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OZET

CARI ISLEMLER DENGESI REEL DOViZ KURU ILISKISI:
TURKIYE ORNEGI
Levent SONER
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aralik 2017
Danmisman: Yard. Dog. Dr. S. Fatih KOSTAKOGLU

Bu calismada reel doviz kuru ile cari islemler hesabi arasindaki iliski
aragtirilmugtir. iliskinin ve analiz yonteminin dayandig1 teorik temeller verildikten sonra
yapilan ampirik caligmada reel doviz kuru ile birlikte petrol fiyatlar1 ve gayri safi yurtici
hasila’da meydana gelen degisikliklerin Tiirkiye’nin cari islemler hesabina etkisi
1998:01-2016:12 doénemi i¢in analiz edilmistir. Analiz i¢cin ARDL modeli
kullanilmistir. Analizde kullanilacak serilerin duraganliklarinin belirlenmesi i¢in
Lee&Strazicich (2003)’in iki yapisal kirilmayi dikkate alan en kiigiik LM carpani
kirilmali birim kok testi kullanilmistir. ARDL modeli sonucuna reel déviz kuru, petrol
fiyat1 ve GSYIH'nin cari islemler hesabi iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu

bulunmustur.

Anahtar Sézciikler: Reel doviz kuru, Cari Islemler Hesabi, ARDL Modeli, Sinir
Testi, Lee-Strazicich Birim Kok Testi
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT ACCOUNT BALANCE — REAL
EXCHANGE RATE: THE INSTANCE OF TURKEY

Levent SONER
Department of Economics

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, December 2017

Supervisor: Asst. Prof. Dr. S. Fatih KOSTAKOGLU

In this study, the relationships between current account and the real exchange rate
is analyzed. In the empirical study conducted after giving the theoretical bases of the
relations and the analysis method, the effects of changes in oil prices, real exchange rate
and gross domestic product on current account of Turkey was analyzed for the period of
1998:01-2016:12. The ARDL model was used to analyze the relationships. In addition,
Lee-Strazicich (2003)’s minimum Lagrange multiplier unit root test with two structural
breaks is used to determine the stationary of the series. According to the result of the
ARDL model, it’s found that the real exchange rate, price of oil and GDP have

significant influences on the current account balance.

Keywords: Real Exchange Rate, Current Account Balance, ARDL Model,
Bounds Test, Lee-Strazicich Unit Root Test
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ETIiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalardan bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri ve bilgiler igin
" kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu ¢alismanin
Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla
tarandigin1 ve higbir gsekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir
zamanda, ¢alismamla ilgili yaptigim bu beyana aykirt bir durumun saptanmasi

durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu bildiririm.

Levent SONER
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1. GIRIS

Cari islemler hesabi yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasinda ortaya c¢ikan
ekonomik islemlerin sistematik bir kaydi olan 6demeler bilangosunun alt hesap
gruplarindan biridir. Bu hesabin negatif bakiye vermesi cari islemler acigi olarak
tanimlanir ve bu acigin finanse edilmesi gerekmektedir. Cari islemler hesab1 dengesi
ozellikle Tiirkiye ekonomisinde son donemde en ¢ok giindemde olan hassas konulardan
biridir. Bir agidan bakildiginda cari denge, tasarruflar ile yatirimlar arasindaki fark
olarak tanimlanabilmekte ve iilkenin ekonomisi hakkinda onemli bilgi veren bir
gosterge olmaktadir. Cari islemler hesabinda meydana gelen degisimlerde hangi
faktorlerin ne boyutta etkili oldugunu ortaya koymak, dengeyi korumak ya da
tyilestirmek adma dogru politikalarin belirlenmemesinde katki saglar. Bu ¢alismanin
amaci da teorik yaklagimlari ortaya koyduktan sonra Tiirkiye i¢in cari islemler hesab1
dengesi ile reel doviz kuru arasindaki iliskiyi, gayrisafi yurtici hasila ve tamamen digsal
bir degisken olan petrol fiyat1 degiskenleri ile birlikte inceleyip reel kur ve s6z konusu
degiskenlerin etkilerinin yonii ve boyutunu tespit etmektir.

Calismada oOncelikle cari islemler hesabi ve cari islemler hesabini olusturan
kalemler acgiklanacak ve cari islemler dengesini agiklamaya yonelik yaklasimlar, enerji
fiyatlar1 ve cari agigin siirdiiriilebilirligi konularina deginilecektir. Diger boliimde doviz
kurlan tizerinde durulacak ve literatiirdeki doviz kuru tanimlari ve doviz kurunun
belirlenmesine yonelik yaklasimlar incelenecektir. Caligmanin son bdliimiinde ise reel
doviz kuru, gayrisafi yurti¢i hasila ve petrol fiyati ile cari islemler arasindaki iliski,
ekonometrik bir uygulama ile Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenecektir. Oncelikle 1998-
2016 donemi i¢in veri seti ve degiskenler ortaya konulacak, yapisal kirilmali birim kok
testi ile testiyle serilerin duragan olup olmadiklar test edilecektir. Daha sonra uygun

goriilen bir ekonometrik yontem ile iliskinin analizi yapilacaktir.



2. CARI iISLEMLER HESABI

2.1. Cari islemler Hesab1 Tanimi

Cari islemler hesabi, 6demeler dengesi iginde yer alan mal ve hizmet hesabi,
birincil gelir (gelir) hesabi, ikincil gelir (cari transferler) hesaplarindan olusan 6nemli
bir hesap grubudur. Yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasindaki mallar, hizmetler,
birincil ve ikincil gelir akimlarimi gostermektedir. Bu hesaplardaki denge cari islemler
dengesi olarak tanimlanir. Cari islemler hesabi dengesi, ihracat toplami ve edinilen
gelirler ile ithalat toplami ve Odenen gelirler arasindaki farki gdstermektedir. Bu
nedenle milli gelir ile yakindan iliskilidir ve cari islemler hesabinin acgik veya fazla
vermesi isttihdam ve milli gelir gibi {iilkenin makroekonomik degiskenlerini
etkilemektedir. Burada ithalat ve ihracat, mal ve hizmet akimlarmi gdosterirken gelir,
birincil ve ikincil geliri isaret etmektedir. Bu alt gruplara ilerleyen bdliimde
deginilecektir.

Cari islemler hesabinin toplam doviz gelirleri ile toplam doviz giderlerinin
karsilastirilmasindan elde edilen ilk sonug, cari islem agiklar1 veya fazlalaridir. Bu
hesaptan elde edilen sonug, bize iilkenin nominal iktisadi iglemlerinden doviz kazanip
kazanmadigini gosterir. Eger toplam doviz gelirleri toplam doviz giderlerinden fazla ise
cari islemler fazlas1 veya cari fazla elde edilir. Tersi durum s6z konusu oldugunda ise
cari islemler ag1g1 veya cari agik meydana gelir.

Bir {ilkenin bir donemdeki cari islemler dengesi, o lilkenin net dis varliklarindaki
degismeleri temsil eder. Cari islemler hesab1 fazla veriyorsa iilke ekonomisi bor¢ veren
konumunda, cari islemler hesabi acik veriyorsa, bor¢lanan konumundadir. Net ihracat
fazlas1 olan iilke, bu fazlaya esit degerde net dis varlik elde ediyor olmalidir. Ciinkii
yabancilara, onlardan satin alinandan daha fazla satmaktadir. Net dis ticaret agig1 veren
ilke agigin finansmani i¢in, bu acgik kadar yurt disindan bor¢lanmaktadir (Obstfeld &
Rogoff, 1996, s. 15).



2.2. Cari Islemler Hesabinin Alt Hesap Gruplari

2.2.1. Mal ve hizmet hesabi

Mal ve hizmetler hesabi iiretim faaliyetleri neticesinde meydana gelen ¢iktilar
lizerindeki islemleri gostermektedir. Uretim, girisimcinin girdileri (ara mallari, emek,
iretilmis ve tiretilmemis varliklar) diger birimlere arz edilmek iizere ¢iktiya doniistiirme
faaliyetidir. Uriin terimi hem mallar1 hem de hizmetleri kapsamaktadir (IMF, 2009, s.
149). Bu hesapta biitlin mal ve hizmet ihracati1 ve ithalat1 toplanmaktadir. Mal ve hizmet
dengesinin pozitif olmasi, lilkenin dis aleme sattig1 mallarin ve hizmetlerin degerinin dis
alemden satin aldigi mallarin ve hizmetlerin degerinden biiyiik olmasi demektir. Bu
nedenle mal ve hizmet hesabinin borglu ya da alacakli bakiyeleri {ilkenin doviz gelir ve
giderlerini; dolayisiyla milli gelir, isttihdam, enflasyon ve biiyiimeyle ilgili degiskenleri
yakindan ilgilendirir (Parasiz, 2010, s. 565).

Mal ithalat ve ihracatinin toplamimi gosteren dis ticaret dengesi, genel mal
ticaretini, tagitlar i¢in limanlarda saglanan mallari, net transit ticaret gelirlerini, parasal
olmayan altin (ticari altin) ve bavul ticaretini kapsamaktadir. Hizmetlerin ihra¢ ve
ithaline iliskin gelir ve giderler de bu hesaba kaydedilmektedir. Hizmetler sinifi, islem
goren mallar, tamir ve bakim hizmetleri, tasimacilik (navlun dahil), seyahat, insaat
hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, fikri miilkiyet haklar1 kullanim
ticretleri, telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri, kisisel kiiltiirel ve eglence
hizmetleri, resmi hizmetler ile diger ticari hizmetleri kapsamaktadir (TCMB, 2014, s.
8).

Mal ve hizmetler iiretim siirecinin ¢iktilarini temsil etmektedir. Uretim
siirecindeki emek, toprak ve diger dogal kaynaklar veya finansal kaynaklar gibi
kaynaklar bu hesapta yer almamaktadirlar. Mal ve hizmet hesabi, daha oOnceki
donemlerde iiretilmis {irlinler (ikinci el mallar, yazilimlar, patent arastirmalari,

envanterler) iizerine islemleri de icermektedir.

2.2.2. Birincil gelir

Birincil gelir hesab1 yerlesik ve yerlesik olmayan kurumsal birimler arasindaki
birincil gelir akimlarin1 gostermektedir. Birincil gelir, kurumsal birimlere, {iretim

stirecine katkilar1 veya finansal varlik temini ve diger kurumsal birimlere dogal kaynak



kiralanmas1 nedeniyle tahakkuk eden getiriyi temsil eder. Calisanlara yapilan 6demeler,
kar pay1, yeniden yatirilmis kazanglar, faiz, yatirim gelirleri, kira ve iirlinler ve iiretim

tizerindeki vergi ve slibvansiyonlar birincil gelir kategorisinde yer almaktadirlar.

2.2.3. ikincil gelir

Ikincil gelir hesab1 yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasindaki cari transferleri
gostermektedir. Cari transferler, ekonomiye para girisi gerceklestigi halde karsiliginda
bir kaynak transferi yapilmayan islemleri kapsar. Devlete (genel hiikiimete) yapilan ya
da devletin bagkalarina yaptig1 hibeler ile yurtdisindaki is¢ilerin yaptig1 havaleler gibi
cesitli tipteki cari transferler, ekonomiler arasindaki gelir dagilimi siirecini gostermek
lizere bu hesapta yer almaktadir. Transferler nakit veya ayni sekilde olabilir. Sermaye
transferlerini kapsamaz. Sermaye transferleri sermaye hesabi icinde yer almaktadir

(IMF, 2009, s. 207)

2.3. Cari Islemler Dengesi
Mal piyasasinda, yurtigi liretim, yerli mallara olan talebe (yurti¢ci ve yurtdisi
talebe) esit oldugunda asagidaki denge kosulu saglanmaktadir:

Y=C+I+G-M+X (2.1)

Bu esitlikte iiretimin (Y’nin), tiiketim, C, yatirim, I, hiikiimet harcamalari, G,
ithalat, M(-), ve ihracat, X, toplamina esit oldugu goriilmektedir. Denklemde tiiketim
sol tarafa gecirilir ve her iki taraftan vergiler (T) ¢ikarilirsa ve ithalat ve ihracat toplami

net ihracat seklinde NX ile gosterilirse asagidaki denklem elde edilir:
Y-T-C=1+(G-T)+NX (2.2)

Acik bir ekonomide yurti¢i yerlesiklerin geliri, ¢iktr (Y), yurtdisindan net gelir
(NI) ve net transferlerin (NT) toplamina esittir. NT ve NI esitligin her iki tarafina

eklenirse':
(Y + NI+ NT —T)—C =1+ (G —T) + (NX + NI + NT) (2.3)

Denklemin sol tarafindaki parantez ig¢indeki terim harcanabilir gelire esittir. Bu

durumda, harcanabilir gelirden tiiketimin ¢ikarildigi denklemin sol tarafi 6zel kesim

' NT ve NI, Uluslararasi Para Fonu’nun 6. Odemeler Dengesi El Kitabi’'nda (tanimlarda bazi
giincellemeler ile birlikte) sirasiyla birincil ve ikincil gelir olarak adlandirilmaktadir.
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tasarruflarina esit olmaktadir. Denklemin sag tarafindaki net ihracat, yurtdisindan net
gelir ve net transferler toplami cari iglemler hesabina esittir. Bu durumda esitlik

asagidaki sekilde tekrar yazilabilir:
S=1+(G—-T)+CA (2.4)
Denklem yeniden diizenlenirse asagidaki son halini alir:
CA=S+(T—-G)—-1 (2.5)

Denklem (2.5) cari islemler hesab1 dengesinin tasarruf (6zel kesim ile kamu
kesimi tasarruflar1 toplami) ile yatirim arasindaki farka esit oldugunu gostermektedir.
Bir cari iglemler agig1 iilkenin tasarruflarinin yatirnmlarindan daha az oldugunu ifade
etmektedir. Kisa donemde bir ekonomi de tasarruf artisinin cari islemler hesabindaki
etkisi yatirim azalistyla aynidir. Ancak uzun dénemde cari islemler hesabindaki degisim
tasarrufun yatirima gore artisina esit olmalidir. Esitlik (2.5), bir biitce agiginin cari
islemler hesabinda bir aciga neden olacagini sdylemez. Biit¢e agigina tepkinin ne
olacagin1 bulmak i¢in liretim ve onun bilesenleri olan tiiketim, yatirim, ihracat ve
ithalata etkisinin tespit edilerek ¢dziimiinlin yapilmast gerekmektedir (Blanchard &

Johnson, s. 418).

2.4. Dengeyi Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

2.4.1. Esneklikler yaklasimi

Cari islemler dengesini agiklamaya yonelik teorik yaklasimlarin en eskilerinden
biri olan esneklikler yaklasimi cari islemler dengesinin alt kalemlerinden dis ticaret
dengesi iizerine odaklanmaktadir. A. Marshall’in fiyat esneklikleri analizinin dis ticarete
uyarlanmasidir. Yaklasim, bir devaliiasyon ya da deger kaybinin cari islemler hesabi
dengesi iizerinde fiyat ve hacim etkisi olmak iizere dogrudan iki etkisine dayanir. Yerli
para yabanci para karsisinda deger kaybederken yurtici mallarin fiyatlar1 goreli olarak
ucuzlar. Bunun yani1 sira yabanci mallar goreli olarak pahalilasir. Hacim etkisinde yerli
paranin deger kaybi, ihra¢ edilen mal miktarini arttirirken ithal edilen mal miktarinda
azalmaya neden olarak ticaret dengesini iyilestirmektedir. Fiyat etkisi, yerli paranin
deger kayb1 sonrasi ithal mallar1 satin almada daha ¢ok para harcanmasina yol agar.

Hacim etkisi ticaret dengesini iyilestirirken, fiyat etkisi ticaret dengesini kotiilestiren



faktor olarak caligmaktadir. (Panda & Reddy, 2016, s. 12). Sonu¢ olarak bir
devaliasyonun ya da deger kaybinin net etkisi bu iki etkiden hangisinin baskin
gelecegine baghdir. Bu da ithalat ve ihracat talep esneklikleri ile belirlenir (Pilbeam,
1992). Esneklikler yaklasimi sadece ticarete konu olan mallar1 incelemektedir. Thracat

ve ithalat arasindaki fark cari islemler dengesini belirlemektedir.

2.4.1.1. Marshall-Lerner kosulu

Devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurup dogurmayacagi
iktisat literatlirlindeki Marshall-Lerner kosuluna baghdir. Marshall-Lerner kosulu,
ticaret dengesine esneklikler yaklasiminin temelinde yer almaktadir. Esneklikler
yaklasimi Bickerdike (1906, 1920)’nin ¢alismalarina dayanmaktadir. Ticaret dengesi
yabanci fiyatlarla su sekilde ifade edilebilir:

Bir devaliiasyonun ticaret dengesinde yaptig1 degisiklik su sekilde gosterilebilir:
AB; = (psxAX + XApsy) — (0rmAM + MApsy,) (2.7)

Ithalat ve ihracatin baslangigtaki degeri sirasiyla Vi ve Vi ile gosterilsin:

Vix E0X (2.8)
Vim = DpmM (2.9)
Terimler yeniden diizenlendiginde:
AX A'pfx> AM  Apsm
ABf = Ve | — + + Ve (—————— (2.10)

Thracat ve ithalatin arz ve talep esneklikleri asagida belirtilmistir:

AX /A
= / % Yerli ihracat arz esnekligi (2.11)
hx
AX /A
Ny = — ~ % Yabanci ihracat talebi esnekligi (2.12)
fx
AM /A
em = 7 % Yabanci ithalat arz esnekligi (2.13)
fm
AM /A
M = == % Yerli ithalat talep esnekligi (2.14)
hm

Yabanci ve yerli para birimleri s doviz kurunu belirtmek tizere su sekilde iliskilendirilir:

Pr = PnS (2.15)



Gerekli ayarlamalar yapildiktan sonra ticaret dengesinin arz ve talep esneklikleriyle

ifadesi agagidaki esitlik ile gosterilir:

1
SRR "t S mnl1+ (52)) (2.16)
P /e T (i /em) + 1
Denklem 2.16 Bickerdike-Robinson-Metzler kosulu olarak adlandirilmaktadir.
Marshall Lerner kosulunda ise fiyatlar sabit oldugu varsayilmis ve bu durumda arz

esneklikleri sonsuz olmaktadir:
ey = e, = 0o (2.17)
Bu durumda denklem (2.16) asagidaki hali alir:

ABr = Vi — 1) + Ve () (2.18)

Bununla birlikte baglangicta ticaret dengesinin oldugu varsayilirsa Vi ve Vim

birbirlerine esit olacaktir. Bu durumda AB#>0 olmast igin asagidaki kosul saglanmalidir:

Ne + M > 1 (2.19)

Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda ithal ve ihra¢ mallarinin talep
esneklikleri toplami1 1’den biiyiilk oldugunda yapilan devaliiasyonun iilkenin cari
islemler dengesini olumlu yonde etkileyecegini ifade etmektedir. Devaliiasyon ile goreli
fiyatlardaki degisim neticesinde ithal mallar daha pahalilasacak ve ihra¢ mallar1 daha
ucuz hale gelecektir. Bu durum ihracata olan talebi arttirirken ithalat talebi azalacaktir.
Ithalat ve ihracatin talep esnekliklerinin toplaminin 1’e esit olmasi durumunda
devalilasyonun cari islemler hesab1 dengesine etkisi olmayacaktir. Esneklikler
toplammin 1’den kiiclik olmasit durumunda ise devaliiasyon cari islemler hesabi
dengesini bozucu yonde etki edecektir. Diger taraftan J egrisi hipotezine gore reel doviz
kurundaki degismenin baslangictaki etkisi ve uzun vadedeki etkisi birbirinden farkhidir.
Fiyattaki degismelere ihrag¢ ve ithal mallara olan talebin ayarlanmasi zaman aldigindan
Marshall-Lerner modelindeki durumun aksine cari islemler dengesinde bir bozulma
ortaya cikabilmektedir. Devaliiasyon ithal mallar1 daha pahali hale getireceginden
ithalat kalemi biliylimekte ve net ihracat baslangicta azalmaktadir. Zaman gectikce
thracat talebinin artmasi ve ithalat talebinin azalmasi cari islemler hesabinda bir

iyilesmeye neden olacaktir. Wilson (2001, s. 409) Malezya, Kore ve Singapur igin



devalliasyonun ticaret dengeleri iizerindeki etkisini analiz etmistir. Marshall-Lerner
kosulunun saglanmadigi bu iilkelerde bir J egrisinin de bulunmadigi sonucuna varmaistir.

Bahmani-Oskooee & Niroomand (1998, s. 108) 30 iilkenin ticaret esnekliklerini
tahmin etmek amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Cogu durumda ticaret dengesini saglamak
adina yapilacak devaliiasyon politikasi i¢in ticaret esnekliklerinin yeterli biiyiikliikte
oldugunu bulmustur. Ullah, Yucel, & Mahmud (2004, s. 234) alt1 gelismis tlilkenin fiyat
esnekliklerini tahmin etmistir. Marshall-Lerner kosulunun sadece bazi donemlerde
saglandigii ortaya koymustur. Menzies (2005, s. 309) Avustralya’nin ticaret dengesi
tahminlerine dayali olarak Marshall-Lerner kosulunun 1999-2001 ddneminde
saglandigin1 bulmustur. Diger taraftan baz1 ¢aligmalarda Marshall Lerner kosulu igin
test edilen J-egrisi ile ilgili herhangi bir kanit bulamamiglardir (Rose ve Yellen (1989);
Shirvani ve Wilratte (1997); Bahmani-Oskooe ve Goswani (2003); Akbostanci
(2004)’den aktaran Panda & Reddy (2016) s.12). Bulgulardaki bu farkliliklarin ve
tutarsizliklarin olast nedenleri farkli {ilkelerin incelenmesi ve farkli metodoloji, veri,
orneklem periyodu kullanilmasi olabilir (Panda & Reddy, 2016, s. 12).

Baslangicta ticaret dengesinin saglanmakta oldugu varsayimi kaldirilirsa yaklasim
iki ayr1 durum igin incelenebilir. ilk olarak ticaret dengesinde fazla oldugu durum
incelenirse:

Vie/Vim >1 (2.20)
AB; >0 (2.21)

Ticaret dengesinin iyilesmesi icin ihracat talep esnekligi ile “agirlikli” ithalat talep
esnekligi toplaminin 1°den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Buradaki agirlik terimi ithalat
degerinin ihracat degerine boliinmesiyle elde edilen orandir:

v
f
Ny + —me Nm > 1 (222)
pe

Denklem ( 2.22 )’de goriildiigii gibi ticaret dengesinin fazla verdigi durumda
Marshall Lerner kosulu uygun bir kosul olmaktan ¢ikmaktadir. Baslangigta ticaret

dengesinin acgik verdigi durum ele alinirsa:

Vie/Vim <1 (2.23)
Bu durumda ticaret dengesinde iyilesme saglanmasi i¢in gereken denklem 2.22 te

yer alan Marshall Lerner kosulu, ithalat talep esnekliginin ¢ok daha kiigiik olabilecegi



ancak yine de ticaret dengesinde bir iyilesme saglayabilecegini gosterdiginden uygun
ancak gereksiz bir kosul haline gelmektedir. Bu J egrisi ile ilgili literatiirdeki farkli
bulgularin bagka bir olas1 izahidir.

Doviz kurlarindaki degisimlerin dig ticaret hadleri iizerindeki etkilerinin
esneklikler yaklasimi ile agiklanmaya c¢alisilmasit bazi iktisat¢ilar tarafindan yogun
sekilde elestirilmistir. Esneklikler yaklasimi kismi olup ddemeler dengesinin tamamint
degil sadece bir kismin1 kapsamaktadir. Mallarin homojen yapida olmasi, gelir ve diger
mallarin fiyatlar1 gibi degiskenlerin sabit kalmasinin miimkiin olmayacaglr ve
uluslararas ticaretin igleyiginde fiili olarak meydana gelen durumlara uygun olmamasi
elestirilerin baslicalaridir. Ayrica para ve para politikasi goz ardi edilmektedir (V.
Morgan, 1971; G. H. Orcutt, 1950; T. Balogh — P.P. Streeten, 1971’den aktaran
Baldemir ve Gokalp, 1999 s.24). Sastre (2012, s. 881) kendisinin Ispanya iizerindeki
ticaret dengesi tahminlerine dayali ¢aligmasinda, devaliiasyonun etkisinin incelendigi
bir analizin, sadece ithalat ve ihracat fiyat esnekliklerini degil ¢apraz esneklikleri de

dikkate almasi1 gerektigi sonucuna varmistir.

2.4.2. Toplam harcama yaklasimi

Toplam harcama (massetme) yaklasimi, esneklikler yaklasiminin varsayimlarina
bir elestiri olarak Harberger (1950), Meade (1951), Alexander (1952) ve Johnson
(1958)’in  c¢aligmalarina dayanmaktadir. Kismi denge yaklasimi olan esneklikler
yaklagimini golgede birakan, 6demeler dengesi i¢in yapilan ilk makroekonomik
yaklasimdir (Murshed, 1997, s. 13). Esneklikler yaklasiminda fiyat esnekligi onem
tasirken mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disinda tiim degiskenler sabit tutulmaktadir.
Doviz kuru degismelerinin diger fiyat ve gelir etkileri g6z ardi edilmistir. Toplam
harcama yaklasgiminda devaliiasyonun dis dengeye etkisi milli gelir lizerinde yaptigi
degismeler yoluyla agiklanmaktadir. Arnold C. Harberger (1950) devaliiasyonun
yurti¢inde ve yurtdiginda tiretilen mallarin goreli fiyatlarin1 degistirmesine bagli olarak
gelir ve fiyat etkisinin cari islemler agig1 {izerindeki etkisini bir model ¢ergevesinde
gostermistir. Alexander (1959) ise doviz kurundaki degismelerin cari islemler dengesi
tizerindeki etkilerini gelir-massetme (income-absorption) yaklagimini gelistirerek
aciklamistir. Toplam harcama yaklagimi Keynes’in milli gelir teorisinin a¢ik ekonomiye
uygulanmasidir. Ulusal paranin degerinin diismesi, yurtici gelir ve fiyat diizeyini ve bu

yolla da dis dengeyi etkiler.



Y=C+I+G+X—-M (2.24)

Hane halki 6zel sektdr ve kamunun harcamalar1 (C+I+G) milli gelirin absorbe
edilen kism1 olup ve A ile, ihracat ve ithalat farki da dis ticaret dengesini ifade etmekte
olup ve B ile gosterilirse, ulusal gelir, massetme ve ticaret dengesinin toplamina esit
olur. Buradan da dis ticaret dengesi, iiretim ile toplam talep arasindaki fark olarak
bulunur:

Y=A+B
B=Y-4 (2.25)

Eger lilke gelirinden daha fazla harcama (massetme) yaparsa ticaret dengesi agik
verecektir. Dis ticaret dengesinin iyilesmesi icin gelir artarken toplam harcamalar sabit
kalmal1 ya da azalmal1 veya gelirdeki artisa gére daha az artmalidir (Machlup, 1966).
Bir devaliiasyonun ticaret dengesini nasil etkiledigi sorusunu Alexander {i¢ ayr1 soruya
ayirarak incelemistir: (1) Devalliasyon geliri nasil etkiler? (2) Gelirdeki bir degisme

A’y1 nasil etkiler? (3) Devaltiasyon dogrudan A’y1 nasil etkiler?
AB = AY — AA (2.26)

Esitlik (2.26)’de devaliiasyonun gelir tizerindeki etkisi AY ile, gelirdeki degisimin
toplam harcamalar (A) iizerindeki etkisi ile devaliiasyonun A iizerindeki dogrudan etkisi
AA 1ile gosterilmektedir. Diger bir deyisle A’daki degisim, gelir-nedenli ve dogrudan
olmak tizere iki yolla olmaktadir. Devaliiasyonun A iizerindeki dogrudan etkisi 0A ile
gosterilebilir. Gelir-nedenli degisim de aAY ile ifade edilebilir. Buradaki o degiskeni
“marjinal massetme egilimi” olarak adlandirilir (o, marjinal tiikketim, yatirnm ve kamu

fonlarinin harcanma egilimlerinin toplamidir).
AB = (1 —a)dY — A (2.27)

Devaliiasyon sonucu gelirin arttifi varsayilirsa bu artigin ticaret dengesini
arttirmasi o’nin 1’den kii¢iik olmasia baghdir. Ancak o marjinal tiiketim, yatirim ve
kamu harcama egilimlerinin toplami oldugundan 1’den biiyiik olmas1 da muhtemeldir.

Boyle bir durumda Y’deki degisiklik ticaret dengesini iyilestirmek yerine bozacaktir.

2.4.2.1. Atl kaynak etkisi

Devaliiasyon yapilan iilkede eksik istihdam varsa yerli paranin yabanci paralar

karsisinda deger kaybetmesiyle ihra¢ mallarinin iiretimi artacak ve ihracat endiistrisinde

10



istihdam artacaktir. Gelirlerinde artis olanlar da tiiketimlerini arttiracaklarindan tiiketim
mallart endiistrisinde de bir istthdam artis1 yaratilabilecektir. Alexander marjinal
massetme egiliminin 1°den biiyiik oldugunu diisiinmektedir. Boyle bir durumda
ekonomide devaliiasyon sonrasi atil kaynak etkisiyle meydana gelen gelir artis1 dis
ticaret dengesini olumsuz sekilde etkileyecektir. Devaliiasyon ile ticaret dengesini
lyilestirme gibi bir politika hedefi bulunuyorsa ya a 1’den kii¢iik olmali veya bunun
yerine gelir ve istthdamda artis olmayacagi bekleniyor olmali ya da devaliiasyonun
diger etkileri ticaret dengesini iyilestirici yonde olup atil kaynak etkisinden biiylik

olmalidir.

2.4.2.2. Ticaret hadleri etkisi

Alexander devaliiasyonun ticaret hadleri etkisini fiyatlar {izerinden ilk etki ve
uyarilmig gelir etkisi {izerinden massetmede degisiklige yol agan ikinci etki olarak ikiye
ayirmistir. Fiyat degisimleri yoluyla meydana gelen ilk etkide devaliiasyon, ticaret
haddini bozar. Bu bozulma, ticaret dengesinde ve reel ulusal gelirde ayn1 anda ve esit
bir bozulma (gerileme) meydana getirir. ikincil etki olarak toplam harcamadaki gelir
kaynakli degisimlerin massetmedeki etkisi marjinal massetme egilimine baglidir. Bu
durumda toplam etki, t kadarlik bir ilk etki ile (1- a)’nin ¢arpimi kadar olacaktir. o’nin 1
den kiiciik oldugu varsayildiginda (1- o) < 0 olacagindan ve t de negatif oldugundan bu
iki terimin ¢arpimi olan devaliiasyonun ticaret hadleri iizerindeki toplam etkisi pozitif

olacaktir.

2.4.2.3. Massetme iizerindeki dogrudan etkiler

Devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki gelir ile iligkilendirilmemis, sadece
massetmedeki degisimlerle meydana gelen etkiye massetme iizerindeki dogrudan etkiler
ad1 verilir. Gelirde bir degisme olmadiginda ticaret dengesi, sadece massetmedeki bir

azalma ve ihracatta esit bir artig (ithalatta bir azalis) ile artabilir.

2.4.3. Mundell Fleming yaklasim
Mundell (1962) ve Fleming (1962) Alexander’in fikirlerini IS-LM modelinin

sermaye hareketlerinin tam serbest oldugu ag¢ik ekonomi versiyonu igine
yerlestirmislerdir. Mundell Fleming modeli doviz kuru ve ddemeler dengesi ile ilgili
teorilerde cok kisa zamanda baskin bir yaklagim haline gelmistir. Modelde, uluslararasi

sermaye hareketliligine ek olarak yerli mallar ile yabanci mallarin eksik olarak ikame
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edilebilirligi varsayimlar1 yapilmaktadir. Modelde, genel olarak kisa donem analizleri
tizerinde durulmaktadir. Bu nedenle basit denklestirme mekanizmalarin1 akim dengesi
ve duragan doviz kuru bekleyisleri yolu ile acgiklamaktadir. Bu yaklasima gore
uygulanan makroekonomik politikalarin i¢ ve dis denge {izerindeki etkileri
incelenmektedir. Bu modelde, izlenen doviz kuru politikasina bagli olarak, para ve
maliye politikalarmnin i¢ ve dis denge iizerindeki etkisi kisa donemde farkl
olabilmektedir.

Mundell-Fleming modeline gore mali bir genislemenin toplam talebi arttirmasiyla
yurti¢i faiz oranlar yiikselecek ve tam sermaye hareketlerinin oldugu varsayimiyla
iilkeye yabanci sermaye girisi artacaktir. Ulkeye giren yabanci sermaye ulusal paranin
degerlenmesine neden olacak ve bu etkiyle ihracat azalirken ithalat artacaktir. Boylece
cari islemler hesabinda bir agik meydana gelecek ve dis borg yiikiimliiliikleri artacaktir.
Bu durumdaki gibi mali genislemenin neden oldugu biitce acig1 ve dis ticaret agiginin
aynt yonde gelisme goOstermesi nedeniyle s6z konusu aciklar ikiz agiklar olarak
adlandirilmistir. Biitge acigina bagli olarak ortaya c¢ikan dis ticaret agig1 da ulusal geliri
azaltmakta ve gelire bagh vergi hasilatim1 diisiirmektedir. Bu da biitce aciginin
artmasina neden olmaktadir. Sonucta her iki acik da birbirini beslemektedir.

Model, duragan doviz kuru bekleyisleri yoluyla cari dengeyi kisa donemde
aciklamaya  calistigindan  degiskenlerin  uzun  vadedeki  birbirleriyle olan
etkilesimlerinden kaynaklanan etkileri gozardi etmektedir. Cari islemler hesabinin agik
verdigi ve disg borg yiikiimliiliikkleri arttigi durumda net dis borg servis ddemeleri de
artacaktir. Mevcut cari iglemler pozisyonunu siirdiirebilmek ve dig borg servisini yerine
getirebilmek icin dis ticaret dengesi diizeltilmelidir. Bu durumda ilk durumda deger
kazanan ulusal para biriminin zamanla deger kaybetmesi anlamina gelir. Uzun
donemdeki bu gibi dinamik etkilere bu modelde deginilmemistir. (Knight &

Scacciavillani, 1998, s. 7).

2.4.4. Donemlerarasi yaklasim

Donemlerarasi yaklagim, cari islemler hesabini ileriye doniik dinamik tasarruf ve
yatirim kararlarinin bir sonucu olarak inceler. Cari islemler hesabinin donemlerarasi
analizi 1980’lerin baglarinda 6zellikle Buiter (1981), Obstfeld (1982), Sachs (1981),
Svensson ve Razin (1983) ve diger bircok iktisatginin calismalar1 ile yaygin hale

gelmistir (Obstfeld & Rogoff, 1994, s. 2).
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Donemleraras1 yaklasim ozellikle 1973-74 ve 1979-80 yillarinda petrol
fiyatlarindaki yiiksek artiglar ile cari islemler dengesinde meydana gelen biiyiik
dengesizlikler nedeniyle gelistirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki cari
hesap diizeltme farkliliklari, dis soklara optimal dinamik cevabin belirlenmesini
giiclestiriyordu. Ne klasik parasal modeller ne de Keynezyen modeller bu soruna
saglam bir ¢oziim Oneremiyorlardi. Ayrica gelismekte olan iilkelere ilk petrol sokundan
sonra verilen banka kredilerindeki artis borclu iilkelerin dig borglar1 seviyesinin
siirdiiriilemez bir hale gelebilecedi endisesini tetikliyordu. Gelismekte olan iilkelerin
bor¢ seviyeleri durumunun tespiti ihtiyaci, kendiliginden zamanlararas1 optimal cari
islemler acig1 goriisline Oncelik etti (Obstfeld & Rogoff, 1994, s. 2). Ticari akimlar
yerine cari islemler hesabinin zamanlararasi boyutlarina vurgu yapan bu yeni goriis
belki de donemin en 6nemli analitik gelismesiydi. Cari islemler hesabinin zamanlararasi
bir fenomen oldugu goriisli basit bir sekilde birbiriyle iligkili 2 nedene dayaniyordu.
Birincisi ulusal hesaplardan elde edilen cari hesabin tasarruf ve yatirim arasindaki farka
esit olmasidir. Ikincisi tasarruf ve yatirimin ikisi de hayat dongiisii ve yatirrmlarm
beklenen getirisi gibi zamanlararasi faktorlere dayanmasidir. (Edwards, 2001, s. 4).

Irving Fisher’in gelistirdigi donemleraras1 yaklasima gore cari iglemler dengesi,
beklentiler dogrultusunda 6zel kesimin optimal tasarruf ve yatirnm kararlarinin bir
sonucudur. Rasyonel tiiketiciler gelecekteki beklenen gelirlerine gore bugiinkii tiiketim
ve tasarruf miktarlarin1 ayarlamaktadirlar. Gelecekte gelirlerinin artacagini diisiinen
tiikketiciler bugiin tliketimlerini arttirip tasarruflarini kisabilirler. Tasarruf ve yatirim
arasindaki farki gosteren cari islemler acigi bu durumda artacaktir. Cari islemlere
donemleraras1 yaklasim, dis denge, dis 6demeler pozisyonunun siirdiiriilebilirligi ve
denge reel kur diizeyi gibi birbiriyle iligkili politika konularin1 ayn1 kavramsal ¢erceve
igerisinde birlestirmektedir (Tiryaki, 2002, s. 5). Obstfeld ve Rogoff (1995’den aktaran
Tiryaki 2002, s.6) ¢aligmalarinda tiiketici ve firmalarin donemlerarast optimizasyon
yaptiklar1 varsayimina dayanan modern cari islemler modellerini kapsamli sekilde
gozden gecirmistir. Bu modellerde tliketimin donemleraras1 ikamesi cari islemler
dengesinin arkasindaki temel neden olarak diisiiniilmektedir (Tiryaki, 2002, s. 6).

Donemlerarasi yaklasim ¢ergevesinde herhangi bir iilkenin cari islemler agiginin
stirdiiriilebilir olup olmadig1 degerlendirilirken oncelikle optimal cari islemler agigi
hesaplanmaktadir. Daha sonra optimal cari islemler ag1g1 gergek cari islemler agig ile

karsilastirilarak cari islemler ac¢iginin asir1 olup olmadigina, yani cari iglemler agiginin
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stirdiiriilebilir bir diizeyde bulunup bulunmadigina karar verilebilir (Tunali, 2008, s.
166). Dénemleraras1 yaklasima gore cari denge en basit haliyle’ asagidaki gibi

tanimlanabilir:
CA, = (Y, -YP) - (G, —GF)—- (I, - 1I?) (2.28)

Denklemde p ile gosterilen degerler s6z konusu degiskenlerin hayat boyu toplam
degerlerinin ortalamasini temsil etmektedir. Buna gore denklemi olusturan milli gelir,
tiketim, yatirnm ve hiikiimet harcamalar1 degiskenleri gegici olarak uzun dénem
degerlerinden farklilastiklarinda cari denge acik veya fazla verebilir. Ornegin milli
gelirde gecici bir azalma (Y < YP) oldugunda iilke disaridan borglanarak yani cari agik
vererek tiilketimdeki muhtemel diisiisii telafi eder. Ya da yatinm harcamalarinda
beklenmedik bir diisis oldugunda (I < IP) tiiketici, ugrayacagr kaybi disaridan
borglanarak telafi edebilir. Bu da daha yiiksek bir cari agik anlamina gelir.
Donemlerarast modelin asil hareket noktasi, iilkenin karsi karsiya kaldigi gecici
soklarda cari agik veya fazla vererek donemler itibariyle tiiketim dalgalarina engel
olmaktir (Cashin & McDermott, 1996, s. 7).

Eger 2.28 i¢in diinya iskonto oranmin kisisel iskonto oranina esit olmasi
varsayimi serbest birakilirsa bu, modelin en 6nemli ¢ikarimlarin1 degistirmez. Ancak,
sabit diinya faiz oranlar1 oldugu varsayimindan vazgecilirse analiz daha karmasik hale
gelecektir. Bu durumda cari iglemler acig1 temel olarak iilkenin net yabanci varlik
pozisyonundan ve diinya faiz oraniyla faizin hayat boyu ortalama degerinin iliskisinden
etkilenecektir. Denklem, varsayimlar serbest birakilarak genisletildiginde asagidaki hali

alacaktir (Edwards, 2001, s. 6) :
CAr= (Y2 =YP) = (Ge = GF) = (I = I0) + (e =77 )Be + & (229)

Burada B iilkenin net yabanci varlik pozisyonunu gostermektedir. Eger iilkedeki
yerlesikler net olarak yabanci varlik sahibi iseler B¢ > 0 olmaktadir. & diinya iskonto
oranmin tiiketicinin kisisel iskonto faktoriine esit olmamasiyla ortaya ¢ikan tiiketim
diizeltme faktoriidiir ve denklemde uygun parametre degerleri kullanildiginda oldukca
kiigiik oldugu goriilmektedir (Obstfeld & Rogoff, 1996). Denklem 2.29’nin 6nemli bir

cikarimi sudur: Eger tilke net bor¢lu durumdaysa (B: < 0 ) ve diinya faiz oram1 kendi

2 Sabit diinya faiz oranlar1 oldugu, bor¢ alma sinir1 olmadigi ve diinya iskonto (1/(1+r)) faktoriiniin temsili
tilketicinin kisisel iskonto faktorii (B) “ne esit oldugu varsayilmustir.
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hayat boyu ortalama degerinden biiyiik ise cari islemler agig1 daha da artacaktir
(Edwards, 2001, s. 6).

2.5. Cari Islemler Aciginin Nedenleri ve Siirdiiriilebilirlik Kavram

2.5.1. Siirdiiriilebilirlik

Bor¢ 6deyebilme yetenegi ekonominin biitge kisitinin simdiki degeri ile iligkilidir.
Bu noktada ekonomi, artan bor¢ stokunu gelecekteki dis ticaret fazlasi yaratarak
Odeyebiliyorsa bor¢ 6deyebilme giiciine sahip oldugu anlamina gelir. Ancak bu tanim
gelecek zaman iizerinde bir smir koymaz. Ornek olarak kamu maliyesi agisindan
bakildiginda bor¢ ddeyebilme yetenegi olmasi, gelecekteki biitge fazlasinin su anki
blitce agigia en azindan esit oldugunu ifade eder. Boyle bir durumda gelecekteki
olaylar ve politika kararlar ile ilgili herhangi bir yap1 ortaya koymadan yapilan bu ifade
eger gelecekteki biitce fazlalar1 yeterince biiyiikse her ac¢igin zamanlararasi borg
Odeyebilme yetenegi ile tutarli oldugunu yani &denebilir oldugunu ifade eder. Bu
nedenle aragtirmacilar gelecekteki politikalar icin bir temel nokta belirlemeye
caligmiglardir (Milesi-Ferretti & Razzin, 1996, s. 10). Bor¢ 6deyebilme kriteri yerine
daha siki bir 6lgiit olan stirdiiriilebilirlik kavrami gelistirilmistir (Babaoglu, 2005, s. 18).

Cari hesap dengesizliklerinin siirdiiriilebilir olup olmadigi su anki politika
durusunun devam etmesinin gelecekte etkili bir politika kaymasint veya bir krizi
gerektirip gerektirmeyecegine baglidir. Bu tarz politika degisiklikleri veya krizler yerli
ve yabanci yatirimcilarin giivenlerinde kaymaya yol acan ve uluslararasi sermaye
akimlarini tersine g¢eviren bir sok tarafindan tetiklenebilir (Milesi-Ferretti & Razzin,
1996, s. 11). Gelecege bakan ekonomik ajanlar tetikleyici olan bu olayin ne oldugunu
belirlemeye ¢alisirlar.

Cari agigmn siirdiiriilebilir olup olmadigint belirlemek amaciyla cari agigin
GSYIH’ya orani, dis bor¢larin GSYIH’ya orani, en sik basvurulan siirdiiriilebilirlik
kriterleridir. Ornegin (Freund, 2000, s. 18) % 5°lik bir cari agik/GSYIH oraninin bir esik
deger oldugunu ifade etmistir. Dornbusch (2001°den aktaran (Doganay Yasar, 2008, s.
11)) iki ya da li¢ y1l boyunca %?25’lik bir reel deger kazanmayla birlikte %4’liikk bir
cariagik/GSYIH oranmin iilkeyi tehlikeli bolgeye soktugunu hesaplamustir. Borglarm
GSYIH’ya oram degismedikge, iilke bor¢ ddeyebilme kapasitesine sahiptir ve cari

islemler agig1 siirdiiriilebilir. Siirdiiriilebilirligin operasyonel tanimi ise su sekildedir:
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Makroekonomik politikalarda bir degisikligin olmadigi ve cari makroekonomik
kosullarin siirdiigii (dissal soklarin olmadigi) bir durumda dis sektor krizleri olmadikga
cari islemler agigmin siirdiiriilebilir oldugu o6ne siiriilmektedir. Dis sektor krizlerine

ornek bir doviz kuru krizi veya dis borg krizi olabilir.

2.5.2. Cari islemler aciginin kaynaklar

Cari islemler hesab1 ulusal tasarruflar ile ulusal yatirim arasindaki farka esit
oldugundan bir cari agik tasarruflardaki diisme veya yatirimlardaki artis nedeniyle
meydana gelebilir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi de yatinm veya tasarrufa ve bu
kaynaklarin niteliklerine baghdir. Yurtdisindan bor¢lanmay1 isaret eden cari agik, eger
bor¢lanma yeni yatirimlar1 finanse etmek i¢in ise bu, tiikketimi finanse etmek igin
yapilan bor¢lanmadan daha az tehlikelidir. Ciinkii yiiksek yatirim oranlari iiretken
kapasite artigina ve potansiyel olarak yiiksek ihracat gelirlerine yol agar ki bu da borcun
karsilanmasint miimkiin kilar. Genel olarak tasarruflardaki diismeden meydana gelen
cari agik daha biiyiik bir sorun teskil etmektedir. Ekonomik biiyiime ile cari hesap
iligkisi de ilgili bir diger konudur. Eger ekonomik biiylime yiiksekse cari acik daha
stirdiiriilebilirdir. Yiiksek biiyiime ile karliliklar artarken bu, daha yiliksek yatirim
oranlarma yol acgar.

Ulusal tasarruflarin diismesinden kaynaklanan cari hesap dengesizlikleri 6zel
sektor tasarruflarindaki diisme kaynakli ya da kamu tasarruflarindaki diisme (daha
yiiksek biitce acig1) kaynakli olabilir. Kamu tasarruflar1 kaynakli diisme 6zel sektor
tasarruflar1 kaynakli diigmeye gore daha tehlikelidir. Ciinkii ¢ogunlukla yapisal kamu
sektorii agiklarindan kurtulmak zordur. Gelecekteki yiiksek ekonomik biiyiime
beklentisi daha ytiksek siirekli gelire yol agar ve bu durum cari tiikketimi arttirir, 6zel
sektor tasarruflarmi diiglirir. Ancak tasarruf orani gelecekte tekrar eski haline gelir.
Biiyiik ve siirekli biitge ac1g1 ise siirdiiriilemez dis borca neden olabilmektedir.

Cari acigin bilesimi yaklagik olarak ticaret dengesi ve yurtdisindan net faktor
gelirlerinin ~ toplam1  oldugundan bu bilesenler herhangi bir dengesizligin
stirdiiriilebilmesine etki etmektedir. Biiyiik bir ticaret acigindan meydana gelen cari agik
biiyiik bir negatif yurtdisindan net faktor gelirlerinin meydana getirdigi cari agiga gore
daha az siirdiiriilebilirdir. Biiyiik bir ticaret acig1 rekabet¢ilikteki yapisal bir sorunu
isaret ederken bliyiik ve negatif bir net faktor geliri gegmisteki bir bor¢tan kaynakli bir

kalint1 olabilir.
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Reel kurun degerlenmesi, rekabetcilikte kayip ve ticaret dengesinde bozulma
yaratarak cari islemler aciginin daha az siirdiiriilebilir olmasina neden olabilir. Kurun
degerlenmesi ithal mallarin tiikketimini ve yatinm amagli sermaye mallarinin ithalatini
arttirarak bu yolla cari agikta bozulmaya yol agabilir. Bazen reel kurlardaki degerlenme
ekonomideki temel faktorlere bagli olarak gerceklesir. Bu tarz degerlenmeler su iki
sebep nedeniyle cari hesapta siirdiiriilebilirlik problemine neden olmaz: Ekonomi daha
once reel kurda biiylik bir deger kaybi yasadiysa mevcut reel artis, baslangigtaki
yiiksekten u¢madan sonra kurun uzun donem denge seviyesine dondiigiine isaret
etmektedir. Ikinci olarak reel kurdaki siirekli bir artis yiiksekten ugma yerine temel
degiskenlerdeki degisiklik sebebiyle olabilir. Ornek olarak ticaret sektdriindeki yiiksek
oranli iiretkenlik Balassa-Samuelson etkisi dahilinde reel kurda bir degerlenmeye sebep
olur (Roubini & Wachtel, 1997, s. 10).

Sermaye girislerinin bilesimi ve biiylikliigii de cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilir
olup olmadigiyla ilgili 6nemli bir kriterdir. Kisa donemli sicak para olarak tabir edilen
girisler uzun vadeli sermaye girislerine gore daha tehlikelidir. Mevcut cari islemler
acigimin tizerinde sicak para girisleri yerli para biriminin deger kazanmasina neden olup

ihracat rekabet giiclinli zayiflatabilir (Roubini & Wachtel, 1997, s. 9-10).

2.5.3. Cari acik ve enerji fiyatlar:

Enerji bagimlilig1 ve artan enerji fiyatlar1 enerji ithal eden iilkeler i¢in 6nemli bir
cari agik nedenidir. Ozellikle yiiksek biiyiime oranlarmna sahip olan gelismekte olan
tilkelerde artan enerji tiikketimi ve dolayistyla enerji ithalatindaki artiglar yeterli doviz
girdisi bulunmayan tilkelerde 6nemli cari agiklara yol agmaktadir (Demir, 2013, s. 14).
Petrol talebi kisa vadede inelastik ise petrol fiyatlar1 artinca net petrol ithalat¢isi olan
tilkelerde ithalat da artmaktadir. Zaman i¢inde petrol ithal eden iilkelerde cari denge,
faktor maliyetlerindeki ve doviz kurlarindaki kaymalar ile yeniden yonlendirilen gelir
akimlarinin tiim mal ve hizmet tiiketim ve tretimini degistirmesiyle degisecektir
(Huntington, 2015, s. 8). Petrol fiyatlarindaki hareketler ticareti yapilan mal ve
hizmetlerin fiyat ve miktarlarini, yabanci portfdy pozisyonlarini ve varlik fiyatlarini
degistirmektedir. Yiksek petrol fiyatlar1 petrol ithal eden {ilkeler i¢in ekonomik
bliylimeyi azaltir ve diisiik verimlilik kapasitesi ile ekonomi ihracat i¢in daha az girdi

tahsis eder (Huntington, 2015, s. 9).
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Gelisen iilke ekonomileri i¢in olan 6nemine ragmen enerji fiyatlar1 ve cari hesap
dinamikleri sadece siirli sayida calismada analiz edilmistir. Bu calismalarin ¢ogu
endiistrilesmis iilkelere yogunlasmistir (Ozlale & Pekkurnaz, 2010, s. 4489). Allegret,
Couharde, & Coulibaly (2014, s. 198) 27 petrol ihracatcisi iilke ile yaptigi panel veri
analizinde petrol fiyat hareketlerinin cari hesap iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu
ancak bu etkinin ciddi derecede iilkenin finansal gelismislik seviyesine bagli oldugunu,
finansal derinlik arttiginda iilke ekonomisinin petrol fiyat degisimlerinden daha az
etkilendigini tespit etmislerdir. Gruber ve Kamin (2007) ve Cooper (2008) ABD
ekonomisi iizerine yaptiklari ¢alismada petrol fiyatinin 2002°deki seviyesi olan 24$’a
donmesi durumunda cari agigin biiyiikk miktarda diisecegi sonucuna ulagmiglardir
(Gruber &Kamin, 2007; Cooper, 2008’den aktaran Ozlale & Pekkurnaz, 2010, s.4489).
Zaouali (2007) Cin ekonomisi i¢in yaptig1 calismada artan petrol fiyatlarinin cari hesap
tizerine etkisinin yabanci yatirnmlarin ilgisi siirdiik¢e hafif kaldigini ifade etmistir
Zaouali, 2007’den aktaran Ozlale & Pekkurnaz, 2010, 5.4490). IMF Arastirma Boliimii
(2008) tarafindan yiiksek petrol fiyatlarinin global ekonomi {izerine etkisi iizerine
yapilan calismada varil basmma 5$’lik bir artisin 6rnek olarak Birlesik Arap
Emirlikleri’nde GDP’nin %5’inden fazla bir cari fazlaya yol agmasi beklenirken cari
acik veren Beyaz Rusya’da bu fiyat artisinin acigt GDP’nin %1,6’s1 kadar daha
arttiracagl beklenmektedir. Faria vd. (2009, s. 804)Cin’de petrol fiyatlarindaki artisin
ihracat tizerindeki etkisini sinir testi yaklagimi ile incelemistir. Petrol fiyatlarinin ihracat
tizerindeki etkisi anlamli ve pozitif bulunmustur. Cin ekonomisi emek yogun bir
ekonomi oldugundan petrol fiyat1 artiglarindan diger rakiplerine gore daha az
etkilenmistir. Ozlale ve Pekkurnaz (2010, s. 4495) bir petrol ithalatcis1 iilke olan
Tirkiye tizerinde yaptig1, hasilanin potansiyel degerine olan uzaklig1 ve déviz kurunun
denge degerinden sapmasinin diger belirleyiciler olarak dahil edildigi SVAR analizinde

petrol fiyatlarinin cari hesap dengesinin anlamli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur.
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3. DOViZ KURLARI

3.1. Doviz Kuru Kavramlari

Bir iki tarafli doviz kuru, bir ulusal paranin diger bir ulusal paraya takas
edilebildigi orandir (Miles & Scott, 2005, s. 496). Tanim itibari ile yabanci para
birimlerinin yerli para birimi cinsinden degeri veya bunun tersine yerli para biriminin
yabanc1 para birimleri cinsinden degeri olarak ifade edilebilir. Doviz kuru ile ilgili bu
tanim, bazi1 hususlar1 dikkate almamaktadir. Déviz kuru, anlik (spot) islemler i¢in tespit
edilebilecegi gibi, doviz alim satiminin gelecek bir tarihte gerceklesmesi i¢cin de
belirlenebilir. Ayrica, ekonomik analiz agisindan parasal ve reel doviz kuru arasindaki

fark 6nem arz etmektedir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2003, s. 10).

3.1.1. Nominal doviz kuru

Yukarida tanimlanan déviz kuru nominal déviz kurunu ifade etmektedir. Tekrar
etmek gerekirse nominal doviz kuru iki iilke parasinin nispi fiyatidir. Doviz kuru, bir
birim ulusal para ile degistirilebilen yabanci para olarak gosterildiginde buna dolayli
kotasyon yontemi ya da Amerikan Yontemi (American Terms) adi verilmektedir. Bir
birim yerli para satin almak i¢in gereken yabanci para miktarini gosterdigi i¢cin miktar
kotasyonu olarak da bilinir. Dogrudan (dolaysiz) kotasyon yonteminde ise, doviz kuru,
bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal para olarak ifade edilmektedir. Bir
birim yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatin1 gosterdiginden fiyat kotasyonu
olarak da bilinir. Bu iki yontem arasindaki tercih genellikle iilkenin ulusal parasinin
diger tlkenin parasi karsisindaki degerinin yiiksek ya da diisilk olmasina gore
yapilmaktadir. Uluslararasi piyasalarda kurlar ¢ogunlukla dolaysiz kotasyona (Avrupa
yontemine) gore belirlenir. Onemli bir istisnas1 Ingiltere'dir (Seyidoglu, 2007).

Spot doviz kuru, nominal doviz kurunun anlik olarak degerinin ifadesidir. Spot
doviz ticaretinde taraflar doviz degisimiyle ilgili herhangi bir vade kosulu ileri
siirememektedir. Vadeli piyasalarda ise taraflarin gelecekteki bir giin i¢in doviz alim ve
sattminin taahhiit edilmesi amaciyla sozlesme ile tespit ettikleri ve doviz kuruna
forward doviz kuru (vadeli doviz kuru) denir. Doviz kuru sozlesme yapildigi zaman
belirlenirken alim satim islemi vadeye kadar istenmemektedir. Doviz kuruna iligkin bir

siniflandirma da diiz ve ¢apraz doviz kuru olarak yapilabilir. Su ana kadar bahsedilen
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doviz kuru, diiz kurdur. Capraz kur ise lilkenin resmi para birimi olmayan yabanci bir

para biriminin bagka bir yabanci para birimi cinsinden degeridir.

3.1.2. Reel doviz kuru

Reel doviz kuru nominal kurun goreli uluslararasi fiyatlarla deflate edilmesine
dayanir ve bu kavramin kokenleri “satin alma gilicli paritesi” ve “tek fiyat yasas1”
kavramlaria dek geri gotiirtilebilir (Kibritgioglu & Kibrit¢ioglu, 2004, s. 3). Nominal
doviz kuru iki paranin goreli fiyatin1 dlgen parasal bir kavram iken, reel doviz kuru,
yabanci tilkelerde tiretilen mallarin yurti¢inde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatim
yansitan ve uluslararasi rekabeti O6lgmek icin yaygin bir sekilde kullanilan bir
gostergedir. ER bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerini gdsteren
nominal déviz kurunu, P yurtici fiyat diizeyini ve Pt yurtdis1 fiyat diizeyini gostermek
tizere, nominal doviz kurunun, yabanci iilke fiyatlarinin yurtigi fiyatlara orami ile
diizeltilmis hali olan reel doviz kuru matematiksel olarak asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

RER = (3.1)

ER * PF

Bununla birlikte teorik calismalarin ¢ogunda reel doviz kuru, ticarete konu
olmayan ve olan mallarin goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir (Edwards, 1989, s. 3).
Ticarete konu olan mallarin fiyat1 ayni1 para birimi cinsinden her yerde aynidir. PN ve PT
sirastyla ticarete konu olmayan ve olan mallar1 (yerli para cinsinden) ve P ticarete
konu olan mallarin uluslararast fiyatin1 gostermek iizere reel doviz kuru su sekilde

hesaplanir:

pN pN
RER = —

PT ~ ER « PTF (32)

Esitlik (3.1) analitik olarak kullanish olsa da pratikte hesaplanmasi zordur. Esitlik
(3.2) ise daha islevsel bir tanimdir. Esitlik (3.2)’nin 6lglimiinde ticarete konu olan ve
olmayan mallarin fiyatlarim1 temsilen genellikle yabanci fiyat diizeyi (6rnegin, toptan
esya fiyat endeksi) ve yurtigi tiiketici fiyat endeksi kullanilir (Edwards, 1989, s. 5).

Doéviz kuru hareketlerinin ticaret yapilan mallarin fiyatlarina dogrudan etkileri
olmaktadir ve bunun uluslararasi ticaret akimlar1 ve yerli fiyat gelismeleri i¢in sonuglari
olabilmektedir (Koch, 1984, s. 2). Reel doviz kurunda bir azalma yerli mal ve

hizmetlerin yabanci mal ve hizmetlere gére daha ucuz oldugunu ya da ticarete konu
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olan mallarin ticaret edilmeyen mallara gore daha etkin sekilde iiretildigini gosterir’.
Buna gore reel doviz kuru azaldiginda diinya piyasasinda iilkenin rekabet seviyesi
yiikselecek yani ihracatina olan talep artacaktir (Doganay Yasar, 2008, s. 7). Bununla
birlikte reel doviz kurunun azalmasiyla yabanci mallar yerli para cinsinden daha pahali
hale geleceginden ithalata olan talep de diisecektir. Bu nedenle reel doviz kuru
ekonomik birimlerin iiretim ve tiiketim kararlarinin yurti¢inde ve yurtdisinda tiretilen
mallar arasinda dagilimini etkileyerek cari islemler dengesi iizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir (Parasiz, 2006, s. 531-532).

Bu her iki tanimlama bi¢imi de {ilkenin dis ticaretinin tek bir iilke ile yapildig1
varsayimi altindadir. Ancak, bu varsayimin gerceke¢i degildir. Bu durumu gbéz oniine
alarak yapilan {i¢lincii bir tanimlama ise reel efektif kur tanimi olarak bilinir. Kullanilan
kistaslara 6rnek olarak yabanci tilkelerin, iilkenin toplam dis ticareti i¢indeki pay1 ya da
O0demelerde kullanilan para cinslerinin toplam igindeki payr verilebilir (Kipicr &

Kesriyeli, 1997, s. 18).

3.1.3. Nominal ve reel efektif doviz kuru

Nominal efektif doviz kuru, se¢imi ve agirliklandirmas: ile analiz edilen
ekonomik konuya goreli Onemlerini yansitan ¢esitli ikili doviz kurlarinin agirlikli
ortalamasini i¢ermektedir (Turner & Van't dack, 1993, s. 13). Bir efektif doviz kuru,
doviz kurlarinin makroekonomik etkileri bakimindan herhangi bir ikili déviz kuruna
gore daha iyi bir gosterge olmaktadir (Klau & Fung, 2006, s. 51). Dalgali doviz kuru
sistemi basladigindan ve yayginlastigindan beri bir¢ok uluslararasi organizasyon ve
merkez bankalar1 efektif doviz kuru endeksleri gelistirmislerdir. Bu endeksler doviz
kurlarinin zaman igindeki degisimlerinin bir 6l¢iisii olmaktadir.

Efektif doviz kurlari, uluslararasi rekabet¢iligin bir olgiisii olma, parasal/mali
durum endekslerinin bilesenleri olma, para politikasi i¢in ara hedef veya operasyonel
hedef olma gibi c¢esitli amaclar dogrultusunda kullanilabilmektedir. Bu nedenle hem
politikacilar hem de piyasa katilimcilar i¢in efektif doviz kurlarinin dogru ol¢timleri
onemlidir (Klau & Fung, 2006, s. 51). Nominal efektif doviz kurunu uygun bir sekilde

hesaplamak ve yorumlayabilmek i¢in {i¢ unsur énemlidir. Bunlar, endekse eklenecek

3 Esitlik (3.1) ve (3.2) IMF ve Tiirkiye’de kabul géren RER tanimidir. Bununla birlikte ¢ogu iilke RER’i
ER*(PF/P) seklinde tanimlamaktadir ve RER’de diisme bu durumda yerli paranin deger kazanmasi
anlamina gelmektedir.
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para birimlerinin se¢imi, se¢ilen para birimlerinin nasil agirliklandirilacagr ve baz
donemidir. Ayrica agirhikli ortalamanin  hesaplanma yonteminde kullanilan
matematiksel formiilasyon da endeksin yorumlanmasi agisindan 6nem tasimaktadir
(Turner & Van't dack, 1993, s. 14).

Doviz kuru ve ticaret dengesi iliskisi veya doviz kuru ile yurti¢i enflasyonun
arasindaki iligki analizlerinin 6nemine gore farkli efektif doviz kuru endeksleri
kurulabilmektedir (Koch, 1984, s. 2). Belirli bir kistas olarak iilkenin diger {ilkelerle
olan ticari iliskileri secildiginde efektif doviz kuru kavrami, {ilkenin parasinin ticaret
yaptig1 iilkelerin paralarinin degerine olan oranlarinin agirlikli ortalamasi seklinde ifade
edilebilir. Burada agirliktan (w) kastedilen tilkenin her bir diger iilke ile olan ticaretinin
toplam dis ticaretteki paylaridir. Ortalama hesabinda aritmetik veya geometrik yontem
kullanilabilir.

Reel efektif doviz kuru nominal efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki goreli
fiyat ve maliyet unsurlartyla diizeltilmis halidir (Klau & Fung, 2006, s. 51). Buna gore
reel efektif doviz kuru, lilkeler arasindaki goreli fiyat ve maliyet gelisimi hakkinda bilgi
icermekte ve dolayisiyla ekonomilerin rekabet giiclerinin degerlendirilmesinde
kullanilan anahtar makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir
(Saygili, Saygili, & Yilmaz, 2010, s. 2). Reel efektif doviz kuru da benzer sekilde
asagidaki gibi hesaplanir:

n
REER = Z w; * RER, (33)

i=1

Agirlikli geometrik ortalama yontemiyle reel efektif kur hesaplamasi asagidaki

bigimde gosterilir:

n P w;
REER:H[PF*ER] (34)
i=1

Burada REER vyerli para cinsinden ifade edilen reel efektif kuru, wi her iilkenin
(i=1,2...n) agirhgint gostermektedir. Agirlikli geometrik ortalama hem matematiksel
hem de istatistiksel olarak daha uygun kabul edilmektedir (TCMB, 2010). Geometrik
ortalama yonteminin en temel avantaji, endeksin baz yili se¢imi ile agirliklandirmanin
hangi asamada yapilacagimin (tek tek kurlarin reellestirildikten sonra agirlikli

ortalamanin hesaplanmasi ile agirlikli ortalama fiyatlar ve nominal kurlar kullanilarak
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reel efektif kurun hesaplanmasi) sonuglar iizerinde etkisiz olmasidir (Saygili, Saygili, &

Yilmaz, 2010, s. 18).
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3.2. Doviz Kurunun Belirlenmesi

3.2.1. Satinalma giicii paritesi

Ik defa 16. yy. Ispanya’sinda Salamanca Okulu alimleri tarafindan ifade edilen
satin alma gilicii paritesi (PPP), ulusal fiyat diizeylerinin genel bir para birimine
cevrildiginde esit olmasi gerektigini ifade eden basit bir ampirik dnermedir. Bu basit
diisiinceye gore eger iilkeler arasinda piyasa arbitrajiyla yeteri kadar ¢cok malin fiyatinda
yaygin bir sekilde esitlik saglarsa (tek fiyat yasasi), toplam fiyat diizeylerinde de yiiksek
bir korelasyon olmasi gerekmektedir (Rogoff, 1996, s. 647).

Satin alma giiciiniin modern kdkenleri birinci diinya savasi sonuna dayanmaktadir.
Gustav Cassel (1921, 1922) goreli altin paritelerini ayarlamada satin alma giicii
paritesinin kullanilmasin1 énermistir. Iki iilke arasindaki degisim oraninin, genel fiyat
diizeyleri orani tarafindan belirlenecegini ve her zaman iki {ilke arasindaki reel esitligin,
paralarinin satin alma giicii oraniyla temsil edilecegini 6ne siirmiistiir. Cassel (1918, s.
413) “Bu esitlige satin alma giicii paritesi adini teklif ediyorum. Mallarin serbest
dolasimi oldukga ve iki iilke arasinda kapsamli bir ticaret oldukca de§isim orani (doviz
kuru) bu satin alma giicii paritesinden ¢ok fazla sapamaz” seklinde ifade etti. Bu, satin
alma giicli paritesi doktrini haline gelmis ve o zamandaki uluslararasi iktisat anlayisina
biiyiik katki yapmistir. Bu doktrin, {ilke i¢inde ve iilkeler arasinda ulagim maliyetleri ve
ticaretteki diger engeller azaldikga fiyatlarin tek bir genel seviyeye yakinsayacagi bir
diinya kavramini desteklemistir. Cassel’in doktrininin bir ¢ikarimi olan tek fiyat yasasi,
fiyat farkliliklarinin yurti¢i ve uluslararasi ¢esitli agiklamalarinin modellemeleri igin
giiclii bir temel teskil etmektedir.

Cassel’in yazdigr zamanki durumu dikkate almak onemlidir. Ticaretteki ana
iilkelerin ¢ogu birinci diinya savasi boyunca altin standardin1 birakmislar ve ayni
zamanda enflasyon oranlarinda biiyiik farkliliklar yasamaktaydilar. Savasin sonunda
(eger doneceklerse) degerli metal standardina ne zaman doneceklerini ve para
birimlerini altin veya giimiise gore hangi fiyata ayarlayacaklarina karar vermeleri
gerekiyordu. Makalesinde Cassel ¢cok onemli bir politika sorusuna isaret ediyor ve
bunun cevabini veriyordu. Cassel’e gore, lilkeler para biriminin fiyatini altin ve glimiise
cinsinden belirlerken para biriminin diger ticari ortaklarina gore satin alma giiciinii

temel almalar1 gerekmekteydi. Heston (2016, s. 8)’a gore burada Cassel’in isaret ettigi
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onemli nokta ilkeleri, eger doviz kuru asmrn1 degerli veya degersizse
deflasyon/enflasyon’un neden oldugu dengesiz donemlerden gecirerek doviz kurunun
satin alma giiciinii belirlemesi gerektigi degil, doviz kurunu ayarlamada satin alma
giiciiniin bir rehber olmasidir.

Cok az iktisat¢1 satin alma giicii paritesini kisa vade i¢in bir onerme olarak
diisiiniirken ¢cogunluk satin alma giicii paritesini uzun donem doéviz kuru orani igin bir
capa olabilecegine inanmaktadir. Satin alma giicii iizerine yapilan bir¢ok calismada bazi
unsurlar tizerinde goriis birligi saglanmistir. Bir¢ok calismada ikna edici kanitlarla
birlikte reel doviz kurunun ¢ok uzun vadede satin alma giicii paritesine dogru egilim
gosterdigi sonucuna varilmistir. Ancak satin alma giicline bu yakinsamanin hizi oldukga
diisiiktiir. Diger bir goriis birligi de satin alma giiciinden kisa vadede sapmalarin biiyiik

oldugu ve oynaklik gosterdigidir (Rogoff, 1996, s. 647).

3.2.1.1. Tek fiyat yasast

Tek fiyat yasasi satin alma paritesinin temelini olusturmaktadir. Tagima
maliyetlerinin rolii ihmal edilirse ayni para birimi cinsinden ifade edildiklerinde bir
malin fiyatinin yurti¢i ve yurtdisinda ayni olmasi gerektigine isaret eder (Kibritcioglu &
Kibrit¢ioglu, 2004, s. 3).

P; = ER » Pf (3.5)

Pi i malinin yerli para cinsinden bir fiyatimi, Pi¥ yabanci para birimi fiyatin1 ve ER
bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degeri olmak tizere déviz kurunu temsil
etmektedir. Esitlige gore ayn1 mal farkli {ilkelerde de olsa aymi fiyattan satilmalidir.
Ancak giimriikler, ulasim maliyetleri, giimriik dis1 engeller ve malin ticaret edilebilirligi
fiyatlarin esitlenememesine neden olmaktadir (Rogoff, 1996, s. 649).

Ornek olarak Economist dergisi MCDonald’s Big Mac hamburgerinin diinyadaki
fiyatlarin1 yayimlayip tek bir para birimi (ABD dolar1) iginde karsilagtirmaktadir. Bir
para biriminin dolara gore asir1 degerli ya da asir1 degersiz olup olmadig dl¢iilmektedir.
Buna gore ABD disindaki bir iilkede hamburger fiyatt ABD’dekinden daha diisiik ise bu
tilkenin para birimi asir1 degersiz, iistlinde ise asir1 degerli oldugunu gostermektedir.
Hamburgerin uluslararasi fiyatlarinin bu kadar degismesinin dnemli bir nedeni iiretimde
kullanilan girdilerin uluslararasi ticaretinin yapilamiyor veya zor yapiliyor olmasidir
(Taylor & Taylor, 2004, s. 136). Calisanlarin iicretleri, yliksek emlak kiralar1 kullanilan
0zel soslarin maliyeti gibi unsurlar hizmet sektoriiniin bilesenleridir ve uluslararasi
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arbitrajlar1 kolay degildir. Baz1 mallar i¢in ise tek fiyat yasasi uygundur. Ticareti yogun

olarak yapilan altin buna bir 6rnektir (Rogoft, 1996, s. 650).

3.2.1.2. Mutlak ve goreli satin alma giicii paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi iki lilkedeki mallarin tiimiiniin fiyatlar1 oraninin
doviz kuruna esit oldugunu One siirer. Satin alma giicii paritesinin bu gii¢lii versiyonu

reel doviz kurunun zaman i¢inde hep ayni1 oldugunu 6ne siirmektedir (Wickens, 2008, s.

161).
ZPizERZPiF (3.6)

Burada tiim mallar1 temsilen tiiketici fiyat endeksleri kullanilmaktadir. Hangi
endekslerin kullanilacagi (yurti¢i veya yurtdisi), zaman serisi verilerinde endekslere
yeni mallarin nasil eklenece8i ve Olglimler i¢in uluslararasi standart bir sepetin olup
olmayis1 mutlak satin alma giicli paritesinin uygulanmasindaki baslica sorunlardir
(Rogoff, 1996, s. 650).

Dornbusch (1985, s. 30) ticaret engelleri, eksik rekabet gibi unsurlarin satin alma
giicii paritesinde esitligin saglanamamasina neden olacagini ancak bunun mallarin farkl
tilkelerdeki genel bir para birimine gore fiyatlarinin yakindan iligkili olmasinin 6niine
gecemeyecegini ifade etmektedir. Bu tiir engeller sadece giiglii satin alma giicii
paritesini sinirlamaktadir. Buradan hareketle satin alma giicli paritesinin zayif veya
goreli versiyonu doviz kuru ve goreli fiyatlardaki degisim ile sekillendirilebilir.

Ornegin, ulasim maliyetleri, ticari engeller gibi unsurlar fiyatlarin esitligine engel
olmaktadir ancak bu maliyetler iki piyasada sabit bir fiyat farkliligina neden olmaktadir
(Goldberg & Knetter, 1996, s. 6). Bu durumda satin alma giicii paritesi su sekilde

gosterilebilir:
P = aER * PF (3.7)

Burada a reel doviz kurunu veya alternatif olarak (o x 100) yabanci para biriminin
yiizdesi olarak yerli para birimini vermektedir. Eger o zaman icinde sabitse bir mal
sepetinin (veya malin) genel bir para birimi cinsinden fiyatindaki zaman i¢indeki
degisim iki lilkede de ayni yonde olacaktir ve goreli satin alma giicii paritesi (veya tek
fiyat yasasi) tutulmus olacaktir (Goldberg & Knetter, 1996, s. 6).

AP ARER AER APF (3.8)

P RER * ER * PF
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Reel doviz kurunda zaman iginde degisim yoksa ARER/RER terimi 0’a esit
olacaktir. Esitlik diizenlendiginde goreli satin alma giicii paritesi asagidaki esitlik ile

ifade edilecektir:

F
AER AP APT (3.9)

ER P PF

=m—nf (3.10)

Yabanci para biriminin mutlak satin alma giicii paritesi yurti¢i fiyat diizeyinin
yabanci fiyat diizeyine oraniyken, goreli satin alma giicii paritesi, belirlenmis bir baz -
doneme iligkin fiyat endeksi tarafindan oOlgiilen fiyat hareketlerine dayanir. Burada
doviz kurundaki degisim, enflasyon farkliligina esittir. Goreli satin alma giicii paritesi,
reel doviz kurunun bire esit olmasi gerekmese de sabit oldugunu vurgular. Bu durum,
reel doviz kurundaki hareketlerin satin alma giicii paritesinden sapmalarla ayn1 anlama
geldigini belirtir. Esitlik (3.10)’ye gére nominal doviz kurundaki artig (yerli paranin
deger kaybi orani) orani yurti¢i enflasyon orani ile yabanci enflasyon oranmi farkina
esittir. Goreli satin alma giicii paritesi genellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkeler i¢in
uygun bir esitliktir ¢iinkii bu iilkelerde goreli enflasyon oranlarindaki degisim reel doviz
kurundaki degisimden ¢ok daha biiyiiktiir (Bernanke & Abel, 2005, s. 474).

Satin alma giicii paritesi reel doviz kurunun sabit oldugunu vurgulasa da ampirik
kanitlar biiylik bir oranda ne uzun vadede ne de kisa vadede sabit olmadigini
gostermektedir. Bunun iki muhtemel aciklamasi olabilir. Nominal déviz kurundaki
hareketler ticareti yapilsin ya da yapilmasin mal fiyatlarini, ticaret hadlerini ve reel
doviz kurundaki hareketleri etkilerken mal fiyatlarindaki degisimin yavas olmasidir. Ya
da daha az muhtemel bir agiklama olarak yurti¢ci ya da yurt dis1 iilkelerin para
politikalarii1 uygularken fiyat diizeylerini hedef se¢meleri reel doviz kurunda bu

hareketlere neden olabilmektedir (Wickens, 2008, s. 163).

3.2.1.3. Balassa-Samuelson etkisi

Satin alma giliciiniin tutulamamasmin bir agiklamasi da ticareti yapilan ve
yapilmayan mallar ayrimi ile yapilabilir. Satin alma giiciiniin arkasinda ticareti yapilan
mallarin arbitraji varsa o halde reel doviz kuru taniminda yer alan ticareti yapilmayan
mal ve hizmetler i¢in satin alma giicli paritesinin saglanmasi beklenemez. Bu konu

Balassa-Samuelson etkisi dahilindedir. Balassa-Samuelson modeli fiyat diizeyini ticareti
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yapilan ve yapilmayan olarak ayrigtirarak inceler. Bu ayristirma reel doviz kuru
tanimina uygulanip logaritmik big¢ime doniistiiriiliirse reel doviz kuru asagidaki gibi

tanimlanir:

rer, = (er, + pf —pl™) —a(pl —p") + a*(pI* — pN"™) (3.11)

Burada yildiz ile gosterilenler yabanci degiskenleri, T ticareti yapilan mallar1 ve
NT ticareti yapilmayan mallar1 gostermektedir. Bu durumda reel doviz kuru ticareti
yapilanlar i¢in reel doviz kurunun ve ticareti yapilmayanlar i¢in reel doviz kurunun bir
bilesimidir (Driver & Westaway, 2004, s. 33). Qr ticareti yapilan mal miktari, Qn
ticareti yapilmayan mal miktar1 olarak ifade edilirse ve i = T, N olarak ticareti yapilan
ve yapilmayan mallarin sektorlerini isaret etmek Tlizere lretim fonksiyonu soyle

yazilirsa:
Qi = aiLi (312)

Burada a verimliligi, L kullanilan emegi gostermektedir. Firma kar kosulu

yazilirsa:

P,Q;—wL; =0
o ‘ (3.13)

Pial-Ll- - WLi =0

PiaiLi
w = I =Piai (314)
i
Pyr  ar

P_T = a—NT ( 3.15 )

Eger ticareti yapilan sektordeki verimlilik biiyiimesi bir iilkede yiliksekse ticareti
yapilana gore yapilamayan goreli fiyatlart daha cabuk artis gosterecektir. Boylece
ornegin tiiketici fiyat endeksine dayali bir reel doviz kuru diger lilkeye gore deger
kazanacaktir. Ampirik ¢alismalar genel olarak bu tiir etkilerin reel doviz kuru
hareketlerine bir etkisi oldugunu ancak reel doviz kurundaki biiyiik hareketleri
aciklamaya yetersiz olduklarin1 géstermektedir. Bununla birlikte bazi ¢alismalarda ¢ok
uzun vadede goreli verimlilikteki degisimin ticareti yapilan ve yapilmayan mallarin
goreli fiyatlarini agikladigi hipotezini kabul edilmektedir (Kohler (2000); Canzoneri vd.
(1999); Chinn (1997) ‘den aktaran Driver & Westaway (2004, s. 34)).
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3.2.2. Faiz hadleri paritesi yaklasim

Faiz hadleri paritesi yaklasimi doviz kurlarmmin belirlenmesinde daha ¢ok
makroekonomik yapiyr géz Oniine alir ve sermaye hareketleri hesabini analize dahil
eder. Spot ve vadeli doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasinda bir iligkinin varligini ifade
eder. Faiz hadleri paritesinin varsayimina gore yerli ve yabanci finansal varliklar
birbirlerini tam olarak ikame etmektedir. Béyle bir durumda ayni riske sahip iki finansal
varlik ayn1 getiriye sahip olmalidir. Eger aynmi getiriye sahip degillerse faiz arbitraji ile

getiri oranlari esitlenir.

3.2.2.1. Karsilanmus faiz haddi paritesi

Kargilanmis faiz hadleri paritesi faiz hadleri ile cari (spot) ve vadeli (forward)
doviz kurlan arasindaki iliskiyi tanimlar. Eger yatirimcilarin doviz kuru belirsizligine
kars1 t zamaninda bir donem sonrasi i¢in kararlastirilan bir (vadeli) doviz kuru olarak
giivence secenegi varsa o zaman piyasa dengesi karsilanmig faiz paritesi kosulunu
gerektirmektedir (Isard, 1996, s. 3).
a1+ip)

St

1+i) = F, (3.16)

Burada S¢ bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerini gosteren spot
doviz kurunu F; ise t aninda belirlenen vadeli doviz kurunu gostermektedir. Gelecek
donemdeki beklenen ve gelecek donemde gergeklesen doviz kuru farki forward
kontratlar ile ortadan kaldirilmigtir. Karsilanmamis faiz paritesi esitligindeki beklenen
doviz kuru yerine donem basinda vadeli islem sozlesmesi ile belirlenen forward déviz
kuru getirilerek beklentilerin tutmamasi halinde meydana gelecek déviz kuru riskinin
ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Piyasa giiclerinin vadeli kuru gelecekte beklenen
doviz kuruna esitlenecek sekilde yonlendirdiginden yani vadeli doviz kuru, gelecekte
gerceklesecek olan doviz kuru algisini yansittigindan karsilanmig faiz paritesi yaklagimi
(CIP), karsilanmamis faiz paritesi yaklasimina (UIP) bir temel teskil etmektedir (Isard,
1996, s. 3).

3.2.2.2. Karsilanmanus faiz hadleri paritesi

Bu kosul riskleri ayarlanmig yerli ve yabanci para birimi cinsinden varliklarin
nominal getiri oranini esitlemektedir. Karsilanmis faiz hadleri paritesi asagidaki esitlik

ile gosterilir:
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1
1+l‘t =S_'(1+l;)'Et5t+1'Rt (3.17)
t

Burada i ve i° sirasiyla yurti¢i ve yurtdist nominal faiz oranmni, S (bir birim
yabanci paranin yerli para cinsinden degeri) nominal doviz kurunu gostermektedir.
EiS¢+1, t aninda yapilan dénem sonu icin beklenen nominal doviz kurunu ve R: risk
primini ifade eder. Denklemin sol tarafi yurti¢inde bir birim yatirimin getirisini
gostermektedir. Sag tarafi ise ayni birim yatirimin yurtdigi getirisini ifade etmektedir.
Bu mevduat, donem basinda oOncelikle S; doviz kuru ile yabanci para birimine
doniistiiriilmiistiir. Bir birim yatinmdan bir donem sonunda (1 + i°) kadar getiri elde
edilmistir. Donem sonunda bu getiri yerli paraya c¢evrilmesi gerekmektedir. Bu ylizden
donem sonunda paranin yurtdisi getirisi, beklenen donem sonu doviz kuru (EiS¢+1) ile
carpilarak yerli paraya donistiiriilmiistiir. Burada yatirnmci baslangicta yurtici ve
yurtdisi yatirnmin beklenen getirilerini karsilastirmak istediginde, donem sonundaki

doviz kurunun ne olacagini tahmin eder.

EtSevr _ (A +10p)

= 3.18
St A+ )R, ( )
Bu esitlik ¢ok kullanilan bi¢im olan log lineer bi¢imde yazilirsa:
Estpr =S¢ = (g — 7)) — pe (3.19)

Burada t ve t+1 zamanlar1 arasinda doviz kurunun logaritmasinda beklenen
degisim yerli ve yabanci varliklarin faiz oranindaki fark ile risk primine ( py = InR; )

esittir. Esitlikte nominal doviz kuru ¢ekilip yeniden diizenlenirse:
S¢ = EeSepr Hig — i + Pt (3.20)

seklinde gosterilir. Burada s; t aninda bir birim yerli para cinsinden yabanci paray1
gosteren nominal doviz kurunu (logaritmik), E; t anindaki bir degiskenin beklentisini
ifade eden beklenti operatoriinii ve p yabanci para birimi risk primini gostermektedir.
Risk priminin sifir oldugu varsayilirsa ve eger yerli faiz oranlar1 yabanci faiz
oranlarindan yiiksekse, yatirimcilarin yerli ya da yabanci varlik tutma konusunda farksiz
olabilmeleri i¢in yerli para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesi
beklenecektir (Driver & Westaway, 2004, s. 27).

Reel doviz kuru icin karsilanmamis faiz hadleri paritesi reel terimlerle yeniden

ifade edilebilir. Bunun i¢in yurti¢i ve yabanci faiz oranlarmin her ikisinden ayri ayri
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tilkelerde beklenen enflasyon orani ¢ikarilmahdir. Esitlik logaritmik olarak asagidaki

gibi ifade edilir:
et =Etet+1 +‘I"t—T't*+O't (3.21 )

Bu esitlikte e reel déviz kurunu, r ve r” sirasiyla yerli ve yabanci beklenen reel faiz
oranin1 gostermektedir?. Karsilanmamis faiz hadleri arbitraj kosulu reel doviz kurunun
yeniden kendi dengesine gelmesindeki diizeltme sathasini sadece agiklamaya yardimci
olmaktadir. Cari reel doviz kurunun seviyesi beklenen reel faiz farkliliklari, risk primi
ve beklenen gelecekteki reel doviz kuru seviyesindeki degisimlere gore
ayarlanmaktadir. Uzun donemde ise reel doviz kurunun seviyesi baska faktorler
tarafindan belirlenmektedir. (Driver & Westaway, 2004, s. 28). Ayrica karsilanmamis
faiz hadleri kosulunun en Onemli problemleri gelecekteki doviz kurlarmin tahmin
edilemez olusu ve risk priminin gozlenemez olusudur (Brigden, Martin, & Salmon,

1997, s. 380).

3.2.3. Mundell-Fleming modeli yaklasim

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilen bu yaklasimda
Keynesyen gelir harcama modeline sermaye hareketleri dahil edilerek doviz kurlar
aciklanmaya caligilmistir. Bu yaklagim ile doviz kurlarinin belirlenmesinde sermaye
hareketlerine yer vermeyen geleneksel doviz kurlarinin eksiklikleri giderilmeye
calisilmaktadir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 166). Mundell Fleming modeli iicretlerin
ve fiyatlarin yapiskan oldugunu, isgiici piyasasinin hemen temizlenmedigini
varsaymaktadir. Model, bunlarin yaninda asagidaki cesitli onermelere dayanmaktadir
(Moosa & Bhatti, 2009, s. 54):

Kiicilik, acik bir ekonomide c¢ikti, istthdam ve atil kaynaklar mal piyasasinda
toplam talep tarafindan belirlenmektedir. Toplam arz egrisi tam esnek ve sabit fiyat
diizeyinde yataydir. Bu, Mundell Fleming modelinin arz yonlii bir kisit1 olmadig:
anlamina gelmektedir. Tasarruflar, yatirimlar, vergiler, 6zel tiiketim harcamalar1 ve para
talebi reel gelirle dogru orantili olarak degismektedir. Bunula birlikte 6zel yatirim
harcamalar1 ve para talebi faiz orani ile ters yonlii olarak degismektedir.

Sabit kur sistemi altinda para politikasinin istihdam ve ¢ikt1 iizerinde etkisi yoktur.

Sabit kur sisteminde para politikasinin rezerv seviyesini degistirmede bir aragtir. Esnek

4 Burada reel doviz kurundaki artis reel degerlenme anlamina gelmektedir.
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doviz kuru sisteminde ise maliye politikasinin ¢ikti ve istthdam iizerinde bir etkisi
yoktur. Burada maliye politikasi ticaret dengesini degistirmede bir ara¢ olmaktadir.
Baska acidan bakilirsa, maliye politikasinin sabit kur sisteminde ¢ikti ve istthdam
tizerinde giiclii etkisi bulunmaktadir. Esnek kur sisteminde para politikasi, ¢ikt1 ve
istthdam iizerinde giiclii etkiye sahiptir. Satin alma giicli paritesi uzun vadede dahi
tutulmamaktadir. Bu durum, ticaret dengesinin sadece reel doviz kuruna bagli olmadigi
anlamina gelmektedir. Ayrica ticaret dengesi sermaye hesabindan bagimsiz olarak
belirlenmektedir. Yine de ticaret dengesindeki bir agik (fazla), sermaye hesabinda bir
fazlaya (agi1ga) denk gelmektedir.

Sermaye hesabi, bliylikk oranda yerli ve yabanci faiz orani farkliliklarindan
etkilenen net sermaye akimini ifade etmektedir. Faiz oran1 farkliliklarina dayanmasi da
para politikas1 tarafindan belirlenebildigini gostermektedir. Tam sermaye hareketleri
varsa, yerli faiz oraninin yabanci faiz oranindan kii¢iik bir sapmasi iceriye veya disartya
sonsuz sermaye akisina neden olacaktir. Tam sermaye hareketliligi ise Mundell Fleming
modelinde 6zel bir durum olarak degerlendirilmektedir.

Beklentilerin fiyatlar1 ve doviz kurunu belirlemede bir rolii yoktur. Beklentiler
statiktir. Denge doviz kuru, sermaye piyasasindaki stok dengesi yerine, doviz
piyasasinda ticari ve sermaye akimlar1 dengesi tarafindan belirlenmektedir. Para
politikas1 denge doviz kuru patikasini etkilemede 6nemli bir role sahiptir.

Yukaridaki Onermelere gore standart Mundell Fleming modeli, sabit ithalat
fiyatlar1 ve yabanci faiz orani ile kiigiik bir iilke icin asagidaki esitliklerle temsil

edilmektedir (Moosa & Bhatti, 2009, s. 57-58):

Y=CY)+I{)+G+T(,S) (3.22)
L(Y,i)=D+R (3.23)
R=T(,S)+K(i—i*—S°/S) (3.24)

Burada Y reel geliri, C (Y’ye bagli olan) hane halklarinin reel tiiketim
harcamalarini, I (faiz oranina bagli olan) reel yatirim harcamalarii, G reel hiikiimet
harcamalarini, T ise (reel gelir ve doviz kuruna bagli olarak) ticaret dengesini
gostermektedir. R yabanci doviz rezervleri resmi stokunu gdstermektedir. Uzerindeki
nokta ile bu stoktaki degisim temsil edilmektedir. D devlet tahvilleri stokudur. K ise

sermaye hesabini temsil etmektedir.
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Esitlik (3.22) mal piyasasinin dengede oldugu durumdaki faiz orani ve reel gelir
kombinasyonlarin1 veren IS egrisini temsil etmektedir. Esitlik (3.23) reel gelir ve faiz
oranina dayanan para talebini, resmi doviz stoku ve devlet tahvili miktarina esitleyen
LM egrisini temsil etmektedir. Esitlik (3.24) resmi doviz rezervlerindeki degisimin
ekonomiye giren veya ¢ikan fazla ticari akimlarina ve sermaye akimlarina esit olmasi
gerektigini sart kosan odemeler dengesi (BP) egrisini temsil etmektedir. Ihracat
akimlarinin doviz kuru tarafindan belirlendigi, ithalat akimlarinin reel gelir tarafindan
belirlendigi, sermaye akimlarinin ise faiz farkliliklariyla belirlendigi varsayilmaktadir.

Esitlik (3.22)-(3.24) ile gosterilen Mundell-Fleming modeli, indirgenmis formda
bir denge doviz kuru esitligi tiiretmek i¢in kullanilabilir. Model, satin alma giicii
paritesinin tutulmadigini varsayarken ticari akimlarin ve sermaye akimlarmin doviz
kuru belirlemede anahtar rol oynadigini varsaymaktadir. Doviz kuru, cari hesap ve
sermaye hesabi islemlerinden kaynaklanan doéviz akimlari icin uluslararasi talebi
dengeleyici sekilde hareket etmektedir. Buna goére denge doviz kuru esitlik (3.24) ile
elde edilebilir. Esitlik (3.24)’deki cari islemler hesab1 (ihracat eksi ithalat) reel doviz
kuru ile aym1 yonlii olarak goreli reel gelirle (Y/Y*) ters yonlii olarak degismektedir.
Diger taraftan sermaye hesab1 faiz orani farkliliklariyla dogru orantili olarak degisirken
doviz kuru beklentileri statiktir (S®’deki degisim=0). Esitlik (3.24)’lin ilk bileseni olan

cari islemler hesabi logaritmik formda asagidaki gibi yazilabilir:

ca=a;(s—p+p)—a(y—y) (3.25)

Esitlik (3.25), cari islemler hesabinin reel doviz kuru ve goreli gelirlerin
logaritmik degerleri tarafindan belirlendigini gostermektedir. o1 ve oo, ticari akimlarin
fiyat ve gelir esnekligidir. Esitlik (3.24)’{in ikinci bilesenini temsil eden sermaye hesabi

dengesi logaritmik formda agagidaki gibi yazilabilir:
ka =b(i —i") (3.26)

Odemeler dengesinde denge durumu, doviz kuru iizerinden sermaye akiminin,
cari islemler agigin1 finanse etmeye veya fazlasini1 absorbe etmeye yetmesini saglayacak
kadar olmasin1 gerektirmektedir. Bu cari hesap ve sermaye hesabi toplamlarinin sifir
oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore hesaplarin birindeki fazla, diger hesaptaki agik
ile dengelenecektir. Esitlik (3.25) ve (3.26) birlestirildiginde meydana gelen asagidaki
kosul her zaman tutulmaktadir (Moosa & Bhatti, 2009, s. 61):
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a(s—p+p)—a;(y—y )+ b(i—-i")=0 (3.27)

Esitlik (3.27) doviz kuru i¢in ¢oziiliirse asagidaki esitlik elde edilir:
a b
s=@-p)——@-y)+ —(@i—i") (3.28)
ay ay

Dikkat edilirse yerli ihracatin fiyat esnekligi sonsuz ise (o1 = o) esitlik satin alma
giicii paritesine doniismektedir. Bu durumda doviz kuru satin alma giicii paritesiyle
belirlenmektedir. Mundell-Fleming doviz kuru modeli goreli fiyat ve gelir katsayilar
anlamli olarak pozitif ve faiz farkliliklarinin katsayis1 anlamli olarak negatif ise ampirik

olarak gecerlidir.
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Sekil (1.1a)’da IS egrisi esitlik (3.22)’deki iliskiyi (Y,1) diizleminde vermektedir.
Veri doviz kurunda bu egri, mal piyasasinda dengeyi saglayan reel gelir ve faiz
oranlarmin kombinasyonunu gostermektedir. LM egrisi de para piyasasinda dengeyi
saglayan tiim reel gelir ve faiz oranmi bilesimlerini gostermektedir. BP egrisi 6demeler
dengesini saglayan tiim reel gelir ve faiz oran1 bilesimlerini gdstermektedir.

BP egrisi yukari egimlidir. Bunun nedeni su sekilde agiklanmaktadir: Veri doviz
kurunda gelir arttiginda, ithalat talebi artar ve bdylece cari islemler hesabinda bir
bozulma meydana gelir. Odemeler dengesinin tekrar saglanmasi i¢in sermaye hesabi
fazla vermelidir. Bu, iceriye dogru sermaye akisi demektir ve bu da faiz oraninda bir
artis ile saglanabilmektedir. Sonug olarak, 6demeler dengesinin saglanabilmesinde, daha
yiiksek gelir diizeyi daha yiliksek faiz oranini gerektirmektedir (Moosa & Bhatti, 2009,
s. 63). Egimin biiylikliigii ise net sermaye akiginin faiz esnekligine baglidir. Daha biiyiik
bir esneklik daha diiz BP egrisi meydana getirmektedir. Tam sermaye hareketinin
varlig1 u¢ durumunda faiz oranindaki kii¢iik bir artis igeriye sonsuz sermaye akisi saglar
ve BP egrisi diiz hale gelir.

Sekil (1.1d) ve (1.1e) swrastyla ddemeler dengesinin cari islemler hesabi ve
sermaye hesab1 bilesenlerini ifade etmektedir. TT egrisi esitlik (3.24)’deki 6demeler
dengesinin cari islemler hesabi kismimi gostermektedir. Dengede bir cari iglemler
hesabinda doviz kuru ve reel gelir bilesimlerini gostermektedir. Esnek doviz kuru
sisteminde bile cari islemler hesab1 dengede olmak zorunda degildir ve ekonominin TT
egrisinin lizerinde bulunmasi gerekmez (Moosa & Bhatti, 2009, s. 63). FF egrisi
O0demeler dengesi esitligindeki sermaye hesabi bilesenini gostermektedir. Asagiya dogru
egimlidir ve gelir arttifinda FF egrisi de saga kaymaktadir. Ciinkii gelir artisiyla
meydana gelen fazla ithalat talebini dengelemek icin doviz kuru artmalidir.

Sekil (1.1b)’de IS, LM ve BP egrilerinden tiiretilen AD ve AS egrileri
bulunmaktadir. AD egrisi negatif egimlidir. AS egrisi Mundell-Fleming modelinde
yataydir. Baslangicta ekonomi A, A’, A”, A’ noktalarinda dengededir. Bu noktalar i¢in
faiz oram iy, reel gelir Yo, fiyat diizeyi Po, doviz kuru So’dir. Ornek olarak genisletici
bir para politikasinin etkisi fiyat diizeyi sabitken LM egrisini saga kaydiracaktir.
Ekonomi A noktasindan B noktasina gidecek ve faiz orani i olacaktir. Toplam talep
egrisi ADo dan AD>’ye kayacaktir. Faiz oraninin diismesi sonucu firmalarin yatirim

harcamalarinin artmasiyla reel gelir Yo dan Y> seviyesine gelecektir.
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Faiz oranindaki diisme disariya sermaye akigina neden olur ve bdylece sermaye
hesabinda bir bozulma meydana gelir. Ayn1 zamanda cari iglemler hesabinda da gelir
artis1 sonucu artan ithalat ile bir bozulma meydana gelmektedir. B noktasi BP egrisinin
altinda yer almaktadir. Bu noktada 6demeler dengesinde bir acik vardir. Bu, doviz
kurunda artisa sebep olur. Doviz kuru So’dan S> ye artmakta ve ekonomi B, B’, B”, B’
noktalarina gelmektedir. Ancak ekonomi bu noktalarda kalamaz. Ciinkii doviz kurunun
S> ye artmasiyla yerli ekonominin rekabetciligi artmis olup yerli ¢iktiya talep artar ve
boylece IS egrisi IS (S1)’e ve AD egrisi de ADi’e kayar. Artan talep faiz oranini i;’e
arttirir. Artan doviz kuru a BP egrisini BP (S1)’e kaydirir. Ekonomi sonunda C, C’, C”,
C”’ noktalarina, daha yiiksek gelir diizeyine (Yi’e) ve baslangica gore daha diisiik faiz
oran1 diizeyine (ii’e) gelir. Déviz kuru S; diizeyine gelmistir. Odemeler dengesi
saglanmistir. Sermaye hesabindaki azalma cari islemler hesabindaki artis ile
dengelenmistir. Burada, doviz kurunun artmasi cari islemler hesabini pozitif yonde
etkilerken gelirin artmasi negatif yonde etkilemistir, ancak doviz kurunun etkisi gelirin
etkisinden daha biiylik olmus ve cari islemler hesabinda artis saglanmistir. Sonug olarak
Mundell-Fleming modeline gore (tam sermaye hareketlerinin olmadigi bir durumda)
para arzindaki bir artig, yerli paranin deger kaybina, reel gelirin artmasina ve faiz

oraninin diigsmesine neden olmakta ve cari islemler hesabinda iyilesme saglamaktadir.

3.2.4. Parasal modeller

Parasal modeller doviz kurlarmin mal piyasalar1 kadar varlik piyasalarindan da
etkilenecegini gosteren kanitlar olarak ifade edilebilir. Burada yapilan vurgu, reel doviz
kuru yerine kisa vadede nominal doviz kurlari iizerinedir. Parasal modeller kavrami
cesitli degisik yaklagimlar1 igermektedir. Sermayenin ikame edilebilirligi ve fiyatlarin
yapigkan olup olmamasi bu yaklagimlarin ayirt edici 6zellikleridir.

Odemeler dengesine parasal yaklasim kendine temel olarak tam sermaye
hareketliligi ve karsilanmamis faiz hadleri paritesinin saglanmasini alir. Fakat model
esas olarak fiyat diizeltmeleri varsayimina dayanir. Fiyatlarin esnek oldugunu ve satin
alma giicii paritesinin stirekli olarak saglandigin1 varsayar. Yapiskan fiyatlar ve satin
alma giliciiniin uzun vadede saglandigi alternatif varsayim overshooting modelleri
olusturur. Portfoy denge yaklasimi sermayenin eksik ikamesini varsayar ve bdylece

karsilanmamis faiz paritesi bir risk primi eklenmesiyle saglanir. Portfoy denge
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modelleri kiiclik ililke modeli, tercih edilen yerel habitat modeli ve tek tip tercih

modelleri olarak kategorize edilir.

3.2.4.1. Esnek fiyat modeli

Doéviz kurlar1 belirlenmesine parasal bir yaklasim olan esnek fiyat modelinde
doviz kuru iki paranin nispi fiyati olarak tanimlanir ve bu fiyat para arzi1 ve para talebi
ile belirlenir. Para talebi, m, reel gelire fiyat diizeyine ve nominal faiz oranina baghdir.
Faiz orani disinda logaritmik olarak ifade edilen degiskenler asagida sirasiyla yurtici ve

yurtdisi para talebi denklemlerinde yerine yazilmistir.

mt =pt+KYt_9it (3.29)

m; =p; + Ky} — 0%i} (3.30)

Esnek fiyat parasal modelinin 6nemli bir varsaymm siirekli satin alma giicii

paritesidir. Satin alma giicli paritesi kosulu asagidaki gibi gosterilmistir.

St = Dt — Dt (3.31)

Yerli para arzi1 yerli fiyat diizeyini belirler ve nitekim déviz kuru iki iilkenin nispi
para arzlariyla belirlenir. Para talebi denklemlerinden fiyat diizeylerini ¢ekip satin alma

giicli paritesinde yerine yazilirsa asagidaki denklem elde edilir:
Se =my —mi — Ky, + K'y; + 0ip — 0%i; (3.32)

Esitlik ( 3.32 ) esnek fiyat parasal denklemidir. Bu esitlige gore yerli para
arzindaki goreceli bir artis doviz kurunda bir artisa neden olur. Yerli para, yabanci para
karsisinda deger kaybeder. Para talebi agisindan baktigimizda, 6rnegin yurtici reel
gelirdeki bir artis diger degiskenler sabitken yerli para lizerinde asir1 bir talep olusturur.
Harcamalar kisilir ve para piyasast dengeye gelene kadar fiyatlar diiser. Yurtdis: fiyatlar
sabitken yurti¢indeki bu diisme yerli paranin yabanci para karsisinda degerlenmesine
neden olur. Benzer bigimde yurtici faiz oranindaki diisme de para talebini diisiirerek
doviz kurunu arttirir. Yerli para, yabanci para karsisinda deger kaybeder (Taylor M. ,
1995, s. 21). 70°li yillardaki bariz bir sekilde siirekli satin alma giicli paritesi
varsayiminin aksini gosteren reel doviz kurundaki yiiksek oynaklik yapiskan fiyat
parasal modelinin ve denge modellerinin gelistirilmesine yol agmistir (Taylor M. , 1995,

s. 22).
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3.2.4.2. Yapiskan fiyat modeli ve overshooting

Yapigkan fiyat parasal modelleri Dornbusch (1976)’1n ¢calismasina dayanmaktadir.
Tam sermaye hareketlerinin oldugu ve mal piyasasinda diizeltmenin varlik piyasasina
gore daha yavas gergeklestigi durumda doviz kuru hareketlerini aciklamaktadir.
Yapigkan fiyat parasal modeli kisa donemde nominal ve reel doviz kurlarinin uzun
donem denge degerlerinden yiiksekte ugtugunu ifade eder. Déviz kurlarinin uzun dénem
denge degerlerini 1skalamalar1 piyasalarin  diizeltme hizi farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir (Dornbusch, 1976, s. 1167).

Doviz kurlart ve faiz oranlar1 diger degiskenlerin (6zellikle mal fiyatlarinin)
yapiskanliklarini1 telafi etmek iizere hareket ederler. Ornegin nominal yurtici para
arzinda bir diisme fiyatlar sabit oldugundan reel para arzinda bir diigme anlamina
gelmektedir ve sonug¢ olarak faiz oranlar1 para piyasasini temizlemek amaciyla
artacaktir. Yiksek faiz oranlari lilkeye sermaye girisine yol acacak ve meydana gelen
doviz bollugu ile yerli para yabanci para karsisinda deger kazanacaktir. Yatirimcilar
kendi hareketleri neticesinde doviz kurlarinda bir artis oldugunun farkindalardir ancak
beklenen olas1 doviz kuru kayiplart bilinen sermaye piyasast kazancindan (faiz orani
farkliliklar1) az oldukg¢a riske duyarsiz yatirimcilar yerli varlik almaya devam
edeceklerdir. Karsilanmamis faiz paritesinin gegerli oldugu bu durumda kisa donemde
denge, doviz kurundaki beklenen deger kaybinin faiz oranlar farkina esit oldugu
noktaya gelindiginde saglanir. Bu esitlik saglanana kadar iilkeye sermaye girisi devam
edecektir. Yerli ve yabanci faizler arasinda bir fark oldugundan doéviz kurundaki
beklenen deger kaybi da sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Bu durumda déviz kuru
uzun vadeli denge degerini (satin alma giicii paritesi) 1skalayacaktir. Orta vadede ise
yurtici fiyatlar bagslangigtaki para arzindaki diismeye cevap olarak diismeye
baslayacaktir. Bu reel para arzinda artis anlamina gelecek ve yurti¢i faiz oranlari
diisecektir. DOviz kuru yavas bir sekilde uzun vadeli dengesine gelecektir (Taylor M. ,
1995, s. 23).

1970’lerdeki doviz kurunun dalgalanmalarinda yapilan ¢ogu calisma yapiskan
fiyat parasal modelini desteklemektedir. Ancak 70’lerin sonunda model doviz
kurlarindaki degisimleri agiklayan iyi bir agiklayic1 olmaktan ¢ikmistir. Modelin diger
bir ¢ikarimi reel doviz kuru ile reel faiz oranlar1 farkliliklar1 arasindaki orantili
degisimdir. Bu ¢ikarim overshooting modelinin temel varsayimlarindan olan fiyatlarin

yavag ayarlanmasi ve karsilanmamis faiz paritesi varsayimlarindan meydana gelmistir.
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Ancak basta Messe ve Rogoff (1988) olmak iizere ¢cogu c¢aligmada reel doviz kuru ve
reel faiz oranlar farkliligi arasinda giiglii bir iliski bulunamamistir (Frankel, Galli, &

Giovannini, 1996, s. 267).

3.2.4.3. Portfoy dengesi yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasimi Markowitz ve Tobin’in portfOy teorisi ve para talebi
analizlerinin acik ekonomiye uyarlanmasiyla gelistirilmistir. Bu yaklasim, doviz
kurlarinda goriilen gilinlik dalgalanmalar1 yerli yabanci menkul degerlerin arz ve
taleplerindeki degismelerle agiklamaya ¢alismaktadir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s.
171). Portfoy dengesi yaklasimina goére ekonomik birimler servetlerini reel mallar, nakit
para ve yurtici yurtdis1 tahvillerden olusturmaktadirlar. Modelin diger modellerden ayirt
edici Ozelligi, likidite farkliliklari, 6dememe riski, siyasal risk gibi nedenlere bagh
olarak yurti¢i ve yurtdis1 varliklarin tam ikame olmadiklar1 varsayimidir.

Esnek fiyat ve yapiskan fiyat parasal modellerinde ihmal edilmis cari hesap
dengesizliginin neden oldugu servet etkisi bu modelde serbest birakilmistir. Parasal
modellerin genelinde oldugu gibi doviz kuru, en azindan kisa vadede finansal
varliklarin arz ve talebiyle belirlenmektedir. Bununla birlikte doviz kuru, cari iglemler
dengesinin ana belirleyicisidir ve bu net yabanci varlik tutumunu ve nitekim serveti
etkilemektedir. Bu da varlik talebini ve sonuc¢ta doviz kurunu etkileyecektir (Driver &
Westaway, 2004, s. 36). Cari islemler hesabinda bir agik (fazla) yurt i¢cinde elde tutulan
net yabanci varliklarda azalmayla (artisla) iligkilidir. Bu durum, servet diizeyini
etkilemek suretiyle varliklara olan talebi etkileyecek, bunun sonucunda da doviz kuru
etkilenecektir. Bu nedenle portfoy dengesi yaklasimi modeli, sermaye piyasalari, cari
islemler hesab1 dengesi, fiyatlar ve sermaye birikim oranlarinin etkilesimine dayanan
dinamik bir doviz kuru belirleme modelidir (Sarno & Taylor, 2003, s. 115). Portfoy
dengesi yaklasiminda 6zel sektoriin net finansal serveti (W)’ nin, para (M), yerli tahvil

(B) ve yabanci tahvil (B*)’den olustugu varsayilmaktadir.
W=M+B+ SB* (3.33)

B, yerli 6zel sektor tarafindan tutulan hiikiimet borcu olarak da diisiiniilebilir. B
ise 0zel sektoriin yabancilar lizerindeki alacak hakki olarak tanimlanabilir. Serbest doviz
kurunda demeler dengesindeki bir cari fazla sermaye hesabinda bir agiga denk
gelmektedir (Ornegin, sermayenin disa akimi yerli iilkeye net yabanci bor¢lulugunu
arttirmaktadir). Buna gore cari hesap, yabanci tahvil (B*)’in zaman i¢indeki birikim
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oranini vermelidir (Frankel, Galli, & Giovannini, 1996, s. 268). Bu bilesenler i¢in yerli

talep fonksiyonlar1 asagidaki gibi yazilir:

M=M(i,i"+Se)W M; <0, M;<0 (3.34)
B =B(i,i" +Se)w B;>0, B,<0 (3.35)
SB*=B*(i,i" + S )W B; <0, B, >0 (3.36)

B* =T(S/P) + i*B*, T, >0 (3.37)

i, yerli faiz orani, i" yurtdis1 faiz oram1 $¢ doviz kurunda beklenen deger kaybidir.
Ticaret dengesi reel doviz kuru seviyesi ile pozitif iliskilidir. Devaliiasyon ticaret
dengesini iyilestirir. Basitlestirme adina doviz kurunda beklenen deger kaybi ($€) sifir
olarak alindiginda, kisa vadede (P sabit) ve yabanci faiz oranlar1 veri iken model doviz
kuru ve yurti¢i faiz orani ¢er¢evesinde analiz edilir. D&viz kuru para (M), yerli tahvil
(B) ve yabanci tahvil (B")’in verilen degerleri igin (3.33)-(3.37) arasindaki esitlikler
¢oziilerek bulunur. Bu unsurlarn etkileyen soklar hem kisa hem de uzun vadede S’de
harekete neden olur (Frankel, Galli, & Giovannini, 1996, s. 269).

Gergekte para arzindaki bir artisin fiyatlarda bir artisa neden olmasi, bunun da net
ithracat1 ve dolayistyla cari islemler hesabini etkilemesi beklenir. Boylece servet diizeyi
etkilenecek buradan varlik piyasasini ve uzun vadede doviz kurunu etkileyecektir.
Yabanci fiyat diizeyi sabit varsayildiginda cari islemler hesab1 asagidaki sekilde ifade

edilir:
S
CA=T (F) +i*B’ (338)

Dis ticaret dengesi (T) reel doviz kurunun bir fonksiyonudur. Ekonomi sermaye
ihra¢ ediyorsa i'B" pozitiftir. Dis ticaret dengesinin saglandigi bir durumda bu, cari
islemler hesabinin agik vermesi anlamina gelecektir. Bunun yaninda sifir olmayan cari
islemler hesab1 da yabanci tahvil miktarindaki ve dolayisiyla servette bir degisikligi
tetiklediginden uzun vadede denge i¢in bir dis ticaret agig1 gerekmektedir.

Dis ticaret dengesinin ve net yabanci varliklarin sifir oldugu bir durumda cari
islemler hesab1 da sifirdir. Rekabetcilikte bir artis (doviz kurunun deger kaybetmesi) dis

ticaret dengesini olumlu ydnde etkiler’. Bu cari islemler hesabmin fazla vermesi

5 J egrisi etkisi ihmal edilmistir.
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anlamina gelir. Yerli hane halklar1 yabanci varliklara sahip olmaya baslarlar. Daha
sonra sahip olduklar1 yabanci varliklarin bir kismimi portfoylerini yeniden dengelemek
icin satacaklardir. Boylece yerli para deger kazanmaya baslayacaktir. Bu da ticaret
dengesini olumsuz etkilemeye baglayacaktir. Bu sirada para arzindaki artis fiyatlar1 yeni
denge seviyesine arttiracaktir. Bir noktada reel doviz kuru (S/P) baslangictaki degerine
ulasacaktir. Bu da dis ticaret dengesinin baslangigtaki gibi saglar. Ancak bu, uzun
vadede dengeyi saglamada yeterli degildir. Ciinkii yerli hane halklar1 net yabanci
varliklara sahiplerdir ve boylece yurtdisindan faiz geliri elde etmektedirler. Net yabanci
varliklara sahip olmaya devam edecekler ve portfoylerini dengelemek adina bir kismini
satmaya devam ettikleri siirece yerli para degerlenmeye devam edecektir. Cari islemler
hesabinin sifir olabilmesi i¢in dis ticarette bir agik gerekmektedir. Uzun vade dengesi
icin bu, doviz kurlarinin daha da diismesiyle (yerli paranin deger kazanmasi ile)
saglanabilir (Sarno & Taylor, 2003, s. 120).

Portféy dengesi modelini, muhtemelen gergek finansal verilerle eslestirememe
nedeniyle ¢cok az ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu eslestirememe 6nemli metodolojik ve
uygulama sorunlarini beraberinde getirmektedir (Taylor M. , 1995, s. 30). Portfoy
dengesi modeli 70’lerdeki doviz kuru dalgalanmalarinda ana déviz kurlart i¢in tahmin
edilmig (6rn. Branson, Halttunen ve Mason 1977; Frenkel 1993; Lewis 1988) ancak
genellikle katsayilar anlamsiz ¢ikmis ve artik terimde otokorelasyon problemleri

gorilmistiir (Frankel, Galli, & Giovannini, 1996, s. 269).
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3.3. Doviz Kuru Sistemleri

Uluslararas1 iktisat literatiirinde doviz kuru rejimine yonelik birgok calisma
yapilmistir. Bu c¢aligmalarda doviz kur rejimlerinin siniflandirilmasiyla ilgili bazi
tartismalar bulunmaktadir. Birgok iktisatg1 resmen ilan edilen (de jure) ile fiilen
uygulanan (de facto) kur rejimleri arasinda ciddi farkliliklar olabilecegini iddia etmistir
ve smiflandirmaya yonelik yontemler gelistirilmistir (Giicli & Kaya, 2009, s. 1400).
Ornegin resmi olarak kurun serbestge dalgalandig ilan edilen bir ekonomide, olas1 bir
devalliasyonun yaratacagi sorunlar gibi ¢esitli nedenlerden dolayr déviz kurunun serbest
dalgalanmasi istenmemekte ve miidahale edilmektedir. Bu durum Calvo ve Reinhart
(2002, s. 379)in calismasinda yer alan dalgalanma korkusu kavrami olarak
bilinmektedir.

Fiilen uygulanan kur rejimlerini belirlemek i¢in de facto siniflandirma yontemleri
gelistirilmistir. Bu yontemlerde genelde doviz kuru ve doviz rezervi oynakliklarina
bakilarak kur rejimleri belirlenmektedir. Bu béliimde sabit déviz kuru rejimi ve dalgali
doviz kuru rejimi gibi ana kategorilerin yaninda literatiirdeki yontemlere dayali
kategorilere de yer verilecektir.

Doviz kuru sistemlerinin temelini kurun olusumuna miidahale edilip edilmeyecegi
veya hangi sekilde miidahale edilece8i konusu olusturmaktadir. Literatiirde doviz kuru
sistemleri sabit ve esnek kur sistemi olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir.
Birbirlerinin tam tersi olan bu iki ana doviz kuru sisteminin disinda olusan alt grup

sistemler karma doviz kuru sistemleri bagligr altinda incelenmektedir.

3.3.1. Sabit kur sistemleri

Serbest bir doviz piyasasinin bulunmadigi, doviz kurunun parasal otorite
tarafindan ilan edildigi sistemlere sabit déviz kuru sistemi denir. Sabit doviz kurunun
esas1, merkez bankasinin para arzini denge doviz kuruyla ilan edilen doviz kurunun

esitligini saglayacak sekilde ayarlanmasi taahhiidiine dayanir.

3.3.1.1. Dolarizasyon

Dolarizasyonda ulusal para birimi tamamen terk edilerek baska bir {ilkenin para
birimi kullanilmaktadir. Dolarizasyon ile birlikte diisiik ve istikrarli enflasyon orani
finansal sektorde istikrar saglamakta doviz riski olmadigi ic¢in faiz oranlar1 ve

dolayisiyla sermaye maliyeti diismektedir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2003, s.
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26). Dolarizasyon zaman tutarsizligt problemini ve reel doviz kuru oynakligim
azaltmaktadir. Ancak dolarizasyon ile digsal soklardan doviz kuru hareketleriyle

korunulamaz Ayrica senyoraj geliri bulunmaz (Yagci, 2001, s. 6-14).

3.3.1.2. Para kurulu

Para Kurulu rejiminde belirlenen bir yabanci para cinsinden tanimlanan yerli
paranin fiyat1 para otoritesinin alim ve satimlariyla sabit bir kurda korunmaktadir. Bu
yabanci para birimi rezerv para olarak adlandirilmaktadir. Yerli para sadece yabanci
para karsiliginda piyasaya siiriilmektedir. Bagimsiz bir para politikas1 alani yoktur.
Parasal istikrar i¢in gii¢lii bir ¢apaya ihtiyaci olan diisiik kredibiliteli politika yapicilara
ve ylksek enflasyona sahip iilkeler i¢in uygundur. Para kurulu sisteminde diisiik
senyoraj geliri elde edilir. Merkez Bankalarinin son bor¢ verme mercii Ozelligi
sinirlandirilmistir. Diger sabit kur rejimlerinde oldugu gibi yiiksek likidite krizi olasiligi
bulunmaktadir (Yagci, 2001, s. 14).

3.3.1.3. Para birligi

Para birligi sistemiyle iilke diger iilkelerle ortak bir para birimi kullanir. Para
birliginin gilinlimiizdeki en 6nemli 6rnegi Avrupa Para Birligi’dir. Para birligine {iye
tiim tlkeler para politikasi olusumunda oy hakkina sahiptir. Para birligi, bu birlige iiye
tilkeler arasindaki doviz islemleri ile ilgili maliyetlerin diismesine neden olmaktadir.
Para birligi i¢cindeki tilkelerle ticarette doviz kuru riski tamamen ortadan kalkar. Frenkel
ve Rose (2000, s. 22) 200’iin iizerinde iilke icin yaptiklar1 calismada para birliginin
ticareti arttirdigini gostermislerdir. Para birliginin dolarizasyon’a gore avantaji emisyon
kazanglarinin paylasilabilmesidir.

Para birliginin iki temel sakincasindan bahsedilebilir. Bunlardan ilki iilkenin
bagimsiz para politikasi izleyememesidir. Bu durumda iilkedeki talep soklarini idare
etmek ve enflasyon oranimi etkilemek zorlasmaktadir. Ayrica para birligi i¢indeki
tilkelerin farkli ekonomik durumlari, farkli para politikalarinin  uygulanmasin
gerektirebilmektedir. Ikincisi ise, rekabetci devalilasyonlarin engellenmesidir. Para
birligindeki gelismekte olan bir iilke kendi dis ticaretini devaliiasyon ile olumlu
etkileme olanagindan yoksun kalmaktadir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2003, s.

11).
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3.3.2. Ara rejimler

3.3.2.1. Geleneksel sabit ¢ipa

Geleneksel sabit ¢ipa tek bir para birimine veya bir doviz sepetine sabit bir parite
tizerinden baglanir. Doviz sepeti diger tilkelerle olan ticari ya da finansal iligkilere gore
agirliklandirilarak belirlenir. Sabit ¢ipa +%]1 araliginda dalgalanabilir veya ii¢ aylik siire
icin en fazla £%?2 araliginda dalgalanabilir. Para otoritesi dogrudan miidahalelerle veya
faiz oranlar1 politikalariyla dolayli yoldan sabit kuru siirdiirmektedir. Para
politikasindaki esneklik sinirlt olsa da para kurulu sistemine gére Merkez Bankasi bu
sistemde islevlerini hala kullanabilir. Kurda donemsel ayarlamalar yapilabilmektedir.
Doviz kuru sapmasi siirdiiriilemez oldugunda capa yeniden (devaliiasyonla) ayarlanir

(Yagci, 2001, s. 4).

3.3.2.2. Yatay seritler

Yatay serit kur sisteminde doviz kurunun belirlenen deger lizerinden dar bir
aralikta (£%1 veya 2) hareket etmesine izin verilmektedir. Para otoritesi sapmalarda
piyasaya miidahale etmektedir. Bant genisligine bagli olarak sinirli bir para politikasi

bagimsizhigindan sdz edilebilir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2003, s. 16).

3.3.2.3. Siiriinen ¢ipa

Siirlinen ¢ipa sisteminde para biriminde donemsel olarak sabit bir oranda kiiciik
miktarlarda ayarlamalar yapilabilmektedir veya ana ticaret ortaklariyla olan enflasyon
farklar1 gibi gostergelerdeki degismeler nedeniyle ayarlamalar yapilmaktadir (Bubula &
Otker-Robe, 2002, s. 15).

Siirlinen ¢1pa sistemi, ileriye bakan siiriinen ¢ipa ve geriye bakan siiriinen ¢ipa kur
rejimi olarak ikiye ayrilmaktadir. ileriye bakan siiriinen ¢ipa sisteminde déviz kuru
belirlenmesinde beklenen enflasyon farklar1 dikkate alinmaktadir. Bu sistem sabit ¢ipa
sisteminden farkli olarak reel doviz kurlarindaki asir1 degerlenmeleri kismen dnlemekte,
para politikasinin daha aktif olarak kullanilabilmesini saglamaktadir. Geriye bakan
siirlinen ¢ipa sisteminde ise gegmis enflasyon farklar1 dikkate alinmaktadir (Miisliimov,

Hasanov, & Ozyildirim, 2003, s. 17).
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3.3.2.4. Siiriinen serit

Siiriinen serit sisteminde doviz kuru, belirlenen merkez degeri etrafinda dar bir
aralikta (%1 veya 2) hareket etmesine izin verilmekte yatay seritten farkli olarak
periyodik ayarlamalar veya enflasyon farklari gibi gostergelerdeki degisikliklere
karsilik olarak ayarlamalar yapilmaktadir. Bu sistem de ileriye bakan ve geriye bakan
siiriinen serit olarak ikiye ayrilmaktadir (Bubula & Otker-Robe, 2002, s. 15). Ileriye
bakan siiriinen serit sisteminde kur ayarlamasinda beklenen enflasyon farklari dikkate
alinmaktadir. Geriye bakan siirlinen serit sisteminde ise ge¢mis donem enflasyon

farklar1 dikkate alinmaktadir.

3.3.2.5. Stki yonetimli dalgali kur rejimi

Bu sistemde herhangi bir belirli doviz kuru hedefi veya patikasini olmadan para
otoritesi doviz kur paritesinin sabitligini korumaktadir. Para otoritesinin hedefi kisa
donem oynakliklar1 gidermektir (Tavlas, Dellas, & Stockman, 2008, s. 11). Odemeler
dengesi durumu, uluslararasi rezervler, paralel piyasalardaki gelismeler gibi
gostergelere bagh olarak dogrudan veya dolayli miidahaleler para otoritesi tarafindan

yapilmaktadir.

3.3.3. Dalgah kur rejimleri

Dalgal1 kur rejiminde kur, resmi bir miidahale olmadan piyasa kosullar1 altinda
belirlenmektedir. Dalgali kur sistemi basit ve uygulamasi kolay bir sistemdir. Dalgali
kur rejiminin, yonetimli dalgali ve serbest dalgali olmak {izere iki ana bi¢imi vardir.
IMF’nin de facto smiflandirmasinda bu ayrim, sirasiyla dalgali ve serbest dalgali
kategorileriyle degistirilmistir (Habermeier, Kokeyne, Veyrune, & Anderson, 2009, s.
3).

3.3.3.1. Onceden belirlenmis cizgisi olmayan yonetimli dalgali kur rejimi

Para otoritesi dogrudan veya dolayli miidahaleler ile doviz kurunun
belirlenmesinde etkili olmakta fakat esas itibariyle doviz kuru piyasada
belirlenmektedir. Para otoritesi, Onceden belirlenmis bir doviz kuru ¢izgisi ilan
etmemektedir (Habermeier, Kokeyne, Veyrune, & Anderson, 2009, s. 18). Bu durum
sayesinde para otoritesi para politikasinda genis bir hareket alanina sahip olmaktadir.

Boylelikle, ekonomi reel soklara karsi savunma giiciinii arttirmaktadir.
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Bu kur rejiminin dig ticarette belirsizlik yarattigi ve doviz kurunda yiiksek
dalgalanmalar yarattig1 iddia edilmektedir. Diger taraftan, Merkez Bankasi davraniglari
seffaf olmadigindan ekonomide belirsizlik artabilmektedir (Miisliimov, Hasanov, &

Ozyildirim, 2003, s. 40).

3.3.3.2. Bagimsiz dalgali kur rejimi

Bagimsiz dalgali kur rejiminde kur, piyasada doviz arz ve talebine gore belirlenir.
Doviz kuru, arz ve talebe gore bagimsiz olarak belirlendiginden gercek degerinden
uzaklagmas1 s6z konusu degildir. Ekonomi dis soklara karsi doviz kurlarindaki
degismelerle korunabilir. Eger {ilkede doviz talebi fazlasi (arz fazlasi) varsa bu kurlarda
yiikselmeye (diismeye) yol agarak olusabilecek bir dengesizlik otomatik olarak ortadan
kaldirilabilir. Denge kendiliginden saglandigindan merkez bankasinin yiliksek miktarda
rezerv tutmasi yerine doviz birikimlerini daha etkin bir sekilde kullanma imkani ortaya
cikarmakta para politikasi etkin hale gelmektedir.

Esnek doviz kuru sistemine karsi olanlarin goriislerine gore kuvvetli pazar payina
sahip olmayan {ilkelerde esnek kurlar, doviz kurlarinda asir1 dalgalanmaya sebebiyet
verebilir. Sabit doviz kuru savunucular1 esnek kur sisteminin istikrar bozucu
spekiilasyona yol agacagini, bunun da kurlardaki istikrarsizligi hizlandiracagini belirtir.
Calvo ve Reinhart (2002, s. 404) “Dalgalanmadan Korkma” adli ¢alismalarinda bir¢ok
iilkenin resmi olarak dalgali doviz kuru rejimi uyguladiklarini ilan etmelerine ragmen
uygulamada yonetimli dalgali kur rejimi veya siirlinen bant sistemini uyguladiklar ifade
etmektedir. Bunun sebebi ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde kurlardaki asiri
dalgalanmalarin dis ticarete zarar vermesiyle merkez bankalarinin miidahaleye gerek

duymasidir.
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4. TURKIYE’DE 1998-2016 YILLARI ARASINDA REEL DOViZ KURU
HAREKETLERI VE CARi iISLEMLER HESABI ARASINDAKI ILISKININ
EKONOMETRIK ANALIZi

Bu analizin amaci Tiirkiye ekonomisinde cari islemler hesabr ile reel doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemektir. Analiz, 1998-2016 yillar1 arasindaki reel déviz kuru ve
cari igslemler hesabi ile ilgili aylik verilerin zaman serisi tekniklerini kullanarak test
edilmesine dayanmaktadir. Ayrica modelin agiklayiciligma katki yaptigi diistiniilen

diger baz1 degiskenler de modelde yer almaktadir.

4.1. Literatiir incelenmesi

Tiirkiye icin cari islemler hesab1 ya da onun ana belirleyicisi olarak dis ticaret
dengesi ve reel doviz kuru odakli ¢cok sayida ¢alisma mevcuttur. Kasman vd. (2005, s.
97) 1984-2004 yillar1 arasinda bir sinir testi uygulamasiyla biiyiime reel kur ve cari agik
arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore ekonomik
biiylime ve kurlardaki artig cari islemler agiginit arttirmaktadir. Erkili¢’in (2006, s. 101)
1980-2004 donemi verileriyle VAR yontemi kullanarak yaptig1 ¢alismada cari a¢igin en
onemli agiklayict degiskenleri 6nceki donemin cari agig1, yurti¢i bliylime orani ve reel
doviz kurudur. Cakman ve Cakmak (2007, s. 29)’in calismasinda cari islemler
dengesi/GSMH biiylime ve reel kur endeksinin yani sira bes yapisal faktoriin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Yaprakli (2008) 2001-2007 yillart igin reel kur ve
ticaret agig1 icin regresyon ve Philips Peron analizi uygulamistir ve uzun vadede bir
iliski olmadig1 sonucuna varmistir. Peker ve Hotunluoglu (2009, s. 231) Tirkiye’de
1992-2007 wyillar1 arasinda cari islemler agiginin nedenlerini VAR yontemi ile
incelemislerdir. Calismanin amprik kanitlarina gore reel doviz kuru, reel faiz orani ve
imkb Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerini agiklayan en 6nemli degiskenlerdir.
Yaprakli (2010, s. 156)’daki calismasinda 2001-2009 yillar i¢in reel efektif doviz kuru
endeksi, reel para arzi ve reel biitce agiginin reel dis ticaret agig1 iizerindeki etkisini
ARDL yaklagimi kullanarak incelemistir. Calismanin sonucuna gore dis ticaret agigi
uzun ve kisa donemde reel efektif kur endeksinden pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz
olarak etkilenmektedir. Yanar ve Kerimoglu (2011, s. 200) 1975-2009 yillar1 i¢in enerji
tilkketimi, ekonomik biiyiime ve cari agik iligkisini konu ettigi ¢alismasinda Johansen
esbiitiinlesme testi kullanarak enerji tiilketimi ve cari agik arasinda uzun vadeli bir iligki

oldugu sonucuna varmistir. Oz (2011) reel doviz kurunun cari islemler hesabi
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tizerindeki etkisini incelemistir. Reel doviz kurunun ihracata az etkisi oldugu sonucuna
varmistir. Goger (2013, s. 236) cari hesabin bilesenlerini anlamak adina VAR, Johansen
Es biitiinlesme ve VEC modellerini kullandig1 analizinde cari agigin %37’sinin enerji
ithalatina dayandigini ifade etmektedir. Kizildere vd. (2014, s. 50) es biitiinlesme ve
hata diizeltme modeli kullandig1 c¢aligmada diisiik reel kurun ihracati etkilemedigi
sonucuna varmigtir. Citf¢i (2014, s. 138)reel doviz kuru ve cari islemler agig ile ilgili
caligmada Johansen egbiitiinlesme ve Grenger nedensellik testlerini kullanmistir.
Calismada reel doviz kurunun dogrudan cari islemler hesabimi etkiledigi sonucuna

varmigtir.

4.2. Cahismada Kullanilan Ekonometrik Metodoloji

Calismada Gauss programi ile EViews ekonometrik paket programi kullanilmustir.
Zaman serileri i¢in Oncelikle yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testi ile
duraganlik smamasi yapilmistir. Daha sonra smir testi yaklasgimiyla uzun doénem
iliskileri arastirilmis ve kisa donem dinamikleri test etmek amaciyla bu testin sonucuna
uygun sekilde hata diizeltme modeli kurulmustur. Modelin uygun olup olmadigini
anlamak amaciyla hata terimleri, model ve degiskenler {lizerinde c¢esitli testler

yapilmustir.

4.2.1. Birim kok testi

Birim kok testi siirecinde klasik ornek, rassal yiiriime modeliyle verilir. Genelde
doviz kurlari, hisse senetleri gibi varlik fiyatlar rassal bir yiiriiyiisii izledikleri soylenir.

Rassal yliriime onlarin duragan olmadiklarini ifade etmektedir.
YthYt_1+ut _1SPS1 (4.1)

Burada u; beyaz giiriiltii hata terimidir. Eger |p| = 1 ise Y. serisi rassal bir yiiriiyiis
haline gelmektedir. Bu duragan olmama durumu, birim k&k problemi olarak
bilinmektedir. Eger p’nun mutlak degeri 1’den kiiciikse Y: zaman serisi duragandir
(Gujarati, 2004, s. 814). Eger Y ile Y1 regresyona sokulursa p’nun istatistiksel olarak
I’e esit olup olmadigi bulunabilir. Bu, birim kok testinin arkasinda yatan temel
diisiincedir. Teorik baz1 nedenlerden dolayr esitlik (4.1) her iki taraftan Y1 ¢ikacak
sekilde degistirilirse agsagidaki hali alir:

Ye—Yii=(p—-1DY; +u
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AYt S 5Yt—1 + ut (42 )

Burada & = (p-1) ve A birinci fark operatoriinii géstermektedir. Buna gore & = 0
hipotezi test edilebilir. Eger 6 = 0 ise bu p=1 anlamina gelecek yani serinin birim koke

sahip oldugunu, duragan olmadigin1 gosterecektir (Gujarati, 2004, s. 814).

4.2.1.1. Yapisal kiridmali birim kok testleri

Zaman serileri farklt donemlerde, degisik deterministik trendler etrafinda duragan
olabilmektedir. Bu degisiklikler sabit terimde ve/veya e§imde meydana gelen yapisal
kirilmalardan kaynaklanabilmektedir. ADF ve PP testlerinde yapisal kirilmalar dikkate
alinmamaktadir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok testleri hatali
sonuglar verebilmekte ve ger¢ekte duragan olan serilere duragan degil egilimi
gostermektedir.

Yapisal kirilmaya izin veren testler dncelikle, kirilmanin digsal olarak modele
eklendigi ve kirilmanin igsel olarak belirlendigi testler ayrimi ile ele alinabilir. Perron
(1989) calismasinda kirilma noktasinin bilindigi varsayimiyla yani yapisal kirilmay1
dissal olarak modele ekleyerek ii¢ farkli fonksiyonla ilgili birim kok testi kullanmistir.

Kirilma doénemi Tg olarak ele alindiginda sifir hipotezi altinda ii¢ farkli model

asagidadir.
Model A Yo =p+dD(Tp) +a¥,q + e (4.3)
Model B Yo = p1 + (uz —pu)DU + a¥yy + e (4.4)
Model C Y =1 +dD(Tp)e + (U2 — u1)DUL +Yi_q + e (4.5)

D(Tp):i=1 t=Tp+ 1, digertdegerleriicin 0

DU;=1 t>Tp, diger t degerleri icin 0
Perron tarafindan “Crash Model” olarak adlandirilan Model A, diizeydeki yapisal
kirilmay1 dikkate almaktadir. Denklem (4.3) diizeyde meydana gelen bir degisimle
beraber serinin birim koklii oldugunu gosteren sifir hipotezi olarak alternatif hipoteze
kars1 smanir. Model B diizeyde bir degisiklik olmaksizin egimde bir degismeyi igerir.
Perron tarafindan “Changing Growth Model” olarak adlandirilmistir. Egimde bir

kirilmayla birlikte serinin birim koklii oldugunu gosteren temel hipotez efimde bir
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degisimle birlikte serinin trend duragan oldugunu gosteren alternatif hipoteze karsi
sinanmaktadir. Model C ise hem diizeydeki hem de egimdeki degisimi igermektedir.

Christiano (1992’den aktaran Yurdakul, 2000, s.26) kirilmalarin digsal olarak
modele dahil edildigi birim kok testlerini elestirmis ve kirilma noktasini igsel olarak
belirlemistir. Ayrica Banarjee, Lumsdaine ve Stock (1992), Zivot ve Andrews (1992),
Perron ve Vogelsang (1992), Perron 1997) galismlalarinda kirilma noktasini i¢sel olarak
almiglardir (Yurdakul, 2000, s. 26). Zivot ve Andrews testi i¢sel olarak tek kirilmaya
izin veren testlerden biridir. A, B, C modellerinden A ve C modelleri genel kabul
gormektedir (Yildirim & Yildirim, 2012, s. 229).

Lee ve Strazicich (2004, s. 9)’e gore ZA birim kok testi yapisal kirilma ile birlikte
bir birim kok olasiligin1 dikkate almamaktadir. Birim kok bos hipotezinde bir kirilma
olursa arzu edilmeyen iki sonu¢ ortaya ¢ikacaktir. Birincisi ZA testinin boyut
bozukluklar1 gdstermesiyle sifir hipotezinin reddedilmesi yani gercekte yapisal kirilma
ile birim kok igeren serinin yapisal kirilma ile duragan seri olarak gosterilmesidir. ikinci
olarak kirilma tarihleri yanlis hesaplanabilir. Bu nedenlerden dolay1 Lee ve Strazicich
ZA testine alternatif tek kirilmali LM birim kok testi gelistirmistir (Yildirim & Yildirim,
2012, s. 229).

Ozellikle uzun dénemde, serilerde birden fazla kirilma beklenebilir. Cogu
ekonomik zaman serisi i¢in tek kirilmaya izin veren modeller fazla kisitlayici
olabilmektedirler. Bu nedenle iki kirilmaya izin veren birim kok testleri gelistirilmistir.
Lumsdaine ve Papell (1997, s. 212) ZA testinden yola ¢ikarak iki kirilmali LP testini
gelistirmislerdir. Diizeyde iki kirilmaya izin veren model Model AA ve hem diizeyde
hem de egimde iki kirilmaya izin veren model Model CC olarak adlandirilmistir. Ancak
yine bos hipotezde yapisal kirilma olmama problemi bulunmaktadir. Lee ve Strazicich
(2003) ¢ift kinlmali LM testi gelistirmigler ve bu test de tek kirilmali LM testinde
oldugu gibi bos hipotezde bdyle bir sorun icermemektedir.

ye=0'Z +e, e =Pe_q1+¢ (4.6)

Denklemde Zt bir dissal degiskenler vektoriidiir ve &.~iid N(0,c?) *dir. Iki
yapisal kirilma su sekilde disiiniiliir: Model A diizeyde yapisal kirilmaya izin
vermektedir ve bu durumda dissal degisken vektori Z, = [1,t, Dyt Doe] seklinde
tanimlanmaktadir. Dj; serileri, diizeyde meydana gelen kirilmalar igin ilgili kirilma ve

kirilmadan sonraki donemlerde 1 degerini alan, kalan degerleri 0 olan kukla
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degiskenleridir. Model C diizeyde ve trendde kirilmay: icermekte ve bu durumda Z, =
[1,t, D1¢, Dy¢, DTy, DT5¢] olmaktadir. DTj.serileri, trendde meydana gelen kirilmanin
oldugu donemlerde ve sonrasinda t’nin degerini alan ve diger durumlarda 0 degerini
alan kukla degiskenleridir. Ornek olarak model A ele alinirsa 5’nin degerine gore bos

ve alternatif hipotezler model A i¢in agsagidaki gibi olacaktir:

Bos hipotez, (B=1): Ve = Uo +di1Byt + dyByr + yroq + V5t (4.7)

Altel‘natlfhlpotez, (B<1): yt = I’l'l + y. t+ dlDlt + dZDZt + th ( 4.8 )

Denklem ( 4.7 )’de Bj, terimleri ilgili kirllmalardan bir dénem sonrasi ve devam
eden donemlerde 1, diger hallerde 0 degerini alan kukla degiskenleridir. Buna gore d
katsayilarinin degeri kirilmalarin biiytikligini gostermektedir. Perron’a gore Bj;
degiskenleri, test istatistiginin asimptotik dagiliminin kirilma biiyiikliiklerinden farksiz
oldugunu garanti edebilmek adina gerekli kukla degiskenleridir. LP testte ise bos
hipotez altinda di=d>=0 varsayilarak Bj; terimleri dahil edilmemistir. Bu varsayim LP
testi icin gereklidir ¢linkii diger tiirlii LP test dagilimi bos hipotezde kirilmanin
biiyiikliigii ve yerine bagli olacaktir. Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi asagidaki

regresyon ile tespit edilebilmektedir:
A:Vt S (SIAZt + (pgt—l + ut (49 )

Modele iliskin birim kdk bos hipotezi ¢ = 0 oldugunu ifade etmektedir. LM t test
istatistigi tablo t istatistigi ile karsilastirilarak ¢ = 0 olup olmadigr smanmaktadir.
Kirilmanin yeri (zamani), minimum t istatistigi degerini veren kirilma noktalarimni
arastirarak belirlenmektedir (Lee & Strazicich, 2004, s. 3-4). Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) bes tane yapisal kirilmaya izin veren ve kirilma tarihleri igsel olarak belirlenen

test gelistirmislerdir.

4.2.2. Koentegrasyon (esbiitiinlesme) testi

Serilerin duraganligini saglamak i¢in birinci, ikinci vb. farklarinin alinmasi olasi
uzun donem iligkilerinin de ortadan kalkmasina neden olabilir. Bu sekilde duragan hale
getirilmis veriler arasinda bulunacak bir regresyon uzun doneme ait bilgilerin yok
edilmesi nedeniyle bir uzun donem iliskisi vermeyebilir.

Duragan olmayan iki zaman serisi ayni derecede entegre iseler, bu iki seri

arasinda bir esbiitiinlesme olabilir. Serilerin diizey degerleri arasindaki regresyon sahte
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olmayip anlamlidir. Iki serinin aynmi mertebeden entegre olmasi ikisindeki trendin
birbirini gotiirmesini ve trend faktdriinden arindirilmig bir iliskinin bulunmasini saglar.
Es biitlinlesme, uzun donem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybini ve
¢Ozlimsiizliglinii 6nleyen bir yaklasimdir.

Engle-Granger yaklasiminda oncelikle her bir degisken icin birim kok testleri
uygulandiktan sonra ayni mertebeden duragan olup olmadiklarina bakilir. Farkl
dereceden duragan iseler Engle-Granger yaklagimi kullanilmaz. Birim kok testi
yapilarak duraganlik dereceleri belirlenen degiskenler aynmi derecede entegre ise
koentegrasyon analizi yapilir. Degiskenler diizey degerleri ile duragan iseler analiz
yapmaya gerek yoktur ¢iinkii degiskenler duragan oldugu i¢in geleneksel ekonometrik

yaklagimlar kullanilir.

4.2.2.1. ARDL modeli ve sinir testi yaklagimi

Literatiirde sik kullanilan Engle-Granger (1987) veya Johansen (1988) ve
Johansen ve Jesulius (1990) es biitiinlesme testlerini kullanabilmek i¢in serilerin birinci
farklar1 alindiginda duragan olmasi gerekmektedir. Seriler farkli derecelerde duragan
oldugunda ise Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi yaklasimi kullanilabilmektedir. ARDL yaklagimi olarak ifade edilen bu yontem
degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate almaksizin es biitiinlesme iliskisini
arastirmaktadir. Siir testi yaklagimi en kiigiik kareler yontemine dayanir. Yaklasim

kiigiik 6rneklemlere de uygulanabilmektedir. Bir ARDL modeli su sekilde yazilabilir:

p k4
Ve = a"‘zyi%—i +ZZX]",t—iﬁj,i + € (4.10)
i=1 j=11i=0

Bazi dissal degiskenlerin modelde gecikme degerleri olmayabilir (Baz1 Xj ler i¢in
gi=0). Her degiskenin ne kadarlik gecikmesinin modele eklenecegi hesap edilir.
Modelin hata terimlerinde otokorelasyon probleminin bulunmadig1 en kiiclik gecikme
degeri se¢ilmektedir. Bunun i¢in Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
kullanilabilir.

Bir ARDL modeli bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda dinamik
iliskiyi tahmin ettiginden dolayi, model, bagimsiz degiskenlerdeki bir degisime bagimli
degiskenin uzun donem tepkisini temsil edecek bicime doniistiiriilebilir. Uzun donem

katsayis1 su sekilde hesaplanir:
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qi A
o — _ZizoPli

— (4.11)
g 1_21':;1]/1'

Esbiitiinlesme iliskisinin tahmininde Engle-Granger (1987, s. 252-254) veya
Johansen’in (1991, 1995) yontemleri gibi geleneksel metotlar biitiin degiskenlerin I(1)
olmasini veya hangi degiskenlerin I(0) ve hangilerinin I(1) oldugu hakkinda 6n bilgiye
sahip olunmasin1 gerektirmektedir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in Peseran ve Shin (1995, s.
4) gostermistir ki esbiitiinlesme sistemleri, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olabilmesi veya
hangilerinin I(0) veya I(1) oldugu 6nceden belirtilmeye ihtiya¢c duyulmamasi avantajiyla
ARDL modelleri seklinde tahmin edilebilir.

Ayrica Pesaran ve Shin (1995, s. 15) es biitlinlesme iligkisini tahmin eden diger
yontemlerin aksine ARDL modelinde gecikme uzunluklarinin her degisken igin farkl
olabilecegini ifade etmislerdir. Es biitiinlesme iliskisi ARDL modelinde degiskenlerin

farklar1 alinarak ve uzun dénem katsayisi yerine konarak elde edilir:

p-1 k 471
Ayt = - z V;Ayt—l + z z AX],,t—lﬁ]*,l - $ECt_1 + Et (412 )
i=1 j=1 i=0
Burada
k
EC,=y—a— ) Xj, 6 (4.13)
j=1
p
@:1_2171. (4.14)
i=1
p
yi= Z 7 (4.15)
m=i+1
aj
B = zﬁjm (4.16)
i=0

Bu esbiitiinlesme iliskisi bi¢imini kullanarak Pesaran, Shin ve Smith(2001) ARDL
modelinin bagimsiz degiskenler ve regresorler arasinda uzun vadeli bir iliskiyi ihtiva
edip etmedigi test etmek i¢in bir yontem gelistirmislerdir. Sinir testi prosediirii adindaki

bu yontemde denklem ( 4.12 )’deki esbiitiinlesme bi¢cimi asagidaki hale doniistiirtiliir:

p-1 k 41
« / " , 4.17
Ay, = _z Yibdye-1 + z z AXj o iBji— PYe-1 — @ — ZXj,t—laj + €& ( )
i=1 j=1 i=0 =1
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Buradan iligkinin varligi denklem ( 4.17 )’deki katsayilarin testi ile belirlenir:

(4.18)

Bos hipotez uzun donemli iligkilerin olmadigini ifade etmektedir. Test istatistigi
regresoOrlerin tiimiiniin 1(0) veya tiimiiniin I(1) olup olmadigina bagl olarak farkli bir
dagilima dayanmaktadir. Pesaran, Shin ve Smith (2001, s. 290) tiim regresorlerin 1(0)
oldugu ve tiim regresorlerin I(1) oldugu durumlar icin kritik degerleri saglamislardir. Bu
kritik degerler regresorlerin 1(0) ve I(1)’in karisimi oldugu durumlar i¢in sinirlar teskil
etmektedir.

Hata diizeltme teriminin katsayisi kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin
ne kadarmin uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir. Bu katsayinin negatif
olmasi beklenmektedir. Bu sekilde uzun donem serilerinin uzun donem denge

diizeyinde olmadiklarinda denge diizeyine dogru yoneldiklerini garanti etmektedir.

4.3. Reel doviz Kuru ve Cari Islemler Hesab Arasindaki fliskinin Tahmini

4.3.1. Veri seti

Calismada 1998-2016 yillari igin cari islemler hesabi (milyon $), reel déviz kuru
endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila (bin TL), Brent petrol fiyati($) serileri kullanilmistir.
Cari islemler hesabi serisi TCMB EVDS veri tabanindan aylik olarak elde edilmistir.
Gayrisafi yurt i¢i hasila serisi 3 aylik olarak yayimlanmaktadir. Yine ayni veri
tabanindan elde edilen bu seri iizerinde kuadratik ortalama yontemi uygulanmis ve seri
daha diisiik olan ii¢ aylik frekanstan daha yiiksek bir frekans olan aylik frekansa
dontistimii yapilmistir. Reel doviz kuru endeksi ile Brent petrol fiyati serileri Saint
Louis FED’in veritabanindan aylik olarak elde edilmistir. Serilerin gerekli sezonluk
diizeltmeleri TRAMO/SEATS yontemi ile yapilmistir. Modelde kullanilan serilerin
grafikleri sekilde goriilmektedir.
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Sekil 4.1. Analizde kullanilan serilerin grafikleri

Analizde gerekli diizeltmeleri yapilmis olan serilerin, cari islemler hesabi harig
olmak tizere, logaritmik formlar1 kullanilmigtir. Cari islemler hesab1 negatif veya pozitif
degerler alabildiginden ve negatif degerler icin logaritmik  doniisiim
yapilamayacagindan bu seri diizey degeri ile modelde yer almaktadir. Ayrica modelde

logaritmik doniistimii yapilmis Brent petrol serisinin birinci farki kullanilmistir.

4.3.2. Birim kok testi bulgular

Oncelikle analizde kullanilacak serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmustir.
Bunun i¢in Lee&Strazicich (2003)’in iki yapisal kirilmayr dikkate alan en kiigiik LM
carpant kirilmali birim kok testi kullanilmistir. LM testinde ilgili seri i¢in yapisal
kirilma(lar)in varligir durumunda birim kdke sahiptir hipotezi test edilmektedir. Asagida

Lee&Strazicich minimum LM ¢arpani birim kok testinin sonuglari yer almaktadir:
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Tablo 4.1. Lee&Strazicich en kiiciik LM ¢arpani kirilmali birim kok testi sonuglart

) . Kirtlma Test Kritik degerler
Degisken Model Gecikme o Istatistigi 1% 5% 10%
AA 6 2009M06 -4,2929% 4,545 -3,842 -3,504
A 2014M08
2008M03 *
cC 8 2010Mo7 02T 64 > >
AA ; 2001M09 22,9587 4,545 -3,842 -3,504
2009M11
LN_GDP 2002M12
cc 7 2008mo4 227 04 > >
AA : 2001M07 42185%  -4,545 -3,842 -3,504
2004M08
LN REER 2001M01
) *% - -
cc ! 2006M12  TOTOTT 641 e >
AA ) 2004MO05 -2,4888 4,545 -3,842 -3,504
2014M08
LN_BRENT 2004M07
cc 3 2014mo6F7O0T 04 > >

Not: * %5 diizeyinde anlamliligi, ** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir

Kritik degerler ve test istatistiklerinin mutlak degerleri incelendiginde LN GDP
serisinin test istatistiginin hem Model AA hem de Model CC igin %10’luk kritik
degerden dahi kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda LN GDP serisi i¢in Ho
hipotezi reddedilememektedir. Buna gére, LN _GDP serisi birim kdke sahiptir yani
duragan degildir.

LN _ BRENT serisinin Model AA ve Model CC’deki test istatistik degerleri %5°1ik
anlamlilik diizeyi i¢in kritik degerlerden daha kiigiiktiir. Ho hipotezi bu anlamlilik
diizeyi i¢in reddedilemez; LN BRENT serisi de birim koke sahiptir.

CA ve LN_REER serilerinin test istatistikleri ise her iki modelde de %5°’lik kritik
degerlerden biiyiiktiir. Bu anlamlilik diizeyi i¢in HO hipotezi reddedilmektedir. Buna
gore CA ve LN_REER serilerinin tiimii iki kirilmay1 dikkate alan Lee Strazicich birim
kok testi sonucuna gore % 5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Farkl diizeylerde duragan olan seriler icin bir esbiitiinlesme analizi ARDL modeli
ile yapilabilmektedir. Ancak serilerin 1(2) olmamasi en fazla I(1) olmalan
gerekmektedir. Yani seriler diizey degerlerinde duragan degillerse ilk farklar
alindiginda duragan hale gelmelidirler. ikinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen
seriler icin ARDL modeli uygulanamaz. Bu nedenle analizde kullanilacak serilerin
birinci farklarinda duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. CA ve
LN REER serileri diizeyde duragan olduklarindan sadece LN _GDP ve LN BRENT
serilerinin birinci farkinin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. LN GDP ve
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LN BRENT serilerinin birinci farkinin alindigr durumdaki birim kdk testi sonuglari

asagida yer almaktadir:

Tablo 4.2. Lee&Strazicich en kiiciik LM ¢arpani kirilmali birim kok testi sonuglar

) . Kirilma Test Kritik degerler
Degisken Model Gecikme Tarihleri  Istatistigi 1% 5% 10%
AA 6 2006M02 2,7796 4,545 -3,842 -3,504
2008MO08
DLN_GDP 2007M02
- * = - -
cC 6 2007mo8 03491 o > >
AA 0 2005M12 -10,528** 4,545 -3,842 -3,504
2011M03
DLN_BRENT 2008M03
_ kk - -
cc 0 2009Mp1 1P 64 > >

Not: * %5 diizeyinde anlamliligi, ** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir

Hem model AA hem de Model CC ‘de DLN_GDP serisinin test istatistiginin
mutlak degeri, %]1°lik kritik degerin mutlak degerlerinden daha biiytiktiir. Bu durumda
Ho hipotezi reddedilmektedir. Buna gére LN GDP serisi birinci farki alindiginda
duragan hale gelmektedir. Bu durum, LN GDP serisinin I(1) oldugunu ifade
etmektedir. Ayn1 sekilde hem model AA hem de Model CC ‘de DLN_BRENT serisinin
test istatistiginin mutlak degeri, %1’lik kritik degerin mutlak degerlerinden daha
bliyiiktiir. Bu durumda Hp hipotezi reddedilmektedir ve iki kirilmali Lee Strazicich
birim kok testi sonucuna gére LN BRENT serisinin I(1) oldugu goriilmektedir.

4.3.3. ARDL Testi

Literatiirde sik kullanilan Engle-Granger (1987) veya Johansen (1988) ve
Johansen ve Jesulius (1990) es biitiinlesme testlerini kullanabilmek icin serilerin birinci
farklar1 alindiginda duragan olmasi gerekmektedir. Seriler farkli derecelerde duragan
oldugunda ise Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi yaklasimi kullanilabilmektedir. ARDL yaklagimi olarak ifade edilen bu yontem
degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate almaksizin es biitiinlesme iliskisini
arastirmaktadir.

ARDL modeli Eviews(v.9) programi ile olusturulmustur. Maksimum gecikme
uzunlugu 8 sec¢ilmis ve model se¢cim kriteri icin Akaike (AIC) bilgi kriterinden
yararlanilmistir. Akaike bilgi kriterine gore en uygun model olarak ARDL(3,0,0,3)

modeli se¢ilmigtir. Bagimli degisken olan CA, modelin esitliginin sag tarafinda 3
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gecikme degeri ile, LN_REER ve LN_GDP diizey degerleri ile, Brent petrol fiyatindaki
logaritmik degisimleri gosteren LN BRENTD diizey degeri ve 3 gecikmeli degeri ile

yer almistir. Katsayilar ve t istatistikleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.3. ARDL Modeli

Bagimh Degisken: CA Model: ARDL(3,0,0,3)
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
CA(-1) 0.318204 4735385 **
CA(-2) 0.348150 5.267835 **
CA(-3) 0.180786 2.736913 **
LN_REER -1307.253 -2.574075 *
LN_GDP -529.6261 -1.804554
LN_BRENTD -1364.830 -2.586667 *
LN_BRENTD(-1) -1249.405 -2.265288 *
LN_BRENTD(-2) -804.1315 1.449673
LN_BRENTD(-3) -1012.783 -1.886006
C 21720.48 3.224282 **
R? 0.869716
F istatistigi 158.7301 Durbin-Watson istatistigi 1.989456
F-ist Olasilik 0.000000

Not: * %5 diizeyinde anlamliligl, ** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir, ancak p degerleri ve

diger testler bu agsamada uygun model se¢imi i¢in kullanilamazlar.

Tablo 4.4. Tanisal Testler

Testler Test istatistigi p degeri
LM Otokorelasyon 0.02294 0.9773
RESET Fonksiyonel form 3.798035 0.0526

Tablo 3.4’te modele ait tanmisal testlerin sonuglar1 goriilmektedir. LM test
istatistigine goére modelde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Ramsey RESET
testine gére modelin fonksiyonel yapisi uygundur.

ARDL modeli hesaplandiktan sonra sinir testini uygulamaya gegilmistir. Sinir
testi F istatistigi hesaplanarak uygulanmaktadir. F istatistigi iki kritik deger tablosuna
gore karsilastirllmaktadir. Bunlardan biri degiskenlerin tamaminin 1(0) olmasi
durumunu, digeri degiskenlerin tamaminin I(1) olmast durumunu gostermektedir.
Boylece bu degerler degiskenlerin sadece I(0), sadece I(1) veya karsilikli olarak
esbiitiinlesik olmas1 ihtimallerinin tamamini karsilamaktadir. Hesaplanan ARDL
modeline dayanan sinir testi i¢in sifir hipotezi, degiskenler arasinda uzun vadeli bir

iliskinin olmadigini sdylemektedir.
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Tablo 4.5. Sinir Testi

Bos Hipotez: Uzun vadeli iliskiler yoktur

Anlamlilik
%1 %5 %10
Test Istatistigi Deger k 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F-Istatistigi 8.341 3 4.29 5.61 3.23 4.35 2.72 3.77

Sinir testi sonucunda elde edilen F istatistigi iist kritik deger olan I(1) sinirindan
%1 diizeyinde dahi daha biiyiik ¢cikmistir. Bu durumda seriler arasinda uzun doénem
iliskilerinin olmadigini1 ifade eden Ho hipotezi giiclii bir sekilde reddedilmistir. Bu
seriler arasinda uzun dénemli 6nemli bir diizey iligkisi bulundugu anlagilmaktadir. Bu
durumda uzun donem ARDL modeline bagl olarak elde edilen hata diizeltme modeli

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4.6. ARDL Esbiitiinlesme ve Uzun Dénem Formu

Bagimh Degisken: ACA Model: ARDL (3,0,0,3)

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
ACA (-1) -0.528936 -7.532302 **
ACA (-2) -0.180786 -2.736913  **
ALN_REER -1307.253 -2.574075 *
ALN_GDP -529.626 -1.804554

ALN BRENTD -1364.830 -2.586667 *
A LN BRENTD (-1) 804.1315 1.449673

A LN BRENTD (-2) 1012.783 1.886006
CointEq (-1) -0.152860 -3.453713  **
Esbiitiinlesme Denklemi (CointEq)

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri

LN REER -8551.983 -2.572461 *

LN_GDP -3464.788 -2.385887 *

LN _BRENTD -28988.358 -2.875367 **

C 142094.293 5.294706  **

not: * %5 diizeyinde anlamlihigi, ** %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tabloda incelendiginde esbiitiinlesme katsayisinin negatif, 0 ile -1 arasinda ve t
istatistiginin anlamli oldugu goriilmektedir. Uzun donem katsayilari her {i¢ bagimsiz
degisken icin de teoriye uygun olarak negatif ve %5’lik diizeyde anlamlidir.
Esbiitiinlesme modelinin  kisa donem katsayilar1 incelenirse, ALN REER,
ALN BRENTD’in katsayilar1 ile ACA’nin gecikmeli degerlerinin katsayisi negatif ve
anlamli, oldugu tablodan anlagilmaktadir. ALN GDP’nin katsayis1 negatiftir.
ALN_GDP igin t istatistiginin olasiligi %5 ten biraz yukarida oldugu bulunmustur
(prob=0,0726). Burada dikkat edilmesi gereken nokta sudur: Programda hesaplanan t

istatistikleri pozitif ve negatif olarak cift yonliidiir. Teori, gayri safi yurti¢i hasilanin
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(ayn1 zamanda reel kurun) cari islemler hesabini negatif (tek yonlii) olarak etkiledigini
sOylemektedir. Eger teori dikkate alinirsa t istatistiklerinin anlamli olup olmadigi
incelenirken hesaplanan olasilik degerlerinin yarisinin alinmasi1 gerekmektedir.
ALN_GDP katsayisi i¢in prob =0,0726/2=0,0363 olmaktadir. Bu durumda ALN_GDP
katsayist %5’lik anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir.

Modele gore uzun vadede cari iglemler hesabr ile reel doviz kuru, reel gayrisafi
yurti¢i hasila ve Brent petrol fiyatindaki degisimler arasinda bir iligki bulunmaktadir.
Reel doviz kuru endeksinde meydana gelen bir artis cari islemler agigini arttirmaktadir.
Reel gayri safi yurt i¢i hasildaki artig cari islemler a¢igini arttirmaktadir. LN BRENTD
katsayist diger degiskenlere gore daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Petrol fiyatinin artmasi da cari islemler acigimi arttirici yonde etki
etmektedir.

Esbiitiinlesme katsayis1 -0,15286 olarak tahmin edilmistir. Bir 6nceki donemde
meydana gelen bir dengesizligin (uzun donem denge degerinden sapmanin) yaklasik
%15,3’1i t doneminde diizeltilmektedir. Es biitlinlesme katsayis1 dengeye geri donmenin
hizim1 gostermektedir. Modele gore %15,3’lilkk deger yavas bir diizelmeye isaret
etmektedir.

Kisa donem katsayilarina bakilirsa cari islemler hesabinin kendisi ile bir dnceki ve
iki Oonceki doneminde meydana gelen degisimleri ile iligkisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Reel doviz kurundaki degisim ile cari islemler hesabi
arasindaki iliski uzun dénemde oldugu gibi yine negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Reel doviz kurunda meydana gelen bir artis cari islemler agigini
arttirmaktadir. Reel gayrisafi yurti¢i hasila ile cari islemler hesabi arasindaki iligki
negatif ve tek yonlii t istatistikleri dikkate alindiginda istatistiksel olarak anlamli
bulunmaktadir. Reel gayri safi yurt i¢i hasildaki artis cari islemler agigini arttiric1 yonde
etki etmektedir. Brent petrol fiyat degisimlerinde meydana gelen bir artig cari islemler
acigmi arttirmakta oldugu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Petrol fiyati
degisimlerindeki artisin gecikmeli degerleri pozitiftir. ALN BRENTD (-1) istatistiksel
olarak anlamli degilken ALN BRENTD (-2) icin tek yonlii olasilik degeri dikkate

alinirsa istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.
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SONUC

Cari islemler hesab1 ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen bu tezde
oncelikle cari islemler hesabi tanimlanmis, bu hesap dengesini agiklamaya yoOnelik
yaklagimlar agiklanmistir. Ayrica cari islemler aciginin nedenleri ve acgigin
stirdiiriilebilirligi konularina deginilmistir. Bu noktada reel doviz kuru hareketlerinin ve
enerji fiyatlariin cari islemler hesabinda ve cari islemler agiginin siirdiirtilebilirliginde
ne tiir etkileri olabilecegi lizerinde durulmustur. Tezin ikinci béliimiinde doviz kuru
tanimlar1 verilmis, doviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklagimlar ortaya konmustur.
Ayrica doviz kuru sistemlerine yer verilerek ilan edilen kur rejimi ile fiillen uygulanan
kur rejiminin farkli olabilecegine deginilmistir. Boyle bir durumda 6rnek olarak esnek
kur rejimi uygulandig: ilan edilmesine ragmen fiilen farkli bir kur rejimi uygulanmasi
doviz kurunun denge degerinden uzakta olmasina veya denge degerine hemen
donememesine neden olabilir. Bu durum dis ticareti ve dolayisiyla cari islemler hesabini
etkileyecektir. Calismanin son boliimiinde Tiirkiye i¢in cari islemler hesab1 ve reel
doviz kuru arasindaki iligkinin ekonometrik bir analizi yapilmistir. Temel olarak cari
islemler hesab1 ile reel doviz kuru arasindaki iligkinin varliginin 6nemli diger
degiskenleri hesaba katarak ampirik olarak dogrulanmasi amaglanmistir.

Calismada 1998-2016 donemi aylik verileri ile cari islemler hesabi, reel doviz
kuru, reel gayrisafi yurt i¢i hasila ve petrol fiyati degiskenleri kullanilmistir. Lee &
Strazicich (2003)’in iki kirilmali birim kok testi ile serilerin duraganligi arastirilmis ve
test sonucuna gore bir ARDL modeli tahmin edilmistir. Farkli derecelerde duragan olan
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini analiz edebilmek i¢in
sinir testi teknigi kullanilmistir. Model tahmini sonucunda cari islemler hesabi ile reel
doviz kuru reel gayrisafi yurti¢i hasila ve petrol fiyatindaki degismeler arasinda uzun
donem iligkisine rastlanmistir. Model teoride reel doviz kuru ve gayrisafi yurtigi
hasilanin cari islemler hesabini negatif yonde etkiledigini dogrulamaktadir. Ayrica
petrol fiyatindaki degismelerin cari islemler hesabi iizerinde anlamli bir etkiye neden
oldugu tespit edilmistir. Bir karsilagtirma yapilacak olursa reel doviz kurundaki bir
degisimin cari islemler hesabini reel gayrisafi yurti¢i hasilada ayn1 oranda meydana
gelen bir degisime gore daha fazla etkiye neden oldugu goriilmektedir. Modelde yer
alan hata diizeltme katsayisinin negatif olmasiyla, cari islemler hesabinin uzun dénem
dengesine geri donebilmesinin saglanmakta oldugu ve istatistiksel olarak anlamli

oldugu bulunmustur.
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Petrol fiyatlar1 ve Tiirkiye’ nin cari islemler hesab1 arasindaki negatif ve anlaml
iligki cari iglemler aciginin siirdiiriilebilirligi konusunu giindemde tutmaktadir. Enerji
ithalatgis1 konumunda olan Tirkiye’nin, petrol gibi miktar1 smirh ve fiyati artis
egiliminde bulunan bir kaynaga bagimli olmasi, uzun vadede cari acikta artisa neden
olmast beklenir. Ancak siirdiiriilebilirlik  konusunu sadece petrol fiyatlaryla
degerlendirmek yaniltici olabilir. Yine de cari islemler agiginin siirdiiriilemez hale
gelmemesi icin alternatif enerji kaynaklarina yonelmenin olumlu anlamda 6nemli katki
saglayacag diistiniilmektedir.

Reel kur ve cari iglemler arasindaki iliskinin negatif ve anlamli olmasi, kurun
degerlenmesiyle, rekabet¢ilikte kayip ve ticaret dengesinde bozulmaya yol agip cari
islemler agigma neden oldugunu dogrulamaktadir. Hata diizeltme mekanizmasinin
negatif olmasi cari islemler hesab1 ve reel kur arasindaki iliskiden sapmalarin sonraki
donemlerde diizeltilerek uzun dénem dengesine geri donecegini gostermektedir. Eger
reel kurdaki bir degerlenme ticaret sektoriindeki yiiksek oranli tiretkenlik nedeniyle

olmaktaysa bu cari hesapta siirdiiriilebilirlik problemine neden olmayacaktir.
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