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OZET

Bu ¢alismamin amaci, Tiirkiye'nin uzun donem reel doviz kurunu, Engle-
Granger ve Johansen egbiitiinlesme metodolojisinden yararlanarak, temel
makroekonomik degiskenler araciligiyla tahminlemeye g¢alismaktir. Calismada,
2003:1 ve 2013:2 donemini kapsayan ii¢ aylik veriler kullamimigtir. Yapilan
analizler sonucunda, esbiitiinlesme iligkisinden, kamu harcamalarmn gayrisafi
yurtigi hasilaya oranimin, ihracat ve ithalat toplaminin gayrisafi yurtigi hasilaya
orammmin ve dis ticaret haddinin, uzun donem reel doviz kuru hareketlerinde
aciklayict oldugu sonucuna ulasimistir. Calismada ayrica, gerceklesen doviz kuru
ile analiz sonucu elde edilen doviz kurlari arasinda olusan sapma verisi
incelenmis, ¢alismaya esas olan donemde oldukca dalgalr bir siireg izleyen sapma
degerinin, genel olarak %8 ile -%1 1 arasinda gerceklestigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Esbiitiinlesme, Doéviz Kuru
Sapmasi

JEL Siniflandirmasi: F31, F41, C22
REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT: THE CASE OF TURKEY
ABSTRACT

The aim of this study is to try predicting the long-term real exchange rate of
Turkey, through fundamental macroeconomic variables, benefiting from Engle-
Granger and Johansen co-integration methodology. In this study, covering the
period 2003:1 and 2013:2 using quarterly data obtained from the co-integration
relationship, the ratio of public expenditure to gross domestic product, the ratio of
the sum of exports and imports to gross domestic product and the external terms of
trade, in the long-term real exchange rate movements are understood to be
descriptive. In the result, analyze the results obtained with the exchange rate of
exchange that occurs between the misalignment data were examined, based on
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work in the period following the misalignment of the process is quite volatile,
generally from 8% - 11% was found to occur between.

Keywords: Real Exchange Rate, Co-integration, Exchange Rate
Misalignment

JEL Classifications: F31, F41, C22

GIRIS

Nominal déviz kuru, iilkelerin dig ticaret hacimleri lizerinde 6nemli etkilere
sahip olmasina ragmen, yalniz basma iilke ekonomisi agisindan belirleyici
olamamaktadir. Reel doviz kuru ise bu anlamda daha dogru bir gosterge niteligi
tagimaktadir. Bu nedenle, para politikasini yiiriitmekle sorumlu Merkez Bankasi,
uygulayacagi kur politikalarinda nominal kuru degil reel kuru esas almaktadir.
Ancak uygulanacak politikalara dair degerlendirmelerde, gerceklesen reel doviz
kuru degeri yerine, reel doviz kuru seviyesinin uzun dénem denge degeri ile nasil
bir iligki i¢inde oldugu ve ne 6lgiide sapma gosterdigi yorumlanmaktadir.

Bir tlkenin ticari agidan diger iilkelerle olan rekabet giiclinii belirleyen
etmenlerden olan, Ar-Ge faaliyetlerinin gelismislik diizeyi ve verimliligi, gesitli
sektorlerin performansi, iilkenin dis ticaret fazlasi, yiiksek teknolojiyi yapisinda
barindiran mallar iiretmesi, uzman ve yetismis is gilicliniin bulunmasi gibi
faktorlerin yani sira, reel doviz kurunun denge seviyesi ile siirdiirdiigii iliski de
oldukca fazla 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, reel doviz kurunun denge
degerinden gosterdigi sapmanin kesin olarak bilinip yorumlanmasi, karar alicilarin,
iilke ekonomisinin dis ticaret anlaminda gelecegini tayin etmesinde ve gerekli
onlemleri almasinda kullanilabilir. Reel doviz kurunun, uzun doénem denge
degerinden gosterdigi sapmalar, iki agidan énemlidir. lk olarak, reel kurda yasanan
dengesizlikler, gelecekte meydana gelebilecek parasal krizlerin erken uyaricist
olmaktadir. Ikinci olarak ise, olusan dengesizlikler, orta ve uzun vadede diisiik
oranli ekonomik biiyiimelerin yasanmasina neden olmaktadir. Ancak uygulamada,
iizerinde goriis birligine varilan herhangi bir denge degeri hesaplama ydntemi,
dolayisiyla sapma, heniiz mevcut degildir. Her hesaplama yontemi farkli sonuglar
iiretmekte, bu da en etkin calisan hesaplama yonteminin su an igin kesin olarak
bilinememesine neden olmaktadir. (Kibritgioglu, 2004), ¢alismasinda uzun dénem
denge reel doviz kurunun hesaplanmasinda kullanilan yontemleri {ice ayirmistir.
Bunlardan ilki; yerli paranin degerinde asir1 veya eksik degerlenmenin olmadig1
kabul edilen bir donemdeki reel kuru baz donem kabul edilen, baz donemi
yaklagimidir (base-year approach). Ikincisi; reel doviz kurunun denge degerinin
zaman icinde degisebildigini varsayan (temel makroekonomik biiytikliikler sabit
kalamayacagi i¢in) trend yaklagimidir. Reel doviz kurunun, bir filtreleme yontemi
kullanilarak trend degerinin hesaplandigi yontem, calismada kullanilan, Hodrick-
Prescott filtreleme yontemidir. Ugiincii ve son yaklasim ise; temel degiskenlere



Aksaray Universitesi IIBF Dergisi, Ocak 2013, Cilt: 5, Sayi: 1 43

dayali indirgenmis bigim yaklasgimidir (fundamentalsbased reduced form
approach). Bu yaklagimda ise, reel doviz kuru ile uzun donemde birlikte hareket
ettigi diisliniilen makroekonomik degiskenlere, (Johansen, 1988) esbiitiinlesme testi
uygulanarak olusan tek denklemli regresyon modelinin tahminlenmesi ile reel
doviz kurunun denge degerine ulagilmis olur.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’nin uzun dénem reel doviz kurunu, Engle-
Granger ve Johansen esbiitlinlesme metodolojisinden yararlanarak, temel
makroekonomik degiskenler araciligiyla tahminlemeye calismaktir. Giris
boliimiiniin ardindan, ¢aligmanin birinci boliimiinde, uzun déonem denge reel doviz
kuru teorisi ve uygulamalari ile literatiirde var olan ¢esitli caligsmalar incelenmekte,
ikinci boliimiinde ise 2003:1 ve 2013:2 donemini kapsayan iicer aylik veriler ile
temel degiskenlere dayali indirgenmis bigim yaklasimi kullanilarak, denge reel
kuru tahmin edilmekte ve cari reel doviz kurunun, uzun dénem denge degerinden
ne Olclide sapma gosterdigi hesaplanmaktadir. Son olarak, sonu¢ bolimi ile
calisma bitirilmektedir.

1. DENGE DOViZ KURUNA ILIiSKIN LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde, denge reel doviz kuruna iligkin literatiir taramasi
gerceklestirilmistir. Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, ¢calismalarin
agirlikli olarak, reel doviz kuru belirleyicilerinin, makro ekonomik degiskenler
temelinde neler oldugunun tespit edilmesi {izerinde yogunlastifi gdzlenmistir.
Calismada literatiire uygun olarak reel doviz kuru belirleyicileri tespit edilecek,
ayrica denge degerinden meydana gelen sapmanin 6l¢iisii de hesaplanacaktir.

Alper ve Saglam’in (2000) Tirkiye’deki reel doviz kurunu belirlemek
amaciyla 1987:1-1997:1 donemleri arasindaki ii¢ aylik verilere es biitiinlesme
analizinin uygulandig1 ¢alismada, ticari agikligin, vekil degisken olarak tanimlanan
ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye oranindaki artisinin, reel doviz kuruna
deger kaybettirdigi sonucuna ulasilmistir. Ayni zamanda, nisbi ithalat fiyatlarindaki
bir diisiisiin, ihracat fiyatlarina dayanarak kurda bir deger kazanimini ortaya
¢ikardigr ve diinya faiz oranlarindaki bir artigin Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi
anlamma geldigi belirlenmistir. Bu ¢aligmaya gdre belirlenen aralikta, Tiirkiye’de
kisa donemde reel doviz kurunda yasanan hareketlerin belirleyicisi, GSYH’ nin
biiylime oranin reellestirilmesinin vekil olarak kullanildigi verimlilik degiskeni
oldugu tespit edilmistir.

Bagkaya (2001) ise calismasinda Tirkiye’de uzun dénem reel doviz kuru
hareketlerini es biitiinlesme analizi ¢ercevesinde 1989:1-1994:4 dénemini kapsayan
¢ aylik verilerle analiz etmistir. Calismada, kamu harcama gelir farkinin
GSMH’ye oranindaki degisimlerin ve sermaye hareketlerini temsilen kullanilan
merkez bankasi bilangosunda yer alan net dig varliklar kalemindeki degismelerin
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ve ekonominin diga agikligini temsil eden degiskenin (ithalat ihracat toplaminin
GSYH’ye orani), reel doviz kurundaki hareketleri agiklayici nitelige sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ozlale ve Yeldan’m (2002), Reel déviz kurunun zaman iginde degisen (time-
varying) bir model kullanilarak tahminlendigi ¢alisma, sonuglarina gore, 1994°deki
ekonomik krizi izleyen 4 yilda Tiirk Lirasi’nin asirt degerlenmis oldugu sonucuna
ulagtlmistir. 2000 yilinin ilk 4 ay1, 2001 Nisan ay1 ve 2001 Mayis ay1 disinda kalan
donemlerde ise Tiirk Lira’sinda yapisal olarak eksik degerlenme gozlenmistir.
Ozetle, calismada Tiirk Lirasi’nmn, 1994 krizinden sonra 1998 yilina kadar asiri
degerlendigi ve kriz sonrasinda eksik degerlendigi sonucuna ulasilmistir.

Ozkan (2003) ise, ¢alismasinda Tiirkiye igin reel doviz kuru dengesizligini
tek denklem modeline gore Olgiimlemistir. Calismada, reel doviz kurunun uzun
donem denge degeri parametreleri, zaman i¢inde degisen bir zaman serisi modeli,
Ocak 1987-Aralik 2002 donemleri arasi aylik veri seti kullanilarak hesaplanmistir.
Calismada, Subat 2001 6ncesinde Tiirk Lirasi’nin uzun bir dénem itibariyle asiri
degerlendigi goriilmiis. Ayrica buna bagh olarak, cari agigin biiyiidiigi, faizlerdeki
diisiisiin tiiketici kredilerine yansiyarak ve talep canlanmasina neden olarak
enflasyonist bir etki yarattigi, soz konusu talebin ithal mallara yonelmesi sonucu
ihracat-ithalat farkinin bilylimesine yol agtigi ve krizin kaginilmaz hale geldigi
sonucuna varilmistir. Calismada duragan bir denge reel kuru anlayisi yerine, zaman
icinde degisen dinamik bir denge kuru yaklasiminin daha dogru bir yaklasim
oldugu ve bu yaklasima dayali olarak hesaplanan reel kur dengesizliklerinin,
finansal krizler Oncesi tipik olarak asir1 degerlenmeler gosterdigi sonucuna da
ulagilmustir.

MacDonald ve Ricci’nin (2003) yapmis olduklart ¢alismada, Johansen
esbiitiinlesme testi kullanarak, uzun donemde Giliney Afrika’nin reel efektif doviz
kurunun, reel faiz orani farklari, kisi bagina diisen GSYH, reel mal fiyatlar, ticari
aciklik, mali denge ve net dig varliklar ile agiklanabildigini ifade etmislerdir.
Caligmanin sonucunda ise, bu degiskenler temel alinarak hesaplanan denge
seviyesine gore reel doviz kurunun, 1970-2000 araliginda, eksik degerlenmis
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica ¢aligmada, reel doviz kurundaki herhangi
bir sapmanin tekrar dengeye gelmesinin iki yildan daha fazla bir siirede
gerceklesebilecegi hesaplanmustir,

Cady’nin (2003) Madagaskar’in reel efektif doviz kurunu, net dig varliklar
ve sermaye akigindan yararlanilarak incelendigi ¢aligmada, Madagaskar para
birimi olan Franc’in, uzun dénem denge seviyesinden anlamli bir sekilde sapmis
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica reel efektif doviz kurundaki degerlenmenin,
temel degiskenlerle tutarli bir iligki icerisinde oldugu ve dis ticaret haddinin reel
doviz kurunun belirlenmesinde Onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Civcir, (2003a), Tiirk Lira’sinin 2001 krizi 6ncesinde asir1 degerlenip
degerlenmedigini 6lgmek igin, satin alma giicii paritesinin gegerliligini inceledigi
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calismasinda, tiiketici ve tiretici fiyat endekslerini, Johansen esbiitiinlesme testini
kullanarak, iki yanli déviz kuruna uygulamistir. Farkli sapmalarm elde edildigi
sonucglardan ulasilan kanitlara gore, diisiik enflasyonlu {ilkelere nazaran, yiiksek
enflasyonun yasandig iilkelerde, doviz kurunda yasanan soklarin diizeltilmesinde
gegen siirelerin daha kisa oldugu sonucuna ulagilmigtir. Analiz sonuglarina gore,
iretici fiyatlar1 baz alinarak olusturulan iki yanli reel doviz kurunda eksik
degerlenme oldugu, tiiketici fiyatlar1 baz alindiginda ve ticari olarak
agirliklandirilmig tretici fiyatlarimi baz alan reel doviz kurunda ise, 2001 krizi
oncesinde asir1 degerlenme oldugu ortaya ¢ikmustir.

Civcir (2003b), calismasinda ise, 1987:01-2000:12 dénemleri arasinda Tiirk
Lirasi- Amerikan Dolar1 arasindaki iligskinin parasal model gecerliligini 6l¢mek
i¢in, Johansen es biitiinlesme teknigini uygulayarak, tekil bir es biitiinlesme vektorii
tanimlamistir. Ayn1 zamanda, hesaplanan hata diizeltme modellerinden, nominal
doviz kuru ve parasal degiskenler arasindaki zayif dissallik test edilmistir. Bu
sayede, doviz kuru ve parasal degiskenler arasinda uzun donem dengesinin varligi
tespit edilmistir. Ek olarak, hesaplanan uzun doénem iligkiden, 2001 krizi &ncesi
Tiirk lirasinin asir1 degerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Simsek (2004), ise reel doviz kurunu, net sermaye girisi, Tlrkiye’nin dig
ticaret ortaklari ile arasindaki GSYH farklari, M2 para arzi, dis ticaret dengesi ve
dis ticaret haddi degiskenleri ile aciklamistir. Calisma, reel doviz kuru ile uzun
donemli belirleyicileri arasinda bir es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Yapilan analizlere gore, M2 para arzi diginda kalan tim degiskenlerin
Tiirkiye’deki reel efektif doviz kuru lizerindeki kisa donemli etkilerinin genelde
anlamlt oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica uzun dénemde, dis ticaret
dengesi diginda diger biitiin degiskenlerin reel doviz kuru iizerinde anlamli etkilere
sahip oldugu goriilmiistiir.

Kibritgioglu ve Kibrit¢ioglu’nun (2004) gerceklestirdigi ¢alismada ise, 1987-
2003 yillar1 arasinda meydana gelen reel doviz kuru sapmalarinin farkli yontem ve
varsayimlara gore giincel zaman serisi teknikleri kullanilarak tahmin edilmesi ve
sapmalarin derecesindeki degismelerin olgusal ve makroekonomik bilgiler 1s18inda
degerlendirilmesi amacglanmistir. Arastirmanin bulgulari; kullanilan 16 farkl cari
kur-denge kuru bilesiminin veri dénemler i¢in %6.5 ile %36.5 arasinda degisen
ciddi sapma tahmini farkliliklar1 dogurabildigini gostermistir. Ayrica kriz dncesi
donemlerde, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerli seyrettigi sonucuna da ulagilmistir.

Koranchelian’in (2005) Cezayir i¢in uzun dénem denge reel doviz kuru
yolunu (path) arastirdigi caligmasinda, reel efektif doviz kuru, kisi bagina reel
GSYH’nin ticaret ortaklarina orani, reel petrol fiyatlar1 gibi temel degiskenlerle
reel doviz kurunun agiklanmasi lizerinde durmustur. Calisma sonucunda reel doviz
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kurunun, reel petrol fiyatlarina ve nisbi verimlilik iizerindeki hareketlere bagl

olarak degistigi sonucuna ulasilmigtir.

Zalduendo’nin (2006) reel efektif doviz kuru endeksi, reel petrol fiyatlari,
kisi basina diisen GSYH farklari, hiikiimet harcamalar1 ve reel faiz orani farklari
gibi degiskenlerin kullanildig1 ¢alismada petrol fiyatlarinin reel doviz kuruna olan
etkisini ve doviz kontrollerinin roliinii, hata diizeltme modeli kullanilarak analiz
etmistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlarinin zaman i¢inde degisen denge reel
doviz kuru yaklagimina anlamli bir etkisi oldugu, fakat tek basina etkin olmadigi
sonucuna ulagilmis, verimliligin ise anahtar faktor oldugu belirtilmistir.

IMF arastirma boliimiiniin hazirladigi “Methodology for CGER Exchange
Rate Assessments” adli calismada esaslar1 belirtilen, makroekonomik denge
yaklasimi, denge reel doviz kuru yaklasimi, dis denge yaklagimi seklindeki ii¢ ayri
yontemi kullanan Tchaidze (2007), reel doviz kuru sapmasinin boyutlarini
incelemistir. Makroekonomik denge yaklasimi i¢in, niifus biiylimesi, petrol ticaret
dengesi, nisbi gelir, net dis varliklar; denge reel doviz kuru yaklagimi igin, net dig
varliklar, dig ticaret haddi, hiikiimet harcamalari; dis denge yaklasimi i¢in, GSYH
bliylime orani, diinya GSYH biiylime oram1 ve ABD enflasyon orani gibi
degiskenlerin kullanildig1 ¢calismada reel doviz kurunun 1988-2002 yillar1 arasinda
farkli donemlerde %15 ile %25 oraninda sapma gosterdigi sonucu elde edilmistir.

2. REEL DOViZ KURU ANALIiZi: TURKIYE UYGULAMASI

Calismanin bu kisminda, Tirkiye icin reel doviz kuru, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast EVDS’den saglanan ii¢ aylik zaman serisi verileri kullanilarak
esbiitiinlegsme iligkisi olusturulmus ve dogrultusunda kurulan reel doéviz kuru
denklemi cercevesinde analiz edilmistir. Ayrica, tahminlenen reel déviz kurunun
denge degerinden ne 6lgiide sapma gosterdigi ortaya konulmaktadir.

2.1. Kullanilan Yoéntem ve Modeldeki Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada kullanilacak degiskenler, literatiirde sik¢a kullanilan ve agiklayict
degisken olarak kabul edilen, kamu harcamalari/GSYIH, disa agiklik orami, dis
ticaret haddi, ticarete konu olabilen ve olamayan sektdrler arasindaki iiretkenlik
farki, uluslararas1 GSYIH biliylime orami farki, kamu yatlrlmlarl/GSYiH, net
ihracat/GSYIH, reel diinya faiz haddi (veya uluslar arasi reel faiz haddi farklihigy),
net dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari/GSYIH, net sermaye girisi/GSYIH, borg
servisi/inracat, baz paradaki degisme, kamu kesimi dengesi/GSYIH, merkez
bankasinin net yurtdisi varliklar1 ve kamu borglari/GSYIH gibi ¢ok sayida degisken
igerisinden sadece {i¢ tanesinin reel doviz kuru ile uzun dénem iligkisi i¢inde
bulundugu tespit edilmis ve bu sebepten, asagida ayrintilandirilacak olan bu ti¢
degisken secilmis ve analize dahil edilmistir. Bunlar, kamu harcamalarinin
GSYH’ye orani, ithalat ve ihracat toplamimin GSYH’ye orami ve dis ticaret
haddidir (Kibrit¢ioglu ve Kibritgioglu, 2004). Tablo 1 ’de ¢alismada kullanilacak
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olan veriler goriilmektedir. Calismada tiger aylik donemlerin verileri kullanilacak

olmasina ragmen tabloda sadece ilgili yilin ilk ¢eyreginin verisi verilmistir.

Tablo-1: Modelde Yer Alan Degiskenler

LNREER | LNGOV | LNTOT | LNOPEN
2003Q1 4.53 -2.31 4.66 -0.79
200401 4.70 -2.35 4.68 -0.70
2005Q1 471 -2.40 4.69 -0.68
2006Q1 4.78 -2.37 4.65 -0.65
2007Q1 4.71 -2.38 4.65 -0.63
2008Q1 4.79 -2.40 4.64 -0.57
200901 4.69 -2.19 4.60 -0.66
2010Q1 4.77 -2.30 4.61 -0.68
201101 4.76 -2.35 4.59 -0.60
2012Q1 4.72 -2.33 4.56 -0.60
2013Q1 4.73 -2.29 4.58 -0.59

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler (evds), http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.ntml

Reel doviz kurunun (REER), kamu harcamalarl/GSYIH (GOV), disa agiklik
orani (OPEN) yani ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH’ye orani, dis ticaret haddi
(TOT) degiskenlerinden etkilendigi asagidaki model yazilabilir:

REERt = oo+ GlGOV + (XQOPEN + (XgTOT + &t

Yukaridaki modelde yer alan biitiin degiskenlerin verileri TCMB’den
almmistir ve 2003:1-2013:1 doénemleri arasim1 kapsayan licer aylik serilerden

olusmaktadir.

Calismada biitiin degiskenlerin logaritmasi kullanildig1 i¢cin bundan sonraki
boliimlerde degiskenlerin dniinde ‘In’ ifadesi yer almaktadir. Incelenen serilerin
grafikleri, Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil-1: Modelde Yer Alan Serilerin Grafigi

Sekil 1°e gore, reel efektif doviz kuru (LNREER) ve disa agiklik (LNOPEN)
degiskenin 2003-2013 yillar1 arasinda, donemler igerisinde cesitli dalgalanmalar
yasansa da, arttigi goriilmektedir. Hiikiimet harcamalarinin GSYIH’ye oranini
yansitan (LNGOV) degiskeninin olduk¢a dalgali bir seyir izledigi, dis ticaret
haddinin (LNTOT) ise bu donemde azalig gergeklestirdigi goriilmektedir.

Reel doviz kuru ile temel makroekonomik degiskenlerin esbiitiinlesme
analizinin yapilabilmesi i¢in serilerin duraganliklariin incelenmesi gerekmektedir.
Serilerin duragan olup olmadiklari, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi
kullanilarak belirlenmistir.

Tablo-2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

LNREER | LNGOV | LNTOT | LNOPEN
sabit terimli -3.4034 -1.7278 -1.5997 -2.3216
Diizeyler sabit terimsiz 0.6905 -0.2441| -0.5374 -1.1762
sabit terim ve trend -3.2774 -2.6613 -3.5469 -4.8443
Birinci sabit terimli -6.3657 -3.5892 -7.1179 -6.6453
Farklar sabit terimsiz -6.4081 -3.6433 -7.1093 -6.5415
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Gecikme degerleri SIC (Schwarz Info Criterion) Olciitlerine gore
belirlenmistir. Tablo 2’ye bakildiginda, modelde yer alan tiim degiskenlerden
Lnreer degiskenin sabit terimli regresyonlar hari¢ diizeyde duragan olmadigi (%5
seviyesi icin) fakat birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi goriilmektedir.
Lngov ve Lntot degiskeni diizeyde tamamen duragan disi ancak birinci farki
alindig1 zaman duragan hale gelmektedir. Lnopen ise sabit terim ve trend degeri
hari¢ diizeyde duragan dist ancak birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir.

2.3. Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Esbiitiinlesme analizinin uygulandigi durumlar, tek denklemli modeller ve
denklemler sistemi olmak ftizere iki gruba ayrilmaktadir. Caligmada 6ncelikle, tek
denklemli model olarak Engle-Granger yontemi, ardindan da Johansen
esbiitiinlesme yontemi uygulanmaktadir.

2.3.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar:

Engle-Granger analizini gergeklestirebilmek igin, oncelikle degiskenler en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmekte, daha sonra tahminin hatalarinin
duraganligl incelenmektedir. Hatalar duragan bir yapiya sahip ise, degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo-3: Modelin EKK Sonuglar

Degisken | Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik degeri
LNTOT -0.1663 0.1952 -0.8718 0.3996
LNOPEN | 0.6495 0.1648 3.9390 0.0003
LNGOV | -0.0931 0.0608 -1.5305 0.1342
C 5.6986 0.8771 6.4967 0.0000
R’=0.3568

Diizeltilmis R?= 0.3568
Olasilik (F;i;) = 0.000712

Tablo 3’de en kiigiik kareler tahmin sonuglar yer almaktadir. Asagida yer
alan Tablo 4’ten de goriildiigii gibi, modelin tahminlenmesi sonucu elde edilen
hatalar, birim kok testi sonucu diizeyde duragan bir yapiya sahiptir. Bu sonuglar
dogrultusunda, Engle-Granger esbiitiinlesme analizine gore Lnreer, Lngov, Lntot
ve Lnopen degiskenleri esbiitiinlesiktir denilebilir ve bu degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri yargisina ulasilabilir.
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Tablo 4: Modeldeki Hata Teriminin Birim Kok Testi Sonuglari

Ho (Bos Hipotez): Hatalar birim koke sahiptir

Dagsal: Sabit tistatistigi | Olasihik*
Maksimum gecikme: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

Genisletilmis Dickey-Fuller Test istatistikleri -3.3868 0.0172
% 1 diizeyinde -3.6009

% 5 diizeyinde -2.9350

%10 diizeyinde -2.6058

*MacKinnon (1996) one-sided p-values %5 seviyesine gore duraganlik gecerlidir.

2.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Incelenen serileri VAR modeli seklinde tahmin etmek icin ilk olarak VAR
modelinin gecikme derecesi (p) Tablo 5 ’ten de goriilecegi lizere Schwarz Bilgi

Kriterine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo-5: VAR Modelinin Gecikme Derecesinin Belirlenmesi

Gecikme (Lag) LogL LR FPE AlIC sC HQ
0 220.0936 NA | 1.35e-10 -11.37334 -11.20097 -11.31201
1 275.7863 96.72954 | 1.68e-11 -13.46244 -12.6005* -13.15578
2 289.6006 21.08489 | 1.95e-11 | -13.34740 | -11.79600 | -12.79542
3 322.4735 43.25387 | 8.66e-12 -14.23545 -11.99454 -13.43815
4 354.7933 35.7218* | 4.29e-1* -15.0943* -12.16397 -14.0517*

Tahmin edilen VAR(1) modeli asagida verilmistir. Parantez icindeki
degerler ( ) standart hatalari, koseli parantez igindekiler ise [ ] t-istatistik

degerlerini gostermektedir.
Tablo-6: VAR Modeli Sonuglari

LNREER LNTOT LNOPEN LNGOV

LNREER(-1) 0.631098 -0.100975 0.153811 0.633935
(0.12097) (0.07440) (0.12871) (0.33872)

[5.21715] [-1.35725] [ 1.19502] [ 1.87154]

LNTOT(-1) 0.035848 0.786609 -0.295215 -1.084519
(0.14383) (0.08846) (0.15304) (0.40276)

[ 0.24923] [ 8.89206] [-1.92896] [-2.69272]

LNOPEN(-1) 0.064831 -0.060224 0.289988 -1.811824
(0.15263) (0.09387) (0.16240) (0.42737)

[ 0.42477] [-0.64158] [ 1.78567] [-4.23943]

LNGOV(-1) 0.050293 -0.001796 -0.084719 -0.255524
(0.04590) (0.02823) (0.04884) (0.12854)

[ 1.09559] [-0.06361] [-1.73448] [-1.98789]

c 1.737109 1.420855 -0.004532 -1.998281
(0.94494) (0.58116) (1.00544) (2.64598)

[ 1.83832] [ 2.44485) [-0.00451] [-0.75521]

R°=0.5725 Diizeltilmis R"=0.5250
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VAR (1) modelinden elde edilen hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasina
iliskin olarak yapilan, otokorelasyon katsayisinin sifirdan anlamli bir sekilde farkli
olup olmadigini test edilmesinde kullanilan ve sonuglar1 Tablo 7 ’de gdriilen
Portmentau testinin sonucunda, otokorelasyon olmadigi belirlenmistir. LM testi
sonucuna gore de hata terimlerinin normal dagilimh oldugu; degisen varyansh
olmadig1 da belirlenmistir.

Tablo-7: Portmentau Testi Sonuglar1

I__ags Q-Stat (Q Prob. (olasihk Adj Q-stat (Diizeltilmis Q | Prob. (Olasihik df
(Gecikmeler) istatistigi) degerleri) istatistigi) Degeri)
1 10.37847 NA* 10.63794 NA* | NA*
2 29.94709 0.0183 31.21007 0.0126 16
3 45.91521 0.0529 48.43884 0.0313 32
4 78.15152 0.0039 84.16014 0.0010 48
5 102.6354 0.0016 112.0446 0.0002 64
6 121.7000 0.0018 134.3773 0.0001 80
7 140.6123 0.0021 157.1834 0.0001 96
8 155.7135 0.0040 175.9455 0.0001 | 112
9 175.9789 0.0032 201.9105 0.0000 | 128
10 187.9360 0.0081 217.7248 0.0001 | 144
11 204.3649 0.0102 240.1775 0.0000 | 160
12 215.7581 0.0221 256.2852 0.0001 | 176

VAR modeli sonuglarina gére uygun bulunan modele bu asamadan sonra,
esbiitiinlesme olup olmadigi belirlenmek iizere Johansen esbiitiinlesme teknigi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, Tablo 8 ve Tablo 9’da verilmistir.

Tablo-8: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari-1

Unrest Kisitlanmamis Esbiitiinlesme Derecesi Testi (iz)

Ho Hipotezi E[genv?lue Tyacfe St.ati‘s:t‘ic 0.05 ertical }/alue Prob.
(Ozdeger) (Iz istatistigi) (Kritik Deger) (Olasihk)

Hi¢ Yok * 0.585207 61.99692 47.85613 0.0014

En Cok 1 Tane 0.311614 26.79788 29.79707 0.1067

En Cok 2 Tane 0.150795 11.86164 15.49471 0.1637

[z istatistigi sonuglara gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur (r=0)
seklinde sifir hipotezi, %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ancak “degiskenler
arasinda esbiitiinlesme vektorii sayisi, en fazla 1’e esittir” seklindeki sifir hipotezi,
%3 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Buradan Iz (Trace) istatistigine gore, 1
tane esbiitiinlesme vektorii oldugu sdylenebilir.
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Tablo-9: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari-2

Kisitlanmans esbiitiinlesme derecesi testi (Maksimum Ozdeger)

Ho Hipotezi Eigenvalue | Max-Eigen Statistic | 0.05 Critical Value Prob.

P (Ozdeger) | (Ozdeger istatistigi) (Kritik Deger) (Olasilik)
Hi¢ Yok * 0.585207 35.19904 27.58434 0.0044
En Cok 1 Tane 0.311614 14.93624 21.13162 0.2934
En Cok 2 Tane 0.150795 6.538198 14.26460 0.5451

En Biiyik Ozdeger (Maximum Eigenvalue) istatistigi kullanilarak,
“degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur (r=0)" seklindeki sifir hipotezi, %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. “Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii
sayisi, en fazla 1’e esittir” seklindeki sifir hipotezi, %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmistir. Buradan incelenen degiskenler arasinda, 1 tane esbiitiinlesme iliskisi
oldugu belirlenmistir.

Esbiitiinlesme analizi sonucu degiskenler arasindaki uzun donemli iligki,

Lnreer = -0.9506 * Lnopen (0.45193) —1.4215 * Lngov (0.2335)-0.0055 *
Lntot (0.4380) seklinde tahmin edilmistir. Parantez igindeki degerler standart
hatalar1 gostermektedir.

Buna gore, uzun donemde Lnreer ile Lnopen, Lntot ve Lngov arasinda
negatif yonli bir iliski vardir. Uzun dénemde open’in %1 artmasi Lnreer’i %0.95
azaltirken, Lngov’daki %1’lik artis % 1.42, Lntot’daki %1 ’lik bir artis Lnreer’de
% 0.0055 azalisa neden olmaktadir.
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| — Esbitinlesme iliskisi |

Sekil-2: Modeldeki Degiskenlerin Esbiitiinlesme iliskisinin Grafigi
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Degiskenler arasinda belirlenen esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen
esbiitiinlesme iliskisi grafigi, Sekil 2°de goriilmektedir.
2.3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Bagimli degisen Lnreer icin hata diizeltme modeli sonuglari, Tablo 10’da
goriilmektedir.

Tablo-10: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t istatistigi
Sabit Terim | 0.003037 0.00688 0.44154
Alnreer,; | 0.053833 0.17634 0.30528
ALngovy; | -0.035097 0.05345 | -0.65665
ALnopen,; |-0.004376 0.19804 | -0.02210
ALntot, -0.116529 0.29805 | -0.39097
ECTyy -0.095336 0.06395 | -1.49082

D(Lnreer) = -0.09956 * ECT + 0.050957 * D(Lnreer(-1)) - 0.00425 *
D(Lnopen(-1)) - 0.04107 * D(Lngov(-1)) - 0.12166 * D(Lntot(-1) olarak tahmin
edilmistir. Bagimli degisken D(Lnreer) oldugunda tahmin edilen Hata Diizeltme
Modelinde ECT terimi olan hata diizeltme teriminin gecikmeli degeri, beklendigi
gibi negatif isaretlidir. Lnreer’de bir sapma yasanirsa olusacak dengesizligin bir
sonraki ¢eyrekte %9 u diizeltilmektedir. Bu da meydana gelen sapmanin 36 geyrek
donem sonunda dengeye geldigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, Lnreer’in
dengeye gelme siiresi, oldukga diistiktiir.

2.3.4. Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi

VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi olduk¢a zor oldugu
icin bagvurulan yontem etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi olmaktadir. Bir
makroekonomik degisken tiizerindeki en etkili degiskeni belirlemede varyans
ayrigtirmasi, etkisi saptanan degiskenin politika araci olarak kullanilabilirligini
belirlemede ise etki-tepki analizi kullanilmaktadir, (Ozgen ve Giiloglu, 2004). Etki-
tepki fonksiyonu, herhangi bir degiskendeki bir standart hatalik soka karsi icsel
(bagimli) degiskenin tepkisinin 6l¢iildiigii ve bahsedilen sokun, i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerine olan etkisini yansittigi fonksiyonlardir. Varyans
ayrigtirmast degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen
soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade ederek, degiskenlerde meydana gelen bir
degisimin ylizde kacgimnin kendisinden, yiizde kag¢inin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir.
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Lnreer’in Lnreer’e Tepkisi

Sekil- 3: Reel Doviz Kurundaki (Lnreer) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Reel
Doviz Kurunun (Lnreer) Gosterdigi Tepki

Sekil 3°de goriildiigii gibi reel doviz kurunda meydana gelen bir birimlik
sokun kendisi iizerindeki etkisi hemen goriilmekte ve bu etki ilk 4 donem daha sert
olmak tizere 10. doneme kadar pozitif bir sekilde devam etmektedir. Ayrica etki 4.
donemden sonra istatistiki olarak anlamin1 yitirmektedir.

05 03
oL
.24
I
m 014
ol e R S 1 S o
m — e ————
- R -014 JERPESLLY
-0 o S e
- — - — T
1 2 3 i 5 ] 7 @ L] 10 1 2 3 i 5 1] 7 -] a9 10
Lnreer’in Lntot’a Tepkisi Lntot’un Lnreer’e TepKkisi

Sekil 4: D1s Ticaret Haddindeki (Lntot) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Reel Déviz
Kurunun (Lnreer) Gosterdigi Tepki

Dis ticaret hadlerindeki bir standart hatalik sok karsisinda reel déviz kuru ilk
donem ¢ok az bir tepki vermekte ve ilerleyen donemlerde bu tetki de ortadan
kaybolmaktadir. Reel doviz kurundaki bir standart hatalik sok karsisinda dis ticaret
haddi hemen tepki vermekte fakat bu tepki etkisi bakimindan c¢ok kisitl
kalmaktadir ayrica istatistiki olarak anlamli degildir.
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Sekil-5: Disa Aciklik Oranindaki (Lnopen) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Reel Doviz
Kurunun (Lnreer) Gosterdigi TepKi

Disa agiklik oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda reel doviz kurunun
verdigi tepki ilk donem pozitiftir fakat 3.donemden sonra sifira yakin bir deger
almistir. Ayrica tiim donemlerde istatistiki olarak anlamsizdir. Reel doviz
kurundaki bir standart hatalik sok karsisinda disa agiklik oraninin gosterdigi tepki
pozitif fakat sinirlidir ve istatistiki olarak anlamli degildir.
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Sekil -6: Hiikiimet Harcamalarindaki (Lngov) Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Reel
Doviz Kurunun (Lnreer) Gosterdigi

Hiikiimet harcamalarindaki bir standart hatalik sok karsisinda reel doviz
kurunun verdigi tepki ilk iki donem pozitiftir ve iiclincii donemden sonra sifira
yakin olarak ger¢eklesmistir ayrica istatistiki olarak anlamli degildir. Reel doviz
kurundaki bir standart hatalik sok karsisinda hiikiimet harcamalarinin verdigi tepki
baslangicta negatif iken ilk donemin sonunda pozitif daha sonra da sifira yakin
olarak gergeklesmektedir.
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Tablo-11: Reel Doviz Kuru Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Donem Lnreer Lntot Lnopen Lngov
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 97.70670 0.103301 1.028527 1.161476
3 97.84590 0.114643 0.936891 1.102567
4 97.74578 0.109926 0.914663 1.229630
5 97.74002 0.118974 0.904929 1.236080
6 97.72489 0.120972 0.897150 1.256983
7 97.71949 0.124381 0.895544 1.260587
8 97.71579 0.125788 0.894145 1.264273
9 97.71402 0.126960 0.893775 1.265248

10 97.71301 0.127560 0.893512 1.265916

Reel doviz kurunun, sistemde bulunan tim degiskenler tizerindeki etkilerini
gorebilmek i¢in hazirlanan Tablo 11°de degiskenlerin on dénemlik varyans
ayrigtirma sonuglar1 sunulmaktadir. Tablodan goriildiigii tizere 1. donemin basinda
reel doviz kurundaki degisimin %100 kendisinden kaynaklanirken 10. donemin
sonunda reel doviz kurundan kaynakli degisim %97.7’ye diismiistiir. Dis ticaret
haddinden kaynaklanan degisim %0.12’ye, disa aciklik oranindan kaynaklanan
degisim %0.89’a ve hiikiimet harcamalarindan kaynaklanan degisim ise %1.26’ya
yiikselmistir.

2.3.5. Uzun-Donem Reel Doviz Kurunun Tahminlenmesi

Calismanin bu boliimiinde, yapilan testler sonucu esbiitiinlesik oldugu
anlasilan degiskenlerden olusan denklemler tahminlenmekte ve reel doviz kurunun
uzun donem denge degerinin ne olmasi gerektigi incelenmektedir. Bu sayede,
denge degerinden ne kadar saptig1 da ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Sapma = (Cari Kur — Denge Kur) / Denge Kur (3.3.5)

Reel doviz kurunun denge degerinden ne oOlgiide saptigi, yukaridaki
denklemle tespit edilmektedir (Kibritgioglu ve Kibritgioglu, 2004).

Uc ayr denklemin tahminlenmesinden olusan analiz sonuglari, asagida
verilmistir. Parantez icindeki degerler t istatistik degerleridir. Ik denklem, Lnreer
bagimli degisken olmak iizere, tahminlendikten sonra ortaya ¢ikan hata terimlerinin
birim kok icermedigi i¢in degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu varsayan (Engle-
Granger 1987) yontemi sonucu ortaya ¢ikan;

Lnreer = 5.698 + 0.649 * Lnopen — 0.093 * Lngov — 0.166 * Lntot ‘dir. (E1)
(6.496) (3.939) (-1.530) (-0.851)
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Ikinci denklem, VAR(1)’in tahminlenmesi sonucu ortaya cikan;

Lnreer = 1.737 + 0.631 * Lnreer(-1) + 0.050 * Lngov(-1) + 0.064 * Lnopen(-1) +

(1.838) (5.217) (1.095) (0.424)
0.035* Lntot(-1) (E2)
(0.249)

Ucgiincii denklem ise, uzun donem denge reel doviz kurunu elde edebilmek
icin, denge degerlerinin hesaplanmasinda agiklayici degiskenlerin cari degerlerine
yerine, her bir denklemin kendi uzun dénem (stirdiiriilebilir) degerlerine (Hodrick-
Prescott filtresi kullanilarak hesaplanan degerleri) yer veren denklemdir.

Lnreer = -12.206 + 7.250 * Tot(HpTrend) +5.495 * Gov(HpTrend) + 6.433 *
(-1.569) (2.152) (1.917)
Open(HpTrend) (E3)

(2.867)

Sekil-7: Uzun-Donem Denge Reel Doviz Kuru

Tablo 12°de reel d6viz kurunun denge degerinden ne 6lgilide saptigina iligkin
veriler bulunmaktadir. Tablodaki negatif isaretli veriler, TL’deki asir1 reel
degerlenme derecesini; pozitif isaretli veriler ise, asir1 reel deger kaybi1 derecesini
gostermektedir. Baska bir deyisle, negatif isaretli veriler cari reel déviz kurunun
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denge degerinin yiizde kag¢ altinda oldugunu, pozitif isaretli veriler ise yiizde kag
iistiinde oldugunu gostermektedir.

Tablo-12: Reel Déviz Kuru Sapma Degerleri

CARI M1 |[M2 | M3 CARI M1 | M2 | M3 CARI | M1 M2 | M3

0301 8.93[-2.06| 0.31|06Q3| -1.75| 3.14|-2.56 | 4.85|10Q1| 5.02| -6.66 | 4.33|-1.42

03Q2| 5.66| 560)|-0.73|-1.39|/06Q4| 195| 3.36|-1.46| 2.30)|10Q2| 5.70| -9.76 | 543 |-6.12

03Q3| 9.31| 046 | 0.62|-497|07Q1| 2.17]| 224|-2.25| 2.66|10Q3 | -0.55]|-11.72 | 6.47 | -5.51

03Q4| -555| 6.28|-1.55|-1.61|07Q2| 3.29| 0.25|-0.50| 0.30 | 10Q4 | 0.23]| -9.24| 6.58 | -8.80

04Q1| 841 |-154) 192|-3.98|07Q3| 250|-369| 1.28| 039]11Q1| -6.19| 0.72]-2.07|-3.13

04Q2| -1.62 | 3.73|-2.15|-2.47|07Q4| 3.67|-465| 2.63|-3.35|11Q2| -3.07| 1.96]|-2.07|-1.35

04Q3| -1.86| 3.29|-2.22| 091 |08Q1| -1.91|-0.87|-1.56 |-0.61]|11Q3 | -7.28| 6.13|-4.70 | 448

04Q4 | -0.82| 497)|-098|-0.40|08Q2| -2.27|-0.11|-1.28| 0.77]11Q4| 250| 251|-0.20| 1.97

05Q1| 558|-1.03| 0.93|-0.97|08Q3| 5.81]-9.40| 460|-2.00|12Q1| 4.14] 505|-528]| 1.01

05Q2| 1.27| 0.86|-1.02|-1.62 | 08Q4 | -9.59 |-402| 477 | 2.76]|12Q2| 1.17| 6.42|-6.55| 0.62

05Q3| 3.07|-3.65| 151|-222|09Q1| -2.97| 1.73|-0.22 | 487 |12Q3| 0.93]| 0.90]|-1.68| 1.95

05Q4| 0.96|-3.16| 2.85|-4.60|09Q2| 3.24|-435| 439| 2.70|12Q4| -050| 0.65| 0.61| 1.80

06Q1| 1.22|-528| 2.85|-3.26 |09Q3| 0.36|-521| 442 | 263|13Q1| -0.12| 3.60|-3.71| 451

06Q2| -8.00| 428|-3.34| 2.23|09Q4| -0.70]-3.58| 526 | 0.32]13Q2| -0.12] 6.13|-5.88| 544

Tablo 12’deki degerler kullanilarak olusturulan Sekil 8’de goriildiigi tizere,
iicer aylik zaman dilimleri itibariyle gdzlenen cari kur, negatif degerler aldig
zaman, hesaplanan M1 ve M3 sapma verisinin degerleri pozitif veya pozitife yakin
olmaktadir. Bahsedilen durum hesaplanan ii¢ veri ve cari doviz kuru endeksi
arasinda simetrik bir iligki oldugunu gostermektedir ve hesaplanan sapma degerleri
arka arkaya negatif degerler aldiginda, ilerleyen donemlerde cari kurun negatif
degerler almas1 beklenmektedir.
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Sekil-8: Cari Kurdaki % Degisim ile Hesaplanan Reel Doviz Kuru Sapmast Arasindaki
liski

Reel doviz kuru endeksindeki artiglar TL nin yabanci paralar karsisinda reel
olarak deger kazandigini, azalislar ise TL’nin deger yitirdigini ifade etmektedir. Bu
durum g6z Oniine alinarak, Tablo 12’deki veriler incelendiginde, cari doviz
kurunda 2006’nin ikinci c¢eyreginde yasanan %8’lik deger kaybindan once, M1
verisinin ti¢ donem, M3 verisinin ise alti donem tist {liste negatif degerler aldig
goriilmektedir. Benzer sekilde, 2008’in son ¢eyregindeki %9,59’luk diisiis dncesi,
M1 sersisinin -9.40 gibi negatif bir deger aldigi ve bes déonem boyunca negatif
degerler aldig1 goze ¢arpmaktadir. Son olarak, cari doviz kurunda 2011 yilinin ilk
¢ ¢eyreginde yasanan deger kayiplari 6ncesinde M1 verisinin yedi dénem, M3
verisinin ise dort donem boyunca yiiksek negatif degerler aldigi
gozlemlenmektedir.
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3. SONUC

Reel doviz kurunda meydana gelen ve dengeyi bozan hareketler, mal ve
finans piyasalarinda olusan beklentiler iizerinde ¢esitli etkiler olusturarak, karar
mekanizmalarinin gelecege yonelik aldiklar1 kararlari etkileyerek, reel kurda kalici
dengesizlikler yasanmasina ve sonug¢ olarak ekonomide makro anlamda
dengesizlikler olugmasina neden olabilmektedir. Reel doviz kurunun cari anlamda
bulundugu seviye ve reel anlamda bulunmasi gereken seviye, hem
akademisyenlerin hem de iktisat politikas1 uygulayicilarinin her zaman ilgisini
¢eken bir konu olmustur.

Calismada olusturulan modelde, bagimli degisken olan reel doviz kuru
endeksinin aciklayici degiskenleri olarak, kamu harcamalarmin GSYIH’ye orani,
ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ye orani ve dis ticaret haddi kullanilmustir.
Modelde yer alan degiskenlere iki farkli yontem ile esbiitiinlesme analizi
uygulanmis; bunlardan ilki olan Engle-Granger yoOntemi i¢in model en kiiciik
kareler yontemine goére tahmin edilmis ve tahmin sonucu olusan hatalara
duraganlik testi yapilmistir. Test sonucunda modelin hatalarinin duragan oldugu
goriilmiis ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Ikinci yontem olan Johansen Esbiitiinlesme analizini uygulamak igin,
VAR(1) modeli tahmin edilmis ve bundan sonra esbiitiinlesme olup olmadigini
belirlemek iizere Johansen Esbiitiinlesme teknigi uygulanmustir. iz istatistigine gore
1 tane ve En bliylik 6zdeger istatistigine gore 1 tane esbiitiinlesme vektori oldugu
belirlenmistir. Bu durumda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi,
aynit zamanda degiskenler arasinda bir uzun donemli iliskinin mevcut olduguna
isaret etmektedir.

Analizin son kisminda, uzun dénem reel déviz kurunu tahmin edebilmek icin
iic ayr1 regresyon denklemi (E1, E2, E3) olusturulmustur. Regresyon
denklemlerinin tahminlenmesi sonucu elde edilen ii¢ ayr1 uzun dénem denge kuru
verisine, (Kibrit¢ioglu ve Kibritgioglu, 2004) calismasinda kullandigi formiilasyon
uygulanarak, ii¢ ayr1 sapma verisi (sirasiyla, M1, M2, M3) elde edilmistir. Tablo
12’deki negatif isaretli veriler, TL’deki asir1 reel degerlenme derecesini; pozitif
isaretli veriler ise, asirt reel deger kaybi derecesini gostermektedir. Bagka bir
deyisle negatif isaretli veriler, cari reel doviz kurunun denge degerinin yiizde kag
altinda oldugunu, pozitif isaretli veriler ise ylizde ka¢ iistiinde oldugunu
gostermektedir.

Reel doviz kuru endeksindeki, 2006 yilmnin ilk g¢eyregi, 2008 yilinin son
ceyregi ve son olarak 2011 yilinin ilk ¢eyreginde yasanan azaliglar TL’nin yabanci
paralar karsisinda sert bir sekilde deger kaybettigini gdstermektedir. Doviz krizleri
oncesi beklenti, yerli paranin reel olarak asir1 degerlenmesi yoniindedir.
Calismanin analiz kisminda tiiretilen ii¢ sapma verisi de tam bu noktada, donemler
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itibariyle bazen birlikte bazen ayr1 ayr1 olmak {izere, iist {iste negatif degerler alarak
(en diisik -0.20 en yiiksek -11.72 olmak iizere) sonraki donemlerde TL’de
yasanacak olan sert deger kayiplarinin habercisi olmaktadirlar. Analizde kullanilan
formiilasyonun temelini olusturan (Kibritcioglu ve Kibritcioglu, 2004)
caligmasinda 1994 ve 2001°de yasanan krizler dncesi sapma degerlerini -27.8 ile -
0.9 degisen aralikta hesaplamis ve benzer sekilde, olusan asir1 degerlenmeye dikkat
cekmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar g6z oniinde bulunduruldugunda, reel doviz
kurunun esgbiitiinlesme iliskisi igerisinde bulundugu temel makroekonomik
degiskenler tespit edilerek, uzun dénem denge reel doviz kuru belirsizligi bir
Olciide giderilebilmekte ve bu sayede gelecekte olusacak olan dviz krizleri i¢in
onlemler alma olanagi dogmaktadir.

4. KAYNAKCA

Alper, C. Emre ve Saglam, Ismail (1999). The Equilibrium Real Exchange Rate:
Evidence form Turkey. MPRA Paper N0:1924.

Balassa, Bela (1964). The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal.
Journal of Political Economy, Vol.72 (6), 5.584-596.

Bagskaya, Y. Soner (2001). Real Exchange Rates and Fundamentals: The Turkish
Evidence. Yiiksek Lisans Tezi, ODTU Ankara.

Cady, John (2003). The Equilibrium Real Exchange Rate of the Malagasy Franc:
Estimation and Assessment. IMF Working Paper, WP/03/28 2003.

Civcir, Irfan (2003). Before The Fall Was The Turkish Lira Overvalued?
Forthcoming in Eastern Europen Economics.

Civcir, irfan (2003). The Long-Run Validity of Monetary Exchange Rate Model for
High Inflation Country and Misalignment: The Case of Turkey. Forthcoming
in Russian and East Europen Finance and Trade.

Dinger, Nazire N. (2005). Doviz Kuru Dalgalanmalarimin Asimetrik Etkileri:
Tiirkiye Ornegi. DPT Uzmanlik Tezleri, No.2682.

Duygulu Aylin Abuk (1998). Déviz Kuru Istikrarinin Ekonomik Istikrar Agisindan
Degerlendirilmesi. D.E.U LL.B.F Dergisi Cilt:13 Say1:1, s.107-118.

Diilger, Fikret ve Cin, Mehmet Fatih (2006). Tiirkive'de Doviz Kuru
Dinamiklerinin Belirlenryesinde Parasalct  Yaklasim ve Egbiitiinlesme
Yontemiyle Smama. ODTU Gelisme Dergisi, 29(1-2), 5.47-68.



62 Taner TAS ve Dogan UYSAL

Engle, Robert. E. ve Granger, W. J. Clive, (1987). Cointegration and Error
Correction: Representation, Estimation, and Testing. Econometrica, VVol.55,
March, s.251-276.

Granger, Clive W. J., (1986). Developments in the Study of Cointegrated Economic
Variables. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.58, 5.537-553.

Johansen, Soren. (1998). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of
Economic Dynamics and Control, 5.231-254.

Kirpici, Ahmet N. ve Kesriyeli, Mehtap, (1997). Reel Doviz Kuru Tammlar: ve
Hesaplama Yontemleri. ktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:12, Say1:131.

Kibrit¢ioglu, Aykut ve Kibrit¢ioglu, Bengi. (2004). Tiirkiye'de Uzun-Donem Reel
Doviz Kuru Dengesizligi, 1987-2003. T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii Arastirma Inceleme Dizisi No:38,
ISBN 975-193560-1, Ankara.

Koranchelian, Taline, (2005). The Equilibrium Real Exchange Rate in a
Commodity Exporting Country: Algeria’s Experience IMF Working Paper,
WP/05/135.

Macdonald, Ronald ve Ricci, Luca Antonio, (2003). Estimation of the Equilibrium
Real Exchange Rate for South Africa. IMF Working Paper, WP/03/44.

Oksay, Suna, (2001). Déviz Kuru ve Q"demeler Bilang¢osu Politikalari: Tiirkiye
(1923-2000). Beta Basim Yayim, Istanbul.

Ozgen, Ferhat Baskan ve Giiloglu, Biilent, (2000). Biitce Acgiklarimin Finansmani
ve Ekonomik Etkileri. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi.

Ozkan, Funda, (2003). Denge Reel Kur Hesaplama Yéntemleri ve Reel Kur
Dengesizliginin Olgiilmesi: Tiirk Lirasi Uzerine Bir Calisma. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigi, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi Ankara.

Ozlale, Umit ve Yeldan, Ering, (2002). Measuring Exchange Rate Misalignment in
Turkey. Economic Research Forum, Working Papers:0206.

Saygil, Hiilya ve digerleri, (2010). Tiirkiye I¢in Yeni Reel Efektif Déviz Kuru
Endeksleri. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma Tebligi No:10/12.

Simsek, Muammer, (2004). Tiirkive'de Reel Doviz Kurunu Belirleyen Uzun
Dénemli Etkenler. Cumhuriyet Universitesi Journal of Economics and
Administrative Sciences Dergisi, Vol:5 No:2.

Tchaidze, Robert, (2007). Estimating Iceland’s Real Equilibrium Exchange Rate.
IMF Working Paper, WP/Q7/276.



Aksaray Universitesi IIBF Dergisi, Ocak 2013, Cilt: 5, Sayi: 1 63

Zalduendo, Juan, (2006). Determinants of Venezuela’s Equilibrium Real Exchange
Rate. IMF Working Paper, WP/06/74.



