmak mimkiin olmadigindan, temsili bir deger
kullanilmaktadir. Bu noktada, Nehru ve Dreshwar (1993)’in da belirttigi gibi sermaye
stoku serisi hesaplamasindan elde edilecek sonuglar, baslangi¢c sermaye stoku secimine
son derece duyarli olacaktir. Bununla birlikte, sermaye stoku serisi yayimlanmayan
ekonomiler igin, sermaye stoku hesaplamasinda “daha iyi” olarak nitelendirilebilecek
herhangi bir yontem de yoktur. Bu nedenle, NATREX modeli tahmininde, hesaplanan
sermaye stoku serisine olan duyarlilik, elde edilen sonuglar1 olumsuz etkileyebilecektir.
Yine Tiirkiye ekonomisi i¢in yayimlanmayan bir diger degisken olan, toplam faktor
verimliligi serisi de bir esbiitiinlesme esitliginden artik terim olarak elde edilmistir.
Daha da onemlisi, toplam faktor verimliligi serisi i¢in tahmin edilen esitlikte de

hesaplanan sermaye stoku serisi yer almaktadir. Dolayisiyla toplam faktor verimliligi
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serisinin elde edilme siireci, hem ekonometrik modelden hem de hesaplanan sermaye
stoku serisinden etkilenmektedir. Sonug¢ olarak; tiim bu etmenler, TL/Dolar reel doviz
kuru i¢cin NATREX modelinin tahmin edilmesinde giicliikler yaratmaktadir ve

dolayisiyla NATREX modelinin uygulanabilirligini tartisilir hale getirmektedir.
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Sonu¢

Doviz kuru, bir iilkenin kiiresel ekonomi ile baglarimi temsil eden Onemli bir
gostergedir. Ticarete konu olan ve olmayan mallarin nispi fiyatini1 belirleyen reel doviz
kuru ise bir yandan iilkenin dis rekabet giiciinii temsil ederken diger taraftan,
ekonominin isleyisi igerisinde, kaynak transferleri ve faktor hareketleri agisindan bir
sinyal rolii iistlenmektedir. Bu nedenle, reel doviz kurlarinin yanlis dengelenmesi,
ekonomik birimlerin tiiketim ve {iretim faaliyetlerini yiiriitiirken karar alma siire¢lerinde
bozulmalara yol agabilen, dis rekabet giiciinii zayiflatan ve bu baglamda, ekonomi

acisindan maliyeti oldukga yiiksek olan bir problemdir.

Reel doviz kurlarindaki olast bir kalict asir1 degerlenme, iilkeleri spekiilatif ataklara ve
para krizlerine acgik hale getirmektedir. Diger taraftan reel eksik degerlenme,
ekonominin agir1 1sinmasina, dolayisiyla yurti¢i fiyatlar iizerinde baski olugsmasina ve
kaynaklarin ticarete konu olan ve olmayan mallara iligkin sektorler arasinda yanlig
dagilmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, reel doviz kurlarinin eksik
degerlenmesinin ise ekonomik biliylimeyi destekledigi yoniinde bir goriis birligi s6z

konusudur.

Ekonomiyi spekiilatif ataklara ve para krizlerine agik hale getirdigi ifade edilen, reel
doviz kurunun asir1 degerlenmesi, genel olarak ekonomideki olumsuz kosullarin ve
finansal krizlerin ©6nemli nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Bu ac¢idan
degerlendirildiginde, 2000’11 yillarin baslarinda kura dayali bir istikrar politikasi
yiriitiirken biliylik bir kriz yasayan Tiirkiye ekonomisi ac¢isindan, olast yanlis

dengelenmenin belirlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tirkiye icin denge reel doviz kurunun elde edilmesi ve yanlis dengelenmenin 6l¢iilmesi
amaciyla, oncelikle temel yaklasimlar arasinda en eski ve en popiiler model olan satin
alma giicii paritesi teorisi yaklagimi ele alinmistir. Satin alma giicii paritesi bir birim
ulusal paranin, ortak bir para birimine doniistiiriildiigiinde, diinyanin her yerinde ayni
satin alma giicline sahip olacagini ifade etmektedir. Bir¢ok iktisat¢1 satin alma giicli
paritesini, denge reel doviz kuru i¢in bir uzun dénem hedefi olarak gérmekte olup, her

ne kadar kisa donemli sapmalar s6z konusu olsa da, doviz kurlarinin uzun dénemde,
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teorinin Oongordiigli seviyeye geri donecegini ileri siirmektedir. Bu durum, reel doviz
kurunun ortalamaya dénme egilimi olduguna isaret etmektedir. Eger reel doviz kurlari
ortalamaya donme egilimi gosteriyorsa, soklarin reel doviz kuru lizerindeki etkisi kalici
olmayacaktir. Bu bilgiler 1s18inda, calismada birim kok testleri araciligiyla reel doviz
kurunun duraganligl sinanarak, Tiirkiye’de satin alma giicii paritesinin gegerliligi test
edilmistir. Bu dogrultuda, ilk asamada klasik birim kok testleri olarak
adlandirilabilecek, ¢esitli birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar, Tiirkiye
icin reel doviz kuru serisinin seviyesinde duragan olmadigini ve ancak ikinci farkinda
duraganlastigint gostermistir. Bu durum, serinin ortalamaya déonme egilimi olmadigin
ve dolayisiyla satin alma giicli paritesi kosulunu ihlal ettigini gostermektedir. Ancak
seride olast bir yapisal kirllma nedeniyle, Klasik birim kok testlerinin, birim kok
hipotezini reddedemeyebilecegi ve bu durumda, esasen duragan olan serilerin, yapisal
kirilmay1 dikkate almayan testler yliziinden birim koklii oldugu gibi yanlis bir sonuca
ulagilabilecegi disiincesinden hareketle serinin duraganligi, Kapetanios tarafindan
gelistirilen ¢ok kirilmali birim kok testleriyle sinanmistir. Yapisal kirilmali birim kok
testlerinden elde edilen sonuglar da reel doviz kuru serisinin seviyesinde duragan
olmadigin1 gostermektedir. Bu kapsamda Taylor ve Sarno (1998)’nun, reel doviz kuru
serilerinin, islem maliyetlerinin g6z ard1 edilmesi nedeniyle dogrusal olmayan bir siireg
izleyebilecegi ve bu nedenle uyarlanma hizlarmin disiik olabilecegini, 6ne siiren
yaklasimlar1 dikkate alinarak, Tirkiye i¢in reel doviz kuru serisinin duraganligi
dogrusal olmayan birim kok testi ile sinanmistir. KSS testi sonucunda, serinin dogrusal
olmayan bir siire¢ izlemedigi ve dolayisiyla duragan olmadigi yoniinde bulgular elde

edilmistir.

Tiirkiye i¢in farkli fiyat endeksleri ve farkli frekanslarda hesaplanan reel doviz kuru
serisi i¢in yapilan duraganlik sinamalar1 serinin duragan olmadigini, bir diger deyisle
ortalamaya donme egiliminin olmadigini, yani soklarin seri tizerindeki etkilerinin kalici
oldugunu kanitlamaktadir. Bu durum, net bir sekilde satin alma giicii paritesi kosulunun
ihlal edildigini gostermektedir. Ayrica bu cercevede, satin alma giicii paritesinden
sapmalarin kaynaginin, g6z ardi edilen yapisal kirilmalar olmadigini acikca sdylemek
miimkiindiir. Aym1 zamanda, reel doviz kurlarinin satin alma giicii paritesine

yakinsamasindaki atalet veya yavaslik, dogrusal olmayan bir siire¢ olmastyla da alakali
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degildir. Nitekim dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari, Taylor ve Sarno
(1998)’nun satin alma giicii bulmacasina getirdigi acgiklamanin, Tirkiye icin gecerli
olmadigimi gdstermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in satin alma gilicli paritesinin

saglanmadigini net bir sekilde soylemek miimkiindiir.

En temel denge reel doviz kuru modeli olarak kabul edilen satin alma giicli paritesi,
reel doviz kuru i¢in tek bir denge noktasi oldugunu ve bu dengenin sabit bir say1
oldugunu 6ngdérmektedir. Ancak daha 6nce de belirtildigi gibi, reel doviz kurunun
denge seviyesinin sabit bir say1 olmadigini, denge seviyesinin zamanla degisebilecegini
ve denge reel doviz kurunun bir takim temel makro degiskenin bir fonksiyonu oldugunu
savunan goriisler de mevcuttur. Davranissal denge doviz kuru yaklagimi da denge reel
doviz kurunun temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu oldugunu savunan
yaklagimlardan biridir. Dolayisiyla davranigsal denge doviz kuru yaklagimi modelinde,
satin alma giicii paritesinden farkli olarak, reel doviz kurunun denge seviyesi, temel
makro degiskenlerin cari ve uzun donem denge seviyelerine gore degismektedir. Ayrica
davranigsal denge déviz kuru modeli, yine satin alma giicii paritesinden farkli olarak,
yanlis dengelenmenin boyutunun Olciilmesine de olanak tanimaktadir. Bu nedenle,
Tiirkiye i¢in denge reel doviz kurunun elde edilmesi ve yanlis dengelenmenin dlgtilmesi

amaciyla davranigsal denge doviz kuru modeli tahmin edilmistir.

Davranissal denge doviz kuru modeli reel doviz kurunun hem cari denge seviyesinde
hem de uzun donem denge seviyesinden sapmasinin ol¢iilmesine olanak tanimaktadir.
Bu baglamda, oncelikle Tiirkiye icin reel doviz kuru serisinin cari yanlis dengelenmesi,
ardindan da uzun dénem yanlis dengelenme hesaplanmistir. Sonuglar; TL nin 1991Q1 -
2014Q3 doneminde birka¢ donem haricinde genel olarak denge seviyesinin altinda
degerlendigini gostermektedir. Bununla birlikte, 1991Q4-1993Q2 (1992Q2 harig),
1996Q1-1999Q3, 2004Q3-2004Q4 olmak iizere, kisa siireli asir1 degerlenmeler de
gozlemlenmistir. 2007Q2 ve 2012Q4 arasinda ise birkag ¢eyrek hari¢ genel bir asiri
degerlenme siireci yasanmistir. Ancak bu donemde, reel doviz kurunun denge

seviyesine geriye kalan donemlere nazaran daha yakin oldugu da gbézlemlenmistir.
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90’Ii yillar boyunca TL’nin reel degerindeki en biiylik deger kaybi, 1994 yilinda
meydana gelen krizle birlikte gerceklesmistir. Krizin meydana geldigi, 1994 yili ikinci
ceyregini takiben, 1994 iiclincii ¢eyrekte TL nin reel deger kayb1 %70’lere ulasmis ve
reel doviz kuru denge seviyesinden %140 oraninda sapma gostermistir. Bununla
birlikte, 1997 Gilineydogu Asya krizi ve 1998 Rusya krizine ragmen, reel doviz kurunda
1994 krizine kiyasla ciddi bir yanlis dengelenme s6z konusu olmamistir. Bu durumun
nedeni, TCMB’nin 1997 yilindan itibaren reel kur endekslerindeki dalgalanmay1 en aza
indirgemeye yonelik politikalar uygulamasidir. Ancak TCMB’nin uyguladigi politikaya
ragmen, 1997Q1-1999Q4 doneminde reel doviz kuru denge seviyesinden ortalama

%18.50 sapma gostermis ve TL reel olarak deger kaybetmistir.

2000 yil1 genelinde IMF ile imzalanan stand by anlagmasi geregi, uygulanan politika
dogrultusunda TL’nin degeri giinlilk olarak diisiiriilmekte iken, bu politikanin da
etkisiyle 2000 yil1 genelinde TL, denge seviyesinden ortalama %79 oraninda sapma
gbstermis ve reel manada deger kaybetmistir. Bununla birlikte, yapisal reformlarin
gecikmesi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faizlerinin artmas1 ve BDDK’nin bir bankaya
el koymasi tizerine 2000 Kasim ayinda meydana gelen calkalanma, hiikiimet tarafindan
alinan ilave 6nlemler ve IMF’den alinan ek kredi ile bastirilmasina ragmen, 2001 Subat
ayinda yeni ve daha biiyiik bir krizin meydana gelmesine neden olmustur. 2001 yilinda
meydana gelen krizin ardindan serbest dalgali kur rejimine gecilmesinin, reel doviz
kuru tizerindeki etkisi oldukga biiyiik olmugtur. Tiirk Lirasi, 2001 yilinin ilk ¢eyreginde
ABD dolar karsisinda reel olarak ani bir deger kayb1 yasamis, ancak 2001 yilinin ikinci
ceyreginde bu deger kaybi zirve noktasina ulagmistir. Davranigsal denge doviz kuru
yaklasiminin 6ngordiigli denge reel doviz kurundan sapmanin boyutu 2001 yilinin 3.
ceyreginde, %195’e ulasmis ve 2003 yilmin 2. g¢eyregine kadar sapmanin boyutu

%~80’lerin altina inmemistir.

2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de para politikasini yiirlitme yetkisi TCMB’ye verilmis,
doviz kurlart dalgalanmaya birakilmis ve 2002-2005 yillarinda ortiik, 2006 sonrasinda
acik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanmistir. 2001 yili sonrasinda
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde, TCMB kurlar iizerinde herhangi bir hedef

belirlememistir. Dolayisiyla doviz kurlarmin piyasa giigleri tarafindan belirlenmesine
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izin verilmistir. Doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakilmasinin ardindan, 2003-
2005 yillar1 arasinda ve 2006Q4-2012Q4 doneminde reel doviz kurunun temel makro
degiskenlerin 6ngordiigli denge seviyesine yakin seyrettigi goriilmektedir. Ancak
2007Q1-2012Q4 donemi, istisnalar disinda TL’nin asir1 degerlendigi bir donem
olmustur. Bu doénem, 2008 kiiresel finansal krizinin etkisiyle, ekonomilerini yeniden
canlandirmak isteyen, gelismis iilke merkez bankalarinin parasal genislemeye giderek
faiz oranlarmi disiirdiigii bir donem olmustur. S6z konusu déonemde, TCMB de diger
merkez bankalar1 gibi, ekonominin canlanmasi amaciyla, politika faiz oranlarmi
distirmustiir. 2009 yilinda %-4.7’lik bir ekonomik biiyiime rakamina ragmen,
hanehalkinin doviz cinsinden borg¢lanma seviyesinin diisiik olmasi ve 2001 krizi
ardindan yapilan yapisal reformlar dolayisiyla finansal yapinin daha giiclii olmasi
nedeniyle Tiirkiye’nin risk primindeki bozulma smirli diizeyde kalmistir. Agustos
2009’da kiiresel ekonomiye dair olumlu gelismeler ve artan likiditenin etkisiyle Tiirkiye
ve diger gelismekte olan {lilkelere olan sermaye akimlarinin da artmasiyla TL, ABD
dolar1 karsisinda deger kazanmaya baglamistir. Bu donemde reel doéviz kurunun,
davranigsal denge doviz kuru modelinin 6nerdigi denge seviyesinden sapmasi ortalama

olarak %2.9 ile sinirli kalmstir.

Takip eden donemlerde ise TL, ABD dolar1 karsisinda reel olarak yeniden eksik
degerlenme siirecine girmistir. Ancak 2013 yilmin ilk c¢eyregine kadar, yanlis
dengelenme oldukg¢a sinirli boyutta seyretmistir. 2013 Mayis ay1 sonrasinda, kiiresel
finansal kosullarda meydana gelen degismeler ve kiiresel risk istahinin azalmasi
sonucunda, Turkiye ve diger gelismekte olan iilkelere olan kisa vadeli sermaye akimlari
disar1 yonli gelismistir. Bu durum, TL’de belirgin bir deger kaybina neden olmustur.
Ayn1 donemde, Tiirkiye’de yasanan siyasi calkantilar da uluslararast kisa vadeli
sermaye girislerini olumsuz yonde etkileyerek, TL’nin deger kaybetmesine neden
olmustur. TL, 2013 ve 2014 yillar1 arasinda genel olarak reel manada deger kaybetmis

ve yanlis dengelenmenin boyutu 2014 yilinda %52 lere ulagmigstir.
Davranigsal denge doviz kuru modeli ¢ercevesinde ikinci agsamada, reel déviz kurunun,
uzun dénem denge reel doviz kurundan sapmasini ifade eden toplam yanlis dengelenme

hesaplanmistir. Sonuglar, Tiirkiye i¢in reel déviz kuru serisinin 90’11 yillarin basindan,
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2007 yilina kadar genel olarak bir eksik degerlenme siirecinde oldugunu gdstermektedir.
S6z konusu donemde reel doviz kuru, uzun dénem denge seviyesinden ortalama %30
oraninda sapma gostermistir. 2001 krizi doneminde ise toplam yanlis dengelenmenin

boyutu %125’e ulagmustir.

2007 yilindan, 2011 yili {igiincii ¢eyregine kadar (2008Q4-2009Q2 donemi harig)
TL’nin reel olarak denge seviyesinin iizerinde degerlendigi goriilmektedir. Bu donemde,
yanlis dengelenmenin boyutu ortalama %4.40 olurken, reel doviz kurunun denge
seviyesine en yakin oldugu donem, %0.66 ile 2009 yil1 ikinci ¢eyregi olmustur. 2011
yil1 dordiincii ¢eyreginden itibaren ise TL’nin uzun donem denge seviyesine gore eksik
degerlendigi bir siirece girilmistir. Bu sonuglar davranigsal denge déviz kuru modelinin,
Dolar/TL reel doviz kurunun davraniglarini  yakalamakta basarili  oldugunu

gostermektedir.

Optimizasyona dayali olmayan ve hatta teorik bir temele dayanmayan, aksine
davranigsal esitliklerin tahminine dayali olan davranigsal denge doviz kuru modelinin
yaninda, reel doviz kurunun orta donem denge seviyesinden sapmasinin 6l¢iilmesi igin,
optimizasyona ve yapisal esitliklerin tahminine dayali NATREX modeli tahmin
edilmistir. Ajevskis vd. (2012)’den hareketle, orta donem NATREX’in elde edilmesi
icin, oncelikle, Tiirkiye i¢in tliketim, yatirnm ve dis ticaret dengesi esitlikleri tahmin
edilmistir. Tahmin edilen bu esitlikler araciligiyla, orta donem NATREX, esitliklerde
yer alan temel makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu olarak elde edilmeye
calistimistir. Ancak NATREX modeli sonuglari, TL/Dolar reel doviz kurunun
davraniglarin1 yakalamakta bagarili olmamistir. Dolayisiyla NATREX modeli ile denge
reel doviz kuru serisi elde edilememistir. Bu sonug, NATREX modelinin TL/Dolar reel

doviz kurunun hareketlerini agiklamak i¢in uygun olmayabilecegini gostermektedir.

NATREX modelinin esasen biiyiik acik ekonomiler i¢in gelistirilmis olmast ve daha
sonra kiigiikk acik ekonomilere uyarlanmasi, elde edilen anlamsiz sonuglarin olasi
nedenlerinden biri olarak ongoriilmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye i¢in tahmin edilen
tilkketim, yatirim ve dis ticaret dengesi esitliklerinden elde edilen sonuglarin bir kisminin

NATREX modelinin Ongdriileriyle uyumlu olmamast da anlamli sonuglar elde
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edilememesinde etkili olan bir faktor olarak degerlendirilmelidir. Bununla birlikte,
ekonomik ve ekonometrik modellerden kaynaklanmayan, daha temel problemler de,
NATREX modeli sonug¢larini olumsuz etkileyebilmektedir. Zira NATREX modelinin
tahmin edilmesi igin, gerekli bazi degiskenler, Tiirkiye ekonomisi i¢in yayimlanan
veriler degildir. Nitekim Tiirkiye i¢in sermaye stoku serisi ve toplam faktor verimliligi
serileri yayimlanmamaktadir. Bu nedenle, bu seriler bir takim varsayimlar altinda
hesaplanarak modele dahil edilmistir. Bu durum ise hesaplanan bu seriler ile yapilan
tahminlerin, s6z konusu varsayimlara duyarli olmasina yol agmaktadir. Buna paralel
olarak, literatiirde ampirik doviz kuru modellerine yonelik siipheci yaklasimlar s6z
konusudur. Ozellikle Meese ve Rogoff (1983)’un ¢alismalarinda, doviz kurunun para
arzi, dis ticaret dengesi ve milli gelir gibi degiskenlerden ziyade, tamamen rassal olarak
belirlendigi yoniinde sonuglar elde etmesinin ardindan, ampirik déviz kuru modellerine
yonelik siipheci yaklasimlar, literatiirde yogun olarak dillendirilmeye baslanmistir. Her
ne kadar, dogru ve giiglii teorik temellere sahip olsa da, reel doviz kuru ve temel
makroekonomik degiskenler ziyadesiyle 1srarci oldugunda, ekonomik modellerin
tahmininden elde edilen sonuglar sapmali olabilmektedir. Ozetle elde edilen bu tiirden
sonuglarin, modelin basarisizlifindan ziyade, modelde kullanilan degiskenlerin
israrciligindan kaynaklandigr diistiniilmektedir. Meese ve Rogoff’un ortaya koydugu
bulgular, her ne kadar gelecek doviz kurunu tahmin etmeye yonelik olsa da, genel
olarak, doviz kuru davranislarinin modellenmesindeki giicliiklere de dikkat

¢ekmektedir.

NATREX modelinden elde edilen sonuglar anlamsiz olsa da, davranigsal denge doviz
kuru modelinden elde edilen sonuglar son derece tatmin edicidir. Bu baglamda,
davranigsal denge doviz kuru modelinden elde edilen sonuglarin, para politikasi
agisindan bir takim c¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir. Oncelikle, Tiirkiye’de
sabit veya yart esnek kur rejimlerinin uygulandigi donemlerde reel doviz kurlarinin
denge seviyesinden sapma boyutunun oldukca yiiksek seviyelerde seyrettigi
goriilmektedir. Serbest dalgalanan doviz kuru rejiminin uygulandigi donemlerde ise reel
doviz kurlar1 denge seviyesine yakinsamaktadir. Reel doviz kurunun seviyesi
ekonominin geneli i¢in 6nemli bir sinyal rolii iistlenmekte ve dolayisiyla reel doviz

kurunun denge seviyesine yakinsamasi, ekonomik aktivite agisindan biiylik dnem arz
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etmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye ekonomisinin performansi agisindan serbest dalgali
doviz kuru rejiminin tercih edilmesi olumlu sonuglar doguracaktir. Ayrica 90’11 yillar
boyunca ve 2000’li yillarin basinda uygulanan sabit veya yar1 esnek kur rejimlerinin,
TL’nin reel olarak asir1 degerlenmesine yol actig1, asir1 degerlenmenin ise krizlere yol
actigini sdylemek miimkiindiir. Zira davranigsal denge doviz kuru modelinden elde
edilen sonuglara gore 1991Q4-1993Q2 ve 1996Q1-1999Q3 donemlerinde, Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen en biiyiik iki kriz olan 1994 ve 2000-2001 krizlerinden

hemen 6nce TL nin asir1 degerli oldugu goriilmektedir.

Aciklamalar ve bulgulardan hareketle reel doviz kurlarinin yanlis dengelenmesinin,
meydana gelebilecek krizlerin bir 6ncii gostergesi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Diger taraftan Reel doviz kurunun, serbest dalgali déviz kuru rejiminin uygulandigi
donemde denge seviyesine yakinsadigr goriilmektedir. Bu durumun para politikasi
acisindan Onemi ise bir bakima para politikast bagimsizligina kavugma imkanimnin
dogmasidir. Bu acidan degerlendirildiginde, imkénsiz iicleme hipotezinin ¢izdigi
cergevede, sermaye hareketlerini serbest birakan bir iilkede, politika yapicilar, doviz
kuru istikrar1 ve bagimsiz bir para politikasi arasinda se¢im yapmak zorundadirlar.
Dolayisiyla Tiirkiye’de serbest dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi ile birlikte
para politikas1 bagimsizligindan 6diin verilmesine gerek kalmamis ve uzun yillar
boyunca Tiirkiye ekonomisinin giindemindeki en énemli sorun olan, kronik enflasyon
probleminin {stesinden gelinebilmesi icin, enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulamaya konulmasina yonelik bir imkan dogmustur.
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Ek 1. FRER Modelinin Elde Edilisi

LM esitligi, ortiik faiz paritesi esitliginde yerine koyularak esitlik (A.1)’e ulagilir:
. 1 -k
G=—(adk-m+p)-i (1.1)
p
IS esitligi yeniden diizenlendiginde esitlik (A.2)’ye ulasilir:
k==k-=q-g-=y' - f (12)

Sermaye birikim esitligi yardimiyla, sirasiyla gecis ekonomileri (A.3) ve gelismis

ekonomiler (A.4) i¢in reel faiz esitlikleri elde edilebilmektedir:

i=—%[k'—ot+(¢—77,ul9)k+77%+n/(f+77§g} (1.3)

i=—%[k'—wt+(¢—77,ul9)k+77a)+mcf+77§g} (1.4)

Elde edilen reel faiz oran1 ve sermaye birikimi esitliklerini reel doviz kuru esitliginde

yerine koyarak esitlik (2.20)’ye ulasilir:

4= _9 b s k+iq——%+ y_ne g+iy*+ LI Oy
o 6 0 0 0 0 0 70 0 0 0

(2.20)

Sistemdeki degiskenlere dair iliskiler matrisle ifade edilirse:
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6 ymuS-9-yp AL W —yms n A o
m | 0 {q}r 70 70 0 4 0
k] |_¢ 4 kKl |_p v 0o -2 0
Y y y 4 Y
(1.5)
Jacobi matrisinin determinanti [A = —5—Z + 577—'[;9 < 0) v (y>nu9) oldugu siirece
4 ”

negatif olacaktir. Dolayisiyla bu dinamik sistemin ¢6zliimii rasyonel beklentiler altinda

bir eyer noktasidir.

dk _ K

gl <O =0 (L6)
aq - aq

E'MZ%A)WE k.:0:—§>0 (L.7)

o™ 5 adb (18)
oq aq A
o o= 5y =5 <0 (L9)
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Ek 2. Berger-Kempa Modeli

Calismada, Benigno (1999), McCallum and Nelson (1999) ve Gali” ve Monacelli (2002)
ile benzer bir Yeni Keynesyen agik ekonomi modeli ele alinmistir. Model iki iilkelidir
ve her iki tilke de birer mal iiretirken ikiser mal tiikketmektedir. Yabanci iilkenin biiytlik
iilke oldugu varsayilmistir, bu nedenle, bu nedenle iilkenin toplam fiyat seviyesi ve
harcama seviyesinin, iirettigi malin fiyat seviyesinden ve tiiketiminden ayirt edilmesi

olakansizdir. Buna karsilik yurti¢i ekonomi daha kiiciiktiir. Ulkenin yurti¢inde iirettigi
malin pg Ve ithal edilen mal py’dir. Mallara yonelik enflasyon oranlari ise 7y ver, dir.

Cobb Douglas modelinde yurti¢inde fiiretilen iriiniin agirligi (1-« ) ve ithal malin
agirligt o olarak belirlenmistir. Buradan hareketle toplam yurtici emflasyon esitlik

(2.1)’de verilmistir.

' =1-a)r, +ar, (2.1)

Yabanci iilke i¢in ise @ =1 ‘dir. Aksi takdirde, her iki {ilke i¢in tiim katsayilar 6zdes

olacaktir. Tek fiyat kanunu gegerli oldugundan esitlik (2.2)’yi elde etmek miimkiindiir.

Ty =Ne +7, (2.2)
Yurtiginde tiretilen malin fiyat uyarlanmast ise esitlik (2.3)’teki gibi gergeklesecektir.

T ::BEt (ﬂ-dt+1)+Kyth +ucht’7zt* :ﬂEt(ﬂtil)—l—Ky:—l_u:t (2.3)

Esitlik (2.3)’te 0< g <1,x>0 ve U; ve U; maliyet soklaridir. Bu tarz maliyet soklari
modele, agik ekonomi modelleriyle uyumlu ve tutarli olmasi: amaciyla dahil edilmistir.

Dolayisiyla;

7y — 7, = PE, (”dm _72':;1)+ K(Yth - yt*)_'_u:t — U (2.4)
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Notasyon acisindan kolaylik saglamasi amaciyla esitlik (2.4”)’teki gibi yeniden
yazilabilir.
0

o o
_ x o h o ,
Tt :IBEt(””lj"'KYt"'uct’ TETq =7 Ye = Yr = Yoo Uy S U — Uy (2.4°)

Cikt1 a¢ig1 farki ise reel doviz kuru ve dissal bir hata terimi ile dogrusal bir iliski

icerisindedir.
Y, =60 +u,, 6>0 (2.5)

Esitlik (2.5)te 6=1/ (1—a) ve Uy iki tilke arasindaki verimlilik soku farkini ifade

etmektedir. Diger bir ifade ile esitlik (2.5) bir agik ekonomi IS egrisi esitligidir. Esitlik
(2.5) ve modelin geri kalani, beklenen ¢ikt1 biiyiimesini ile bir reel faiz oran1 arasinda

iligki kuran, agik ekonomi dinamik IS egrisi ile tutarlidir.

Analizi kolaylastirmak adina, Taylor kuralinda 12 aylik enflasyon orami beklentisi
yerine bir sonraki enflasyon beklentilerinin yer aldigi varsayillmistir. Ayrica tim
degiskenler aylik oranlarla 6l¢iilmiistiir. Buradan hareketle Taylor kurali ve faiz paritesi

dikkate alinarak esitlik (2.6)’ya ulasilmaktadir.

(1+7q)qt:Et(q"'l)"'Et(l_}/n)ﬁHl_?/yyt_umt (2'6)

g =€ — pth + pt* olmak iizere enflasyon farklart 7, = ﬂth —7Zt* seklinde ifade
edilmektedir. U, digsal para politikasi soklarini ifade etmek iizere Esitlikler (2.1), (2.2)

ve AG =€, -7 +7, , £ Ve 7, ‘nin esitlik (2.7) ile iliskili oldugunu gdstermektedir.

T+ -2 Aq = ULy R S 2.7
T+ —— A = 7y — 7T, +EAqt =7y T =T ( : )
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Esitlik (2.5), Esitlikler (2.4) ve (2.6)’da, yt ‘nin yerine yazilip, Esitlik (2.7) ise esitlik

(2.6)’da 7, ‘de yerine koyularak asagidaki esitlige ulasilmaktadir.

(1—}/ )0! (1—06)/ )
=y +y.0,n=1+ 7/ = z
AR l-o l-o

Sonug olarak (; ve ;;t icin iki stokastik esitlik yazilabilir;

BE, [m+1j—m+ k00, =—KkU, — Uy, (2.8a)

(1_7;:) E, (mj"'nthm _(7+77)qt =Uy 7, Uy (2.8b)
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