T.C.

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT PROGRAMI
DOKTORA TEZi

TURKIYE ICIN DENGE DOViZ KURU TAHMIN
MODELLERININ ANALIZI

Onur KOKTURK

Danisman

Prof. Dr. Mert URAL

Izmir — 2020



DOKTORA

TEZ ONAY SAYFASI
Universite : Dokuz Eylul Universitesi
Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitisi
Adi ve Soyadi : ONUR KOKTURK
Ogrenci No : 2013800671
Tez Baghgi : Turkiye igin Denge Déviz Kuru Tahmin Modellerinin Analizi
Savunma Tarihi 1 27/02/2020
Danigmani : Prof.Dr.Mert URAL
JURi OYELERI
Unvani, Adi, Soyadi Universitesi
Prof.Dr.Mert URAL - Dokuz Eylil Universitesi
Prof.Dr.Ismail MAZGIT - Dokuz Eylul Universitesi
Prof.Dr.Erhan DEMIREL - Dokuz Eyliil Universitesi
Prof.Dr.Cumhur Cogkun - lzmir Ekonomi Universitesi
KUGUKOZMEN
DO‘;.DF.Mehmet GUCLU e Ege Universitesi
ONUR KOKTURK  tarafindan hazirlanmis ve sunulmug olan bu tez savunmada basarili
bulunarak oy birligiﬂ/ oy coklugu( ) ile kabul edilmistir.
Prof. Dr. Erkan GOKSU
Midiir V.




YEMIN METNI
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degerlere uygun olarak yazildigim1 ve yararlandigim eserlerin kaynakcada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.
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OZET

Doktora Tezi
Tiirkiye icin Denge Doviz Kuru Tahmin Modellerinin Analizi
Onur KOKTURK

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
iktisat Program

Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonraki siirecte iilkelerin
esnek doviz kuru sistemini benimsemeleri, liberalizasyon hareketlerinin artmasi,
teknoloji ve bilisim alaninda yasanan gelismeler ve giiniimiizde sosyal medyanin
da etkisi dikkate ahndiginda doviz kurlarinin 6nemini arttirmaktadir. iki iilke
mallarimin karsilastirmal fiyati olarak ifade edilen reel doviz kurunun; iilkelerin
dis ticaretteki rekabet giiclerinin bir gostergesi olarak kabul edilmesinin yani sira
bircok makroekonomik degisken iizerinde de etkisi bulunmaktadir. Ayrica reel
doviz kuru kadar dogrudan gozlemlenemeyen denge reel doviz kurunun
modellenmesi de onem tasimaktadir. Nitekim reel doviz Kkurunun denge
degerinden sapmasi bir iilkenin rekabet giiciinii dogrudan etkilemekte, cari
acigin artmasina dolayisiyla spekiilatif ataklarin ve para Krizlerinin yasanmasina
yol acmaktadir.

Calismanin amaci, se¢ilen modeller dogrultusunda Tiirkiye icin denge reel
doviz kurunu tahmin etmektir. Bu amagla doviz kuru olusumunu aciklayan
geleneksel ve modern doviz kuru modelleri ile denge reel doviz kuru
modellenmistir. Geleneksel modellerden Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) ve
Esnek Fiyath Parasal Model (EFPM), modern yontemlerden ise Temel Denge
Doviz Kuru (FEER) ve Davranigsal Denge Doviz Kuru (BEER) yaklasimlar ele
alinmastir.

Piyasada olusan doviz kurlariyla karsilastirilarak ulusal paranin
degerinden  sapmalarimn  olcimii  ve  iilkenin  rekabet  giiciiniin
degerlendirilebilmesini saglayan Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi uzun donem
denge doviz kuru i¢in 6nemli bir gosterge niteligindedir. Calismada Satin Alma

Giicii Paritesi Teorisinin gecerliligi geleneksel birim kok testleri ile Enders,



Becker, Lee (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan Fourier birim kok
testleri aracihgiyla ssnanmis ve Tiirkiye’de Satin Alma Giicii Paritesi Teorisinin
gecerli oldugu bulgulanmistir. Bu durumda reel doviz kurunda yasanacak
sapmalar kalici olmamaktadir. Ekonomide yasanan gelismelere bagh olarak
denge degerine donmesine ragmen reel doviz kurunun secilen EFPM, FEER ve
BEER modelleri i¢in yapilan hesaplamalarda modellerin farklh derecelerde
denge degerinden saptig1 tespit edilmistir. Doviz kurunu ac¢iklayan modern
yontemlerden FEER ve BEER modellerinin geleneksel modellerden biri olan
EFPM’ne gore daha basarihi oldugu sonucuna ulasilmistir. Hesaplanan denge
reel doviz kurundan sapmalarin seyri incelendiginde 2008 Kiiresel Finans
Krizi’nin yasandig1 donemde FEER modeli diger modellere gore Tiirk lirasinin
degerini daha iyi yansitmaktadir. BEER modeli hem 2016 hem de 2018 yili
iiciincii ¢ceyreginde artan siyasi risk sonucu Tiirk lirasindaki deger kaybim
gostermekte oldukca basarili olmustur.

Bu calismanin diger ¢alismalardan farki Tiirkiye icin denge reel doviz
kurunun hesaplanmasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin ve esnek doviz
kuru sisteminin uygulandigir donemi ele alirken 2016 yih sonrasin1 da modelleyen
ilk calisma olmasidir. Calismanin literatiire katkis1 uzun donem dengeyi de ifade
eden SGP Teorisi Tiirkiye icin gecerli olmasina karsin secilen modellerden
(EFPM, FEER ve BEER modellerinden) elde edilen uzun donem katsayilar:
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Genel olarak bakildiginda doviz
kurlarimin olusumu sadece makroekonomik degiskenler tarafindan degil
makroekonomik olmayan faktorlerinde etkili olmasindan dolay: denge reel doviz

kuru modelleri basarili sonuclar vermemektedir.

Anahtar Sozciikler: Denge Reel Doviz Kuru, Reel doviz Kuru, Fourier Birim

Kok, ARDL Simmir Testi modeli



ABSTRACT

Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy (PhD)
Analysis Of Equilibrium Exchange Rate Model Estimates In Turkey
Onur KOKTURK

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics
Economics Program

In the period following the end of the Bretton Woods system, countries'
adoption of the flexible exchange rate system enhances the importance of
exchange rates considering the increase in liberalization movements,
developments in technology and informatics as well as the impact of social media
today. The real exchange rate expressed as the comparative price of the goods of
the two countries also has an impact on many macroeconomic variables besides
being accepted as an indicator of countries’ competitiveness in foreign trade. It is
also important to model the equilibrium real exchange rate, which cannot be
directly observed as well as the real exchange rate. As a matter of fact, the
deviation of the real exchange rate from the balance value directly affects the
competitiveness of a country, and thus, the increase in the current account deficit
causes speculative attacks and currency crises.

The aim of this study is to estimate the equilibrium real exchange rate for
Turkey in line with selected models. For this purpose, the traditional and modern
exchange rate models explaining the exchange rate formation and the balance
real exchange rate were modelled. Purchasing Power Parity (PPP) and Flexible
Price Monetary Model (FPMM) from traditional models, and Fundamental
Equilibrium Exchange Rate (FEER) and Behavioural Equilibrium Exchange
Rate (BEER) from modern methods were addressed.

Purchasing Power Parity Theory, which allows the measurement of
deviations from the value of the national currency and the competitiveness of the
country to be evaluated by comparison with the exchange rates in the market, is
an important indicator for long-term equilibrium exchange rate. In the study, the

validity of the Purchasing Power Parity Theory was tested through traditional

Vi



unit root tests and nonlinear Fourier unit root tests developed by Enders, Becker,
Lee (2006), and it was found that the Purchasing Power Parity Theory was valid
in Turkey. In this case, the deviations to be experienced in the real exchange rate
are not permanent. Despite the return to the balance value depending on the
developments in the economy, the real exchange rate deviates from the different
degrees of balance values in the calculations made for the selected FPMM, FEER
and BEER models. It has been concluded that FEER and BEER models, one of
the modern methods explaining the exchange rate, are more successful than
FPMM, which is one of the traditional models. When the course of deviations
from the calculated equilibrium real exchange rate is analysed, the FEER model
reflects the value of the Turkish lira better than the other models during the 2008
Global Financial Crisis. The BEER model has been very successful in showing
the depreciation of the Turkish lira as a result of increased political risk in both
2016 and the third quarter of 2018.

The difference of this study from other studies is the first study to examine
the period in which the inflation targeting strategy and flexible exchange rate
system were implemented in calculating the equilibrium real exchange rate for
Turkey, and to model the period after 2016. Although PPP Theory is valid for
Turkey, the long-term coefficients obtained from the selected models (FPMM,
FEER and BEER models) were found statistically insignificant. In general,
equilibrium real exchange rate models do not give successful results because the
formation of exchange rates are effective not only by macroeconomic variables

but also in non-macroeconomic factors.

Keywords: Equilibrium Real Exchange Rate, Real Exchange Rate, Fourier Unit
Root, ARDL Bounds Test Model
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GIRIS

Bir para biriminin diger para birimlerine olan degis tokus oranlarini belirleyen
politikalar, kurumlar, uygulamalar, diizenlemeler ve mekanizmalar grubu olarak
tanimlanan uluslararasi para sistemi, yillar i¢erisinde biiyiik ol¢lide gelisme gostermis;
giderek artan kiiresellesme ile ekonomilerin liberal politika uygulama egilimlerinin
artmasi ve yeni finansal tiriinlerin neden oldugu sermaye hareketlerindeki artis finansal
krizlerin yasanmasina yol agmistir. iki iilke mallarmmn karsilastirmali fiyat1 olarak
tanimlanan reel doviz kurunun gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
politikalar1 tizerinde oynadigi kritik bir rolii bulunmaktadir. Bu nedenle basta tiiketim,
biiyiime ve kaynak tahsisi ile ilgili temel ekonomik kararlar1 belirleyen reel doviz kuru
yasanan finansal krizlerle birlikte daha 6nemli hale gelmistir.

Iki farkli iilkeye ait para biriminin birbirleri cinsinden fiyatin1 ifade eden
doviz kuru, biitiin iktisadi varliklarda oldugu gibi bir piyasada belirlenmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen degismelerin makroekonomik etkisinin degerlendirilmesi
genellikle bu degismelere neden olan sokun kaynagina bagli oldugundan, reel doviz
kuru gelismelerini neyin yonlendirdigini anlamak para politikas1 otoriteleri ve diger
ekonomik birimler icin 6nemlidir. Ozellikle, déviz kurlarinin cesitli makroekonomik
temeller tarafindan ne 6l¢iide yonlendirildigini degerlendirmek kolay olmasa da 6nem
arz etmektedir.

Bir birim yabanc1 paraya karsilik verilmesi gereken ulusal para nominal doviz
kuru olarak tanimlanmaktadir. Reel doviz kuru ise; tilkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarin1 dikkate alarak hesaplanan nominal déviz kurudur ve iilkenin uluslararasi
ticarette rekabet gliciiniin de bir gostergesi konumundadir. Reel deger kaybi olarak da
ifade edilen reel doviz kurundaki artiglar, nispi fiyatlar1 da yiikseltmektedir. Ulke
icerisinde lretilen mallar iilke disinda lretilen mallara gore ulusal para cinsinden
ucuzlamaktadir. Nispi fiyatlardaki bu yiikselme ihracati arttirict ithalati diisiiriicii bir
etki meydana getirdigi igin net ihracat iizerinde olumlu etki yapmaktadir. Diger
taraftan reel kurlarin diismesi (reel doviz kuru kazanci) durumunda nispi fiyatlar
diismektedir. Bu durumda ulusal para cinsinden yabanct mallar yurt i¢inde iiretilen
mallara gore daha ucuz olacagi i¢in ihracati azaltici ithalati arttirict bir etki

yapmaktadir.



Doviz kurlari, doviz piyasalarinda arz ve talep ile siirekli olarak
belirlendiginden, doviz kurunun her zaman denge degerinde olacagi beklenmektedir.
Denge reel doviz kurundaki denge kavrami, mutlaka “arzu edilir” anlamina
gelmemektedir. Reel doviz kurunda yer alan denge, diger ekonomik uygulamalardaki
denge kavramindan ¢ok farkli degildir. Kisaca reel doviz kurunda degisme egilimi
bulunmadiginda, reel doéviz kuru dengededir. Burada anlatilmak istenilen iki 6nemli
konu bulunmaktadir. Ik olarak, ekonomi yeni soklara maruz kaldiginda
makroekonomik ayar mekanizmasinin 6nemli bir parcasi olan reel doviz kuru degisme
egilimi gostermemektedir. Bu durum ekonomideki diger denge durumlarinda oldugu
gibi, soklarin varliginda bile degisimin olmadigi anlamina gelmemektedir. Aksi
durumda yasanan soklar sonucu siirekli degisime maruz kalmasi durumunda denge
reel doviz kurunun gerceklesmesi miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle, ekonomide yeni
sok yasanmadiginda denge reel doviz kuru, reel doviz kurunun nasil bir egilim
gosterecegini ifade etmektedir.

Ikinci onemli konu ise; ekonominin herhangi bir anda dengede olmasi
durumunda, cari reel déviz kuru ve denge reel doviz kuru arasindaki ayrimin daha net
bir sekilde belirlenmesinin gerekliligidir. Ciinkii ekonomi dengede olmasina ragmen,
bu dengenin niteliginin belirli makroekonomik degiskenlerin sahip oldugu mevcut ve
beklenen gelecekteki degerlerin degisimine bagli olmasindan dolay1 reel kurlar
degisebilmektedir. Bu dengenin statik olmadigi, yani makroekonomik faktorlerin
zaman igindeki hareketlerine bagli olarak degistigi anlamina gelmektedir. Ticarete
konu olan ve ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyati olarak tanimlanan reel doviz
kuru, uzun dénemde sektorler arasi biiytimeyi isaret eden en 6nemli nispi fiyat olarak
kabul edilmektedir. Reel doviz kurunun istikrar1 yatirimlar {izerinde 6nemli bir olumlu
etkiye sahiptir. Bu nedenle reel doviz kurunun denge degerinin hesaplanmasi dnem
kazanmaktadir. Ancak gézlemlenemeyen bir degisken olan “denge reel déviz kurunu”
Olciilmesi gerektiginden denge doviz kurunun hesaplanmasi zorluk teskil etmektedir.

Ulkelerin rekabet giiciiniin bir gdstergesi olan reel doviz kuru basta dis ticaret
olmak iizere enflasyon, tiikketim, yatirnrm ve bunlarla bagli olarak iilkelerin milli
gelirleri ile dogrudan baglantilidir. Reel doviz kurunun denge degerinden siirekli
olarak asir1 sapma gostererek yanlis degerlenmesi s6z konusu tilke ekonomisinin krize

girmesine yol agabilmektedir. Calisma bu nedenle denge doviz kurunun



modellemesini hedeflemektedir. Sapmanin boyutunun belirlenmesi makroekonomik
politikalarin dogru belirlenebilmesine yardimci olacaktir. Bu dogrultuda ¢alismada
doviz kurlarinin olusumunu agiklayan geleneksel doviz kurlariin yaninda modern
doviz kuru teorilerine de yer verilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde Oncelikle doviz kuru tamimlamalarna ve doviz
piyasalarnin genel 6zelliklerine yer verilmistir. Bu dogrultuda reel doviz kuru tanimi ve
alternatif reel doviz kuru hesaplama yontemleri anlatildiktan sonra denge reel déviz kuru
kavrami ele alimmistir. Reel doviz kurunda degisme egilimi bulunmadiginda reel doviz
kurunun dengede olmasi beklenmektedir. Reel doviz kurunun denge degerinden
sapmasi durumunda basta ticaret dengesi ve bununla birlikte cari islemler hesabi
dengesi, tiiketim, yatirim ve enflasyon gibi bircok makroekonomik degisken
etkilenecektir. Calismanin birinci boliimiin ikinci kisminda bir {ilke parasinin diger
iilke paralartyla degis tokusu ile ilgili bir yol haritas1 olarak ifade edilen doviz kuru
siniflandirmalarina yer verilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde doviz kurunun olusumunu aciklayan geleneksel ve
modern yontemlere yer verilmistir. Geleneksel modeller ¢ercevesinde ilk olarak Cassel
tarafindan gelistirilen ve iki iilke para birimi arasindaki d6éviz kurunun, {ilkelerin fiyat
seviyelerinin oranina esit olmasi gerektigini belirten Satin Alma Giicii Paritesi
teorisine yer verilmistir. Satin Alma Giicii Paritesi’nin nominal doviz kurlarinin
davranigin1 agiklama yetenegini iyilestirme arzusu ve doviz kurlarmmin mal
piyasalarinin yani sira varlik piyasalarindan da etkilenecegini iddia eden parasal
modeller; orta donem denge reel déviz kuru icin istenen Ozelliklerden ziyade kisa
vadeli hareketlerin nominal doviz kurlarinda nasil agiklanacagir vurgulamaktadir.
Parasal yaklasim modeline gore doviz kuru; ulusal para stoklarinin nispi arz ve talebi
tarafindan belirlenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiiniin ikinci kisminda doviz kurunu agiklayan modern
doviz kurlarina yer verilmistir. Modern yontemler olarak nitelendirilen yontemler
arasinda en yaygin kullanilan Williamson’in Temel Denge Doviz Kuru, reel doviz
kurunu, temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modelleyen ve herhangi bir
teorik modele dayanmayan Davranigsal Denge Doviz Kuru modelleri, digsal ve igsel

reel ekonomik temellerdeki siirekli degisikliklere cevap veren hareketli bir denge reel



kuru olan Dogal Denge Doviz Kuru baslica denge doviz kuru agiklayan diger modeller
yer almaktadir.

Calisma, 2001 krizinin etkilerinin azalmasi, esnek doviz kuru sisteminin
benimsenmesi, 2002 enflasyon hedefleme stratejisinin uygulanmaya baslamasiyla
beraber ekonominin giderek toparlanmaya baslamasindan dolayr 2003 yilindan
baslamis giincelligin saglanabilmesi agisindan 2019 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan
donemi kapsamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin son boliimiinde segilen geleneksel
ve modern yontemler i¢in denge reel doviz kuru modellenmistir. Geleneksel modeller
kapsaminda Satin Alma Giicii Paritesi ve Esnek Parasal Model, modern déviz kurunu
aciklayan modeller kapsaminda Temel Denge D6viz Kuru ve Davranigsal Denge
Doviz Kuru modellerine yer verilmistir. Calisma Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ve esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi donemi esas almaktadir.
Calisma; ele aldigi donem itibariyle Tiirkiye i¢in denge reel doviz kurunun
hesaplanmasinda 2016 yil1 sonras1 denge seviyesini de modelleyen ilk caligmadir.
Ayrica doviz kurunu agiklayan iki modern déviz kuru modeli ile birlikte karsilastirma
yapabilmek amaciyla Esnek Fiyathi Parasal model ile de denge reel doviz kuru ve
denge degerden sapmalarin serisi elde edilmistir. Calismada uzun dénem dengeyi de
ifade eden Satin Alma Giicii Paritesi Tiirkiye icin gecerli olmasina karsin segilen
modellerden elde edilen uzun donem katsayilar1 istatistiki olarak anlamsiz

bulunmustur.



BIRINCI BOLUM
DOViZ KURLARININ TANIMI, SINIFLANDIRILMASI VE ZAMAN
ICINDEKI GELIiSIiMi

Bir para biriminin diger para birimlerine olan degis tokus oranlarini belirleyen
politikalar, kurumlar, uygulamalar, diizenlemeler ve mekanizmalar grubu olarak
tanimlanan uluslararas1 para sistemi, yillar igerisinde biiyiik oOlclide gelisme
gostermistir. Doviz kuru istikrar1 temel hedefine ulagsmak isteyen tilkeler uyguladiklar
doviz kuru rejimlerini degistirme politikasi izlemislerdir. Giderek artan kiiresellesme,
ekonomilerde liberal politika uygulama egilimlerinin artmasi ve yeni finansal
iirinlerin neden oldugu sermaye hareketlerindeki artis, para krizlerine yol agmuistir.
Yasanan uluslararasi ve ulusal ekonomilerdeki gelismelerden etkilenen ve sonrasinda
yine ulusal ekonomileri etkileyen doviz kurlari 6nemli bir gosterge niteligi
tasimaktadir. Iki iilkenin mallarinin karsilastirmali fiyati olarak tanimlanan reel déviz
kurunun gelismis ve gelismekte olan tilkelerin makroekonomik politikalar1 tizerinde
oynadigi kritik bir rolii bulunmaktadir. Reel kur davranislari, ekonomi politikalariin
belirlenmesi ve degerlendirilmesinde ayrica ekonomiye iligskin beklentilerde merkezi
bir rol iistlenmektedir. Siirekli olarak reel doviz kurunun denge degerinden saparak
belirlenmesi ciddi makroekonomik dengesizliklere de neden olmaktadir. Bu nedenle
cari agik gibi dis dengesizliklerin diizeltilmesi hem talep yonetimi politikalarini hem

de reel doviz kuru devaliiasyonunu gerektirecektir’.

I. DOVIZ iLE iLGiLi TEMEL KAVRAMLAR

Glinlimiizde bir¢cok ekonomide calkantilarin yasanmasina ve lilkelerin yikici
krizler yasamasina neden olan déviz (Foreign Exchange); genel olarak yabanci iilke
paralar1 ya da para ile ikamesi miimkiin olan her c¢esit ddeme araglar1 seklinde

tanimlanmaktadir. Gegmisi tliccarlarin farkli iilkelerden ticaret yapmaya basladigi eski

! Sehastian Edwards, “Real and Monetary Determinants of Real Exchange Rate Behavior: Theory and
Evidence from Developing Countries”, National Bureau of Economic Research, Working Paper No.
2721, 1988, p.1.



zamanlara kadar dayanan doviz, glinliik yasamda genellikle nakit bicimindeki yabanci
iilke paralar1 olarak algilanmaktadir.

Nakit yabanci paralar bankacilik uygulamalarinda “efektif doviz” ya da
“efektif” olarak adlandirilmaktadir. Nakit doviz islemleri olarak ifade edilen efektif
doviz, piyasa islemleri i¢erisinde oldukega diisiik bir paya sahipken, bir bankada tutulan
fonlarin devredilmesini saglayan araclar daha biiyiik bir hacmi olugturmaktadir. Tim
bu araclar kullanilarak bankalar tarafindan baska bir tilkedeki muhabir bankaya belirli
bir miktar yabanci paranin 6zel ya da tiizel bir hesaba 6deme emri verilmekte,
bankacilikta “déviz” yalniz bu tiir amaglar i¢in kullanilmaktadir?.

Basta dis ticaret olmak {izere enflasyon, yatirrm ve tiiketim gibi
makroekonomik bir¢ok degisken iizerinde oldukg¢a dnemli olan doviz kuru, bir {ilkeye
ait para biriminin bir bagka iilkeye ait para birimine karsilik gelen fiyat1 olarak ifade
edilmektedir. D6viz kotasyonunda bir birim ulusal para yabanci para cinsinden ifade
ediliyorsa dolayli kotasyon (1TL = 0,2$)’dan s6z edilmektedir. Boylesi bir durumda
kurda gerceklesecek olan bir artis, ulusal paranin giderek degerlenmesi, yabanci
paranin ise giderek deger kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir birim yabanc1 para
ulusal para cinsinden ifade ediliyor ise dolaysiz kotasyon (1$ = 5TL) olarak ifade
edilmektedir. Tiirkiye dolaysiz kotasyon kullanan iilkelere 6rnek olarak gosterilirken,
giiclii para birimine sahip Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere dolayli
kotasyon kullanan iilkeler olarak bilinmektedir.

Ucgiincii bir iilke parasi karsiliginda iki yabanci para birimin kendi aralarindaki
degeri olan ¢apraz kur; bir yabanci para biriminin diger yabanci para birimi {izerinden
fiyatim1 gostermektedir. Iki yabanci para birimi arasindaki degisim oran1 bu para
birimlerinin dolar cinsinden fiyatlarina gore dolayli olarak hesaplanmaktadir.
Uluslararas1 piyasalarda rezerv para birimi olarak kabul edildiginden doviz
piyasalarinda ¢apraz kurlarla yapilan doviz islemlerinde ABD dolar1 en ¢ok kullanilan
referans para birimidir®.

Bir iilke parasinin baska bir {ilke parasi cinsinden fiyati olarak ifade edilen

doviz kuru, biitiin iktisadi varliklarda oldugu gibi bir piyasada belirlenmektedir. Doviz

2 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, 4. Baski, Giizem Yayinlari,
Istanbul, 2001, $5.290-291.

3 Elsen Guliyev ve Sehriyar Gurbanzade, Forex A’dan Z’ye Uluslararasi Doviz Piyasas1 Alfabesi,
Forex-AZ, 2009, s.11.



islemlerinin yapildig1, yani ulusal paralarin birbirine cevrildigi piyasalara doviz
piyasalar: denilmektedir. Belirli bir yer ya da mekanla sinirli olmayan déviz piyasast;
ekonomik birimlerin farkli para birimlerini alip sattiklari, doviz arz edenlerle doviz
talep eden birimlerin bir araya geldikleri ve doviz kurlarinin belirlendigi piyasalardir.
Bagka bir deyisle para otoritelerinin miidahalede bulunmadigi esnek doviz kuru
sisteminde doviz kuru, piyasada belirli bir arz ve talebe bagli olarak belirlenmektedir.
Diger sartlar sabitken doviz arzinda meydana gelen bir artis doviz miktarini arttirarak
doviz kurunda bir diisilise, ulusal paranin da deger kazanmasina yol agmaktadir. Diger
bir taraftan ekonomik birimlerin dovize olan talebindeki artis, doviz kurunun
degerlenmesine ve neticesinde ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir.
Doviz piyasalarinda taraflar her tiirlii iletisim araglariyla islem yapabildigi i¢in
taraflarin kars1 karsiya gelmelerine gerek yoktur. Diinyanin her yerindeki piyasalar
gelismis iletisim ag1 ve teknolojiler sayesinde birbirleri ile biitiinlesmis yapidadirlar.
Bu yapisindan dolayr doviz piyasalari belli bir borsa bi¢iminde Orgiitlenmemis
piyasalardir. Ayrica tam rekabet piyasasina yakin bir piyasa oldugu kabul
edilmektedir. Tam rekabet piyasasinda oldugu gibi déviz piyasasinda da ¢ok sayida
alict ve satict bulunmakta ve katilimcilar piyasada kiiciik bir hacme sahip
bulunmaktadirlar. Kambiyo denetimin uygulanmamasi durumunda piyasaya giris
cikiglarda bir engel bulunmamaktadir. Ulusal paralarin standart olmasi kosulu
neticesinde ddviz piyasast homojen varliklardan olusmaktadir. Ancak tam rekabet
piyasasinin bir diger 6zelligi olan tam bilgiye sahip olmanin doviz piyasasinda
gegerliligi bulunmamaktadir. Ciinkii doviz piyasasi; katilimcilarin piyasa hakkinda

ayn1 derecede bilgiye sahip olmadigi kisaca bilgi asimetrisinin oldugu piyasalardir.

A. Nominal Déviz Kuru

Nominal déviz kuru; bir birim yabanci paraya karsilik verilmesi gereken ulusal
paray1 ifade etmektedir. Kurda meydana gelen bir artis, bir birim yabanci para almak
icin daha fazla ulusal paraya ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Bu durum ulusal
paranin deger kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi
ise bir birim ulusal para ile daha fazla yabanci para alinabilmesi durumudur. Ulkenin

diger tilkelere yaptig1 mal ve hizmetlerin satiglarinin artmasi, dis borg ve iilkeye gelen



yabanct sermayedeki yiikselis, doviz arzimi arttirarak ulusal paranin deger
kazanmasina neden olurken, yabanci mal ve hizmetlere olan talebin artmast, dis borg
o0demeleri ve iilkeden yabanci sermaye ¢ikisi dovize olan talebi arttirarak dovizin
deger kazanmasina ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Doviz arz ve talebi iizerinde ulusal ve yabanci faiz oranlarinin da etkisi
bulunmaktadir. Yurt i¢i faizler arttiginda ulusal paranin getirisi diger iilke paralarina
gore daha fazla olacagindan ulusal paraya olan talep artacaktir. Boylesi bir durumda
ulusal para deger kazanacak, kurlar diismeye baslayacaktir. Yabanci faiz oranlari
arttiginda ise bu siirecin tam tersi yasanmaktadir. Yabanci faiz oranlarinin artmasiyla
beraber yabanc1 paraya olan talep artacak, bu durum doviz kurunun yiikselmesine yol
acarak siire¢ ulusal paranin deger kaybetmesiyle sonuglanacaktir.

Doviz arz ve talebi iizerindeki diger belirleyici faktor ise enflasyon
beklentisidir. Yurt i¢i enflasyonda yiikselme beklendiginde ulusal paraya olan talep
azalmaktadir. Azalan talep ile birlikte ulusal para deger kaybetmektedir. Yani iilke
icinde fiyat istikrarinin saglanamadigi durumlarda tilke parasi deger kaybetmektedir.
Bunlarla beraber makroekonomik gdstergeleri iyi olan tilkelerin paralar1 daha ¢ok talep
edilmektedir. Bu durumda da o tilke paralarinin deger kazandig1 gézlemlenmektedir.

Bir iilkenin parasinin degeri diger iilke paralarmma gore azaldiginda o iilke
menseli mallarin yabanci iilkelerde fiyati diismekte, tersine ililke parasinin degeri nispi

olarak arttiginda ise, o iilkenin mallar1 yabancilar i¢in pahalilasmaktadir®.

B. Reel Do6viz Kuru

Iki iilkenin mallarmmn karsilastirmali fiyat1 olarak ifade edilen reel déviz kuru;
gegerli bir doviz kuru oranina gore, bir lilkenin mallarinin degerini, baska bir iilkenin,
bir grup iilkenin veya diinyanmn geri kalanma karsi dlgmektedir®. Reel ddviz kuru;
iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini dikkate alarak hesaplanan nominal doviz
kurudur. Bu durum bir tilkenin dis ticaret islemlerinde rekabet giiciinii gdstermek adina

kullanilan bir endeks olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica reel doviz kurunun

* Giilsiin Giirkan Yay, Para ve Finans Teori-Politika, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, istanbul,
2012, s.140.

® Luis Catdo, “Real Exchange Rates: What Money Can Buy”, IMF Finance and Development,
29.07.2017, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/realex.htm, (15/11/2018).
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merkez bankalarinin bilangosu ve para politikasi lizerinde de etkisi bulunmaktadir.
Ciinkii reel doviz kurundaki degisimler kisa vadeli sermaye akimlarina da neden
olacagindan net dig varliklar bu degisimlerden etkilenecektir. Yasanan bu degisimler
merkez bankalarinin emisyon miktarini etkileyecegi i¢in para politikalar1 yoluyla fiyat

istikrarin1 saglamak zorlasacaktir®.

Ulusal para cinsinden reel doviz kuru (RER),

*
RER =S'TP (L.1)

seklinde tanimlanmaktadir. Formiilde yer alan P yurt i¢i fiyat diizeyini ve P* ise yurt
dis1 fiyat diizeyini temsil etmektedir’. 1.1 numaral esitlikte pay kisminda bulunan
(S.P”) ifadesi; yurt dis1 fiyat diizeyinin nominal déviz kuru ile garpimi yabanci mallarmn
ulusal para cinsinden degerini ifade etmektedir. Reel kur esitligi ise ulusal para birimi
cinsinden yabanci mallarin fiyatinin, yurt i¢i mallarin fiyatina oranimi temsil
etmektedir. Reel kurun yiikselmesi (reel deger kaybi) halinde nispi fiyatlar
yiikselmektedir. Ulke icerisinde iiretilen mallar iilke disinda iiretilen mallara gore
ulusal para cinsinden ucuzlamaktadir. Nispi fiyatlardaki bu yiikselme ihracat1 arttirici
ithalat1 diisiirlicii bir etki meydana getirdigi i¢in net ihracat iizerinde olumlu etkide
bulunacaktir. Diger taraftan reel kurlarin diismesi (reel deger kazanci) durumunda
nispi fiyatlar diismektedir. Bu durumda ulusal para cinsinden yurt disinda iiretilen
mallar yurt i¢cinde {iretilen mallara gore daha ucuz olacagi i¢in ihracati azaltici ithalati
arttirici bir etki yapacaktir.

Reel doviz kuru (RER)>1 oldugunda ayni nitelikteki mallar iilke icinde

yabanci mallara kiyasla daha ucuz olacaktir. Reel kur ne kadar yiiksekse o kadar daha

& Ahmet N. Kipic1 ve Mehtap Kesriyeli, “Reel Ddviz Kuru Tanimlan ve Hesaplama Yontemleri”, T.C.
Merkez Bankast  Arastirma  Genel  Miidiirliigii Cahsma  Tebligleri, 1997,
www.tcmb.gov.tr/veni/evds/yayin/reel-efktf/REDKhesaplamasi:pdf, (02.11.2018), s.1.

" Déviz kuru gosterimleri S bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden karsiligim, E ise bir birim
ulusal paranin yabanci para cinsinden karsiligini gostertildiginde ulusal ve yabanci para birimleri

cinsinden déviz kuru arasinda S = E ters bir iligki vardir.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayın/reel-efktf/REDKhesaplaması:pdf

fazla mal birimi satin alinmaktadir. Eger reel doviz kuru (RER)<1 ise, mallar yurt i¢i
nispi olarak daha pahalidir.

Yabanci mallarin ulusal mallar cinsinden fiyatini1 veren reel kurda artis, ulusal
paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi olarak ifade edilmektedir. 1.1
numarali esitlikte de goriilecegi lizere nominal déviz kurunun yiikselmesi durumunda
reel doviz kuru da yiikselecektir. Ancak nominal déviz kurunda bir artig yasanmasa
dahi reel doviz kuru, yurt disindaki fiyatlar genel seviyesi yurt ici fiyatlar genel
seviyesinden daha hizli bir sekilde artis gosterdiginde de yiikselecektir. Tasima
maliyetlerinin, kota ve tarife gibi dis ticareti engelleyici unsurlarin ve giimrik
vergilerin olmadig1 varsayiminda yurt i¢i mallarin nispi olarak daha ucuz olmasindan
dolay1 yasanan reel kurdaki bu yiikselis yabancilarin talebini yurt igindeki mallara
cekecektir. Bu durumda s6z konusu iilkenin ihracati artacaktir. Boylelikle diger tiim
durumlar sabitken yurt igindeki ekonomik birimlerin yurt i¢inde tiretilen mallara olan
talebi artarken, yabanci mallara olan talebi azalacaktir. Bu durum da iilkenin ithalatini
azaltacaktir. {lgili iilkelerin fiyatlar genel seviyesinde bir degisme yasanmazken, ulusal
para deger kaybedip nominal déviz kurunda bir artis yasanmasi durumunda reel kur
da yiikselecek ve iilkenin rekabet giicii artacaktir. Bir diger taraftan nominal déviz kuru
artarken bile tilkelerin fiyatlar genel seviyelerindeki nispi diisiis daha fazla ise reel kur
diisecektir. Bu durumda yurt i¢i mallar yabancilar i¢in daha pahali hale geldiginden
ihracat azalirken, yabanci mallar yurt icindeki mallara goére daha ucuz hale
geleceginden ithalat artacak ve rekabet giicii azalacaktir®,

Reel doviz kurundaki degisimi agiklayan ii¢ 6nemli faktor bulunmaktadir:

> Ulke i¢i veya yabanct mallara olan talep ve tercihlerdeki kaymalar:

Bir iilkede ihra¢ mallarina olan talep artarsa, uzun dénemde iilke parasinin
degerlenmesine yol agmakta; tersi bir durumda ise ithal mallarinin talebindeki
bir artis, o iilke parasinin degerinin diismesine yol agmaktadir.

> Ulkeler arasindaki verimlilik farklihiklari: Reel kurlan etkileyen bir

diger faktor {ilkeler arasindaki verimlilik farkliliklaridir. Bir {lkenin
verimliligi diger lilkelere gore artis gosterdiginde, o iilkenin reel ve nominal

olarak parasi degerlenmektedir.

8 Fatih Ozatay, Parasal iktisat Kuram ve Politika, Gelistirilmis 3. Baski, Efil Yaymevi, Ankara, 2013,
$5.134-136.
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> Tarifeler, kotalar gibi ticaret engellerinin varligi: Tarifeler ve kotalar
gibi ticaret engellerinin varlig: reel kurlari etkileyen bir bagka faktordiir. Bu
engelleri uygulayan iilkelerin parasinin digerlerine gére daha degerli oldugu
goriilmektedir®.

I¢sel ve digsal olarak iki farkli sekilde hesaplanabilen reel doviz kurunda dissal
doviz kuru, ortak bir para birimi cinsinden yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarinin nispi orant
olarak, i¢sel doviz kuru ise ekonomide ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
mallarin nispi fiyatlar1 olarak 6l¢iilmektedir.

Dussal doviz kuru kavrami; Satin Alma Giicli Paritesi’nden tiiretilen, yabanci
ve ulusal tiiketim veya liretim sepetlerinin nispi fiyatlarim1 dlgerek para birimlerinin
nispi degerini karsilastirmay1 ifade eden bir kavramdir. I¢sel reel déviz kuru ise ticarete
konu olan ve ticarete konu olmayan yurt i¢i iki farkli mal kategorisindeki nispi fiyatlari
olgmektedir'®. Aymi zamanda igsel reel doviz kuru ticarete konu olan ve olmayan
mallarin iiretiminde ulusal kaynaklarin firsat maliyetini de dlgmektedir'!. Edwars’a
gore (1987) reel doviz kuru (RER) “ticari olmayan mallara gore ticari mallarin nispi

fiyatidir” seklinde yorumlanmaktadir.

Ticarete konu olan mallar P

RER = — =_T
Ticarete konu olmayan mallar P,

(1.2)

RER, yurt i¢inde iiretilen ticarete konu olan mallarin maliyetini 6lgmesinden
dolay1 iilkenin uluslararasi pazarlarda rekabet giicii derecesi icin 1yi bir gosterge
niteligindedir. RER’deki bir diisiis ya da reel doviz kurunun degerlenmesi ticarete
konu mallarin yurt i¢i maliyeti bir artisi temsil etmektedir. Diger iilkelerin nispi
fiyatlarinda bir degisiklik yasanmadiginda, RER’deki bu diisiis lilkenin uluslararasi
rekabet giiciiniin bozulmasini temsil etmektedir. Ciinkii 1.2 numarali esitlik geregi
artik iilkede bir birim ticarete konu olan mal daha fazla ticarete konu olmayan mala

denk gelmektedir. Ulke artik diinyanin geri kalanina gére daha az verimli bir sekilde

° Yay, s5.141-143.

10 Lawrence E. Hinkle and Fabien Nsengiyumva, “The Two-Good Internal RER for Tradables and
Nontradables”, (Ed. Lawrence E. Hinkle ve Peter. J. Montiel), Exchange Rate Misalignment
Concepts and Measurement for Developing Countries, World Bank, Washington, 1999, p.113.

11 pan A. Yotopoulos, Exchange Rate Parity for Trade and Development Theory, Tests, and Case
Studies, Cambridge University Press, New York, 1995, p.92.
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ticarete konu triinler tiretmektedir. Diger bir taraftan ticarete konu olan mallarin
fiyatinda nispi bir artis uluslararasi rekabet giiciinde diizelmeyi temsil etmektedir'?.
Ticarete konu olan mallarin fiyatlarin artmasiyla RER’deki bir artis, liretimde
kullanilan kaynaklar1 ticarete konu olmayan mallar sektdriinden ticarete konu olan
mallar sektorline kaydirarak, ticarete konu olan mallarin {iretiminin daha karl hale
gelmesine yol agmaktadir. Bu tanimlama iilkenin ticareti yapilabilen mallar
sektoriiniin uluslararas1 rekabetcilik seviyesinin 1yi bir gostergesidir. RER’nin
ylikselmesinin, ticareti yapilabilen mallarin arzinin artmasina ve talebinin azalmasina
yol agarak cari hesap dengesini iyilestirdigi bilinmektedir. RER’deki diisiis ise, ticareti
yapilabilen mallarin yurt i¢i iretim maliyetinde artisa yol agmaktadir. Ticareti
yapilabilen mallarin diinya fiyatlarinda herhangi bir degisiklik olmamasi durumunda,

iilkenin uluslararasi rekabet giicii diismektedir'®.

C. Denge Reel Dioviz Kuru

Doviz kurlari, doviz piyasalarinda arz ve talep ile siirekli olarak
belirlendiginden, doviz kurunun her zaman denge degerinde olacagi iddia edilebilir.
Bu, Williamson (1983)’iin resmi miidahale olmadiginda para biriminin talep ve arzi
tarafindan belirlenen piyasa dengesi déoviz kuru (market equilibrium exchange rate)
olarak ifade ettigi seyle acikca baglantilidir. Ancak, reel kurdaki hareketleri
yorumlamaya ¢alisirken bu gercekciligin 6tesine gegmek gerekmektedir. Clark ve
MacDonald’in (1997) analizine dayanarak, déviz kuru asagidaki gibi bir agiklayici

degiskenlerle iliskili olan dinamik bir indirgenmis form iliskisi ile karakterize

edilebilir:

e, =p'Z,+0'T, +¢ (1.3)

1.3 numaral1 esitlikte et zamanindaki doviz kurunu, Z orta ve uzun dénemde

doviz kurunu etkilemesi beklenen ekonomik temellerin vektoriinii, T kisa donem doviz

12 Sebastian Edwards, “Exchange Rate Misalignment in Developing Countries”, World Bank Research
Observers, Vol.4, No.1, 1989, (Exchange), pp.3-4.

13 Ali Altiner, Denge Déviz Kuru: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Uygulama,
(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Antalya, 2015, s.8.
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kuru iizerinde etkisi olan gecici faktorlerin vektoriinii, ¢ beklenmeyen soklar1 ve S ve
0 katsay1 vektorlerini ifade etmektedir. Bu nedenle, ekonomik temellerin se¢imi teorik
cerceveyle belirlenirken, ekonomik temellerin degeri ilgili dengenin tiirline gore
belirlenmektedir.

Denge reel doviz kurundaki denge kavrami, mutlaka “arzu edilir” anlamina
gelmemektedir. Prensip olarak, reel doviz kurunda yer alan denge kavrami, diger
ekonomik uygulamalardaki denge kavramindan ¢ok farkli degildir. Kisaca reel doviz
kurunda degisme egilimi bulunmadiginda, reel déviz kuru dengededir. Yani burada
anlatilmak istenilen iki énemli konu bulunmaktadir. lk olarak, makroekonomik ayar
mekanizmasinin 6nemli bir parcasi olan reel doviz kuru, ekonomi yeni soklara maruz
kaldiginda degisme egiliminde olacaktir. Bu nedenle ekonomideki diger denge
durumlarinda oldugu gibi, soklarin varliginda bile degisimin olmadigi anlamina
gelmemektedir. Aksi durumda yasanan soklar sonucu siirekli degisime maruz kalmasi
durumunda denge reel doviz kurunun gerceklesmesi miimkiin olmayacaktir. Bu
nedenle, denge reel doviz kuru, reel déviz kurunun yeni soklarin yoklugunda nasil bir
egilim gosterecegini ifade etmektedir. Ikinci 6nemli konu ise; ekonominin herhangi
bir anda dengede olmas1 durumunda, gergeklesen reel déviz kuru ve denge reel doviz
kuru arasindaki ayrimin daha net bir sekilde belirlenmesinin gerekliligidir. Clinkii
ekonomi dengede olmasina ragmen, bu dengenin niteliginin belirli makroekonomik
degiskenlerin sahip oldugu mevcut ve beklenen gelecekteki degerlerin degisimine
bagli olmasindan dolay1 reel kurlar degisebilmektedir. Bu, dengenin statik olmadig,
yani ekonomik temelli faktorlerde yasanacak degismelere bagli olarak zamanla
degistigi anlamima gelmektedir'®.

Sadece gergeklesen reel doviz kurunun bilinmesi tek basina yeterli olmamakta,
denge reel doviz kurunun da hesaplanip gerceklesen reel kurun denge degerinden ne
kadarlik bir sapma gosterdiginin de bilinmesi 6nem arz etmektedir. Makroekonomik
degisken olarak reel doviz kuru, yerli iirlinlerin yabanc iirlinlere gore nispi fiyatini
belirlemekte ve bu nedenle dogrudan ihracat, ithalat ve dolayistyla toplam talep, ¢ikti,

igsizlik ve enflasyonu etkilemektedir. Diger durumlar sabitken reel kur kazanci (reel

14 Rebecca Driver and Peter Westaway, “Concepts of Equilibrium Exchange Rates”, Bank of England,
Working Paper, No. 248, 2004, p.11.

15 Peter Montiel, “The Long-Run Equilibrium Exchange Rate: Theory and Measurement”,
Macroeconomic Management Programs and Policies (Ed: M. Mohsin S. Khan, Saleh M. Nsouli, and
Chorng-Huey Wong), IMF, 2002, pp. 313-314.
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kurun diismesi) fiyat rekabetciligini ve yerli iiriinlere olan talebi azaltmakta, ihracati
azaltip ithalat1 arttirmakta, ekonomik faaliyetleri engelleyip issizligin artmasina neden
olmaktadir. Doviz kurunun yanlis belirlenmesi/dengelenmesi yani “denge degerinden
sapmas1” ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir?®.

Kisa donem denge reel doviz kuru, beklenmeyen soklardan arindirildiktan

sonra;

e, =p'2Z+0'T, (1.4)

olarak ifade edilmektedir. Tiim ekonomide denge saglanmamis ise, kisa vadede
piyasalarin s6z konusu durumla basa ¢ikabilmesi i¢in doviz kurlarinin dengeyi
saglayacak bir sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Kisa donem denge kavrami,
Williamson’un (1983) piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olmasi ve rasyonel olarak
tepki verilmesi durumunda, cari denge déviz kuru (current equilibrium exchange rate)
olarak adlandirdigi durumla yakindan iliskilidir!’. Gergeklesen reel déviz kuru ile
“kisa donem denge reel doviz kuru” arasinda kavramsal olarak ayrim yapilmasi
gerekirse kisa donem denge doviz kuru; spekiilatif (balon) faktorlerin yoklugunda
gozlemlenecek olan denge reel doviz kuru degerini ifade etmektedir'®.

Orta donem reel doviz kuru dengesi ise, ekonominin i¢ ve dis dengede
olmasiyla uyumlu olan d6viz kuru olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle bu dengenin
iki parcast bulunmaktadir. Bunlardan birincisini ifade eden i¢ denge; iiretim agiginin
olmadig, issizligin ise enflasyonu hizlandirmayan issizlik oraninda (NAIRU-non-
accelerating inflation rate of unemployment) seyretmesi durumudur®®. Dis denge ise
cari iglemler hesabi ile sermaye hesab1 toplaminin sifir oldugu yani dengeye ulastig

zaman saglanmaktadir?,

16 Branimir Jovanovik, “Calculating the Fundamental Equilibrium Exchange Rate of the Macedonian
Denar”, Munich Personal RePEc Archive MPRA, Paper No. 43161, 2007, p.3.

17 Driver and Westaway, p.12.

18 peter J. Montiel and Lawrence Hinkle, Exchange Rate Misalignment an Overview Exchange Rate
Misalignment Concepts and Measurement for Developing Countries, (Ed:L.E. Hinkle ve P. J.
Montiel). Oxford University Press, Newyork, 1999, p.12.

19 Driver and Westaway, p.12.

20 Emre C. Alper ve Ismail Saglam, “The Equilibrium Real Exchange Rate: Evidence from Turkey”
MPRA, Paper No. 1924, 1999, p.4.
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Orta donem reel doviz kuru dengesi; konjonktiirel ve balon etkilerinden
arindiktan sonra ulusal refahin hakim diizeyine baglhidir. Uzun dénem reel doviz kuru
dengesi ise ekonomideki tiim ekonomik birimler i¢in stok-akim dengesinin saglandigi
nokta olarak tanimlanmaktadir. Bu durumun saglanmasi uzun yillar siirebilmektedir?.

Reel doviz kurunun yanlis dengelenmesi/belirlenmesi; gerceklesen reel doviz
kurunun denge doviz kurundan kalici olarak saptigi durumu ifade etmektedir. Doviz
kuru; denge degerinden daha fazla deger kaybettiginde eksik degerlenmis, denge
degerinden daha fazla degerlendiginde ise asir1 degerli olarak ifade edilmektedir. Bu
tiir dengeden sapmalar ekonomik faaliyetleri de etkileyecektir. Ozellikle ddviz
kurunun asirt degerlenmesi durumunda ekonomik biiyiimeyenin olumsuz, eksik
degerlenmesi durumunda bazen biliylimeye elverisli bir ortam sagladigi
diistiniilmektedir. Doviz kurunun yanlis belirlendiginin tespiti i¢in denge doviz
kurunun elde edilmesi gerekmektedir??.

Reel doviz kurunun yanlis belirlenmesi, ger¢eklesen ve denge reel doviz kuru
degerleri arasinda siirekli sapma olarak tanimlanmaktadir®®. Ancak denge reel doviz
kurunun tanimlanmasi oldukga zor bir kavramdir. Sabit bir uzun donem denge reel
doviz kuru, aslinda gercek denge reel doviz kurunun bir ¢ekim noktasi ya da cazibe
merkezi olarak degerlendirilebilmektedir. Genellikle denge reel déviz kurunun bir
sabit deger olmadigi, bir takim temel ekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu oldugu
yoniinde goriisler bulunmaktadir. Dolayisiyla denge reel doviz kurunun bir sabit deger
olup olmadig1 sorusu 6nem kazanmaktadir. Eger; denge reel doviz kuru sabit bir deger
degil ise bu durumda denge reel doviz kurunun temel belirleyicilerinin neler oldugu
sorusu dnem kazanacaktir®®,

Yasanan bir¢ok finansal krizin temelinde reel kurlarin yanlis dengelenmesi
oldugundan orta ve uzun donem reel déviz kurlarinin denge seviyesinin belirlenmesi

Oonem arz etmektedir. Bir para biriminin iizerinde spekiilasyona yol acan basglica

21 Driver and Westaway, p.12.

22 Ofair Razin and Susan Collins, “Real Exchange Rate Misalignments and Growth”, National Bureau
of Economic Research, Working Paper No. 6174, 1997, p.1.

23 Fuhmei Wang, “Financial Premium and Real Exchange Rate Misalignment”, Journal of Economics,
Vol.78, No.2, 2003, p.140.

24 Mustafa Karabacak, Uzun Dénem Reel Doviz Kurlarinin Belirlenmesi ve Reel Doviz Kurlarinin
Yanhs Dengelenmesi: Tiirkiye Ornegi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Eskisehir, 2016, s.11.
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nedenlerden biri; cari doviz kurunun denge doviz kurundan siirekli olarak sapmasidir.
Denge doviz kuru kavrami Keynes tarafindan ileri siiriilmiis, daha sonra Williamson
1983 yilinda Temel Denge D6viz Kuru (Fundamental Equilibrium Exchange Rate-
FEER) teorisini ortaya koyduktan sonra, denge doviz kurunu tahmin etme yontemleri
gelistirilmistir. Kisa donemde dengeyi tahmin etmek icin siklikla Kapsanmamis Faiz
Paritesi (UIRP) ve Edwards tarafindan ortaya atilan Clark ve Macdonald tarafindan
gelistirilen Davranigsal Denge D6viz Kuru (Behavioural Equilibrium Exchange Rate-
BEER) modelleri kullanilmaktadir. Uzun vadede dengeyi tahmin etmek i¢in siklikla
kullanilan modeller; Cassel tarafindan ileri siiriilen Satin Alma Gicii Paritesi (SGP),
Williamson tarafindan gelistirilen FEER, Stein’in ¢alismalar: ile in kazanan Dogal
Denge Doviz Kuru (NATREX) ve Edwards (1989) tarafindan 6ne siiriilen Denge Reel
Déviz Kuru (ERER) olarak siralanmaktadir.

D. Efektif Doviz Kuru

Bir birim ulusal paranin yabanci para cinsiden degerini gosteren doviz kuru
ayni zamanda yabanci iilkede satin alinabilecek mal/hizmet miktarin1 da temsil
etmektedir. Ancak lilkeler sadece tek bir iilke degil birden fazla iilke ile dis ticaret ve
finansal iligki icinde bulunmaktadirlar. Bundan dolay1 bazi1 doviz kurlar1 zaman iginde
deger kazanirken, baz1 doviz kurlar1 da deger kaybetmektedir. Ulusal paranin dis
degeri her tlilke i¢in ayni olmadigindan dolayr ulusal paraya ait dis degerin
belirlenmesinde efektif doviz kurunun hesaplanmasi gerekmektedir. Efektif doviz
kuru, ulusal paranin iilkenin baslica ticaret ortaklar1 olan yabanci iilke paralariyla olan
kurlarinmn agirlikl ortalamasina esittir®.

Nominal Efektif Déviz Kuru (NEK), s6z konusu {ilkenin dis ticaretinde 6nemli
rolii olan diger tilkelere ait para birimlerinden olusan sepete gore, s6z konusu iilkenin
ulusal parasinin agirlikli ortalama degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu sepet
icerisindeki agirliklar ikili ticaret akimlari kullanimi ile belirlenmektedir. NEK’in
iilkeler arasindaki nispi fiyat veya maliyet unsurlarina gore diizeltilmis haline Reel
Efektif Doviz Kuru (REK) denilmektedir. Fiyat degisimlerinde armdirma islemi farkl
endeksler baz alinarak yapilabilmektedir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

%5 Seyidoglu, 5.304.
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(TCMB) her ay tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksini, her y1l ise birim is giicii
maliyeti endeksini baz alarak {i¢ farkli reel efektif doviz kuru hesaplamaktadir®.
Hesaplan REK, iilkeler arasindaki nispi fiyat veya maliyet seyri hakkinda bilgi i¢erdigi
icin ekonomilerin rekabet gii¢lerinin degerlendirilmesinde kullanilan en Onemli

makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir?’.

1. DOViIZ KURU SISTEMLERI

Doviz kurlarindaki degisimler, ekonomideki tiim faaliyetlerin ilerleyisini
etkilediginden, doviz kurlarindaki degisimlerin istikrarl bir yol izlemesi, ekonomik
istikrar1 iyi yonde etkileyecek ve kura dayali politikalarin da basarisini arttirmis
olacaktir. Bu basariy1 saglayacak en oOnemli unsur doéviz kuru sisteminin
belirlenmesidir. Doviz kuru sistemleri; ekonomilerde i¢c ve dis dengenin
saglanmasinda yer alan 6nemli faktorlerden biridir. Doviz kuru sistemlerinin tercihi
ise her zaman tartisma konusu olmustur. Bu konunun ¢6ziimlenememesinin nedent,
biitin  sartlarda {istlin  olacak bir doviz kuru sisteminin olmayisindan
kaynaklanmaktadir®®. Uygulanacak déviz kuru sistemine gore, gergeklesecek doviz
kurunun enflasyonun altina kalmasi durumunda ulusal para deger kazanacaktir.
Boylesi bir durumda belirli bir siire sonrasinda iilkenin dis rekabet giicii olumsuz
olarak etkilenecek ve fon ihtiyaci olan ekonomik birimler yabanci para cinsinden
bor¢lanmaya 6zenecektir. Bu durum agik pozisyonlarin artmasina yol agacaktir.
Ithalatta devam eden artisin dovize olan talebi arttirmasi sonucunda kurda meydana
gelen artis doviz pozisyonu agik olan birimlerin ulusal para cinsinden borglarinda

artisa yol acacaktir®®.

2% TCMB, “Reel Efektif Reel Kuru” http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TRITCMB+
TR/Main+Menu/lstatistikler/Doviz+Kurlari/Reel+Efektif+Doviz+Kuruu/ (20.11.2018), s.1.

2" Hiilya Saygili, “Tiirkiye I¢in Yeni Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri” Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Calisma Tebligi, N0:10-12, 2010, s.2.

28 Abdiilkerim Gok, “Alternatif Doviz Kuru Sistemleri”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi,
Vol.21, No.1, 2006, s.131.

29 Fatih Ozatay, “Reel Kuru Hedeflemek ve Kur Oynakhigmi Azaltmak”, Radikal Gazetesi,
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/fatih-ozatay/reel-kuru-hedeflemek-ve-kur-oynakligini-azaltmak-
1129335/ 13/04/2013, (15/12/2018).
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A. Doviz Kuru Sistemlerinin Tarihi Gelisimi

I¢ ve dis dengenin baglantisim1 saglayan doviz kurlar, tim diinya
ekonomilerinin birbirleri ile nasil baglantili oldugunu gosteren temel degiskenlerden
biri olarak giderek onem kazanmaktadir. ‘Déviz kuru sistemi’ ya da ‘kur rejimi’ ise,
bir tilke parasinin diger lilke paralariyla degis tokusu ile ilgili bir yol haritasini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, lilkeler aras1 mal ve hizmet aligverisinde, karsilikli
fiyatlarin nasil belirlendigi ile ilgili bir sistemi ifade etmektedir. Bir iilkenin tercih
ettigi kur rejimi, o iilkenin ne kadar bagimsiz bir politika izlemek istedigini ve yurt
disindaki ekonomik ve politik gelismelerden ne derece etkilenecegini gdsteren temel
faktorlerden biridir.

Kur rejimlerinin en temel fonksiyonu; uluslararast mal, hizmet ve sermaye
hareketlerinin etkinligi, verimliligi ve devamliligin1 saglamaktir. Bu nedenle {ilkeler
arast dis agik ve fazlalarin miimkiin olan en kisa zamanda siirdiiriilebilir seviyelere
¢ekilmesi saglanmaya calisilmaktadir. Bu anlamda kur rejimleri; kur seviyesinin ve
dolayisiyla da tilke para biriminin degerinin zaman igindeki degisimini belirleyen bir
stirectir. Enflasyon; paranin, yurt i¢indeki degerinin zaman i¢indeki degisimini
belirlerken, kur degisimleri ulusal paranin yurt disindaki degerinin degisimini
belirlemektedir. Kurlarin asagi ya da yukar1 dogru hareketi, bir paranin diger paralar
nezdindeki degerinin degismesine yol agarak, sz konusu para biriminin yurt digindaki
degerini belirlemis olmaktadir®.

Sabit doviz kuru rejimleri, iki tilke arasindaki déviz kurunun sabit olarak veya
resmi paritedeki ufak degisiklikler hari¢ dar bantlar i¢inde tutuldugu, esnek déviz kuru
rejimleri ise piyasa gii¢lerinin nominal doviz kurunun neredeyse siirekli olarak hareket
etmesine 6nemli dl¢iide izin veren doviz kuru rejimleridir. Benzer ve makul oranlarda
enflasyona sahip iilkeler ic¢in, iki farkli kur rejimi altinda, reel doviz kuru
hareketlerinde 6nemli ve sistematik farkliliklar oldugu goriilmektedir. Esnek doviz
kuru rejimi altinda, reel doviz kuru oranlar1 genellikle sabit doviz kuru rejimine kiyasla

¢ok daha kisa vadeli degiskenlik gostermektedir®.

%0 Bilal Bagis, “Déviz Kuru Sistemleri”, Uluslararasi Finans Teori ve Politika, (Ed. Nadir Eroglu vd),
Birinci Baski, Orion Kitabevi, Ankara, 2016, s.361.

31 Michael Mussa, “Nominal Exchange Rate Regimes and the Behavior of Real Exchange Rates:
Evidence and Implication”, Carnegie Rochester Conference Series on Public Policy, Vol.25, 1986,
p.117.
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Doviz kuru rejiminin belirlenmesindeki temel unsur, déviz kurunun piyasada
bir miidahale olmaksizin dalgalanmasinin miimkiin olup olamayacagidir. Ayrica,
doviz kuru rejimleri siniflandirmasinda, resmi doviz kuru ile fiili (gerceklesen) doviz
kuru arasinda yer alan ayrimlar giicliiklere neden olmaktadir. Kurlarin dnceden
belirlenip belirlenmedigi ve merkez bankasi miidahale politikalarinin varligi doviz
kuru siniflandirmasinda en iyi yontemin nasil olmasi gerektigini gostermektedir.
Merkez bankasi, herhangi bir hedef saptamadan ve onceden haber vermeden doviz
kuruna miidahalede bulunuyorsa, bu durumda esnek kurlardan s6z edilmektedir. Esnek
kurlar da kendi aralarinda farkli alt basliklarda siniflandirilabilmektedir. Bir diger
taraftan kurlar {izerinde oncesinde belirlenen ve ilan edilen bir parite gergcevesinde
kurumsal ve yasal yiikiimliiliikler s6z konusu oldugunda sabit kurlardan s6z

edilmektedir®2.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerin Resmi Kur Sistemleri

Kur Sistemleri 1976 1981 1986 1991 1996
Sabit 86 75 67 57 45
Tam Esnek 11 15 28 39 52
Ara Kur (Smirh
Esnek) 3 10 5 4 3

Kaynak: IMF; “Exchange Rate Arrangements and Economic Performance in Developing Countries”,

World Economic Outlook, 1997 p. 79.

Tablo 1°de gelismekte olan {ilkelerin kullandiklar1 kur sistemlerinin 20 yillik
yiizdesel dagilimi yer almaktadir. Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra
iilkelerin sabit doviz kuru sistemini uygulamaktan vazgectikleri ve hizlica esnek doviz
kuru sistemini uygulamaya basladiklar1 goriilmektedir. Sistemin sona erdigi yillarda
iilkelerin %86 gibi yiiksek bir oranda sabit kur sistemini benimsedigi, 1996 yilina
gelindiginde ise bu oranin %45 civarma diistiigii goriilmektedir. Tersine, esnek doviz

kuru sistemini benimseyen tilkelerin oran1 ciddi bir sekilde artis gostermistir.

32 Oguzhan Altay, “Doviz Kuru Rejimi Tercihini Belirlemeye Yonelik Yaklagimlar”, Ege Akademik
Bakis, VVol.7, No.2, 2007, s.691.
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Tablo 2: IMF’ye Uye Ulkelerin Uyguladiklar1 Para Politikalarma Gére Doviz Kuru
Rejimlerin Smiflandirilmasi (30 Nisan 2018)3

Parasal Enflasyon
Biiyiikliik Hedefi Digerleri

Déviz Kuru Capast Hedefi Cercevesi (46)

(24) (41)
Doviz Kuru ]f; ?a[; Euro Karma Digerleri
Rejimleri (38) (25) 9) 9)
Ayri Bir Ulusal

Para Birimi Bulunmayan
Ulkelerin Kur Rejimi
(13)

Para Kurulu(11)

Geleneksel
Sabitlestirme(43)

Istikrarli Diizenleme(27)

Siiriinen Kur(3)-Siiriinen
kur benzeri
diizenlemeler(15)

Yatay bant iginde sabit
kur rejimi(1)

Diger
Yo6netimli/Gozetimli
Diizenlemeler(13)

Dalgal1 Doviz Kuru(35)

Serbest Dalgali Doviz
Kuru(31)

Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018, pp.6-7

Tablo 2’de IMF’ye iiye olan iilkelerin 2018 yilindaki uyguladiklar1 para
politikalar1 acisindan doviz kuru siniflandirmalar1 yer almaktadir. Déviz kuru capasi
(Exchange rate anchor) sisteminde para otoritesi, doviz kurunu énceden belirlenmis
bir aralikta veya bir aralikta tutmak i¢in déviz alip satmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru,
para politikasinin nominal hedefi veya ara hedefi olarak gérev yapmaktadir. Bu sistem
ayr1 bir ulusal para birimin kullanilmadigi, para kurulu uygulayan, bantli veya bantsiz
sabit kur ve siiriinen pariteler kullanan iilkeleri kapsamaktadir. Parasal biiyiikliik
hedefi (Monetary aggregate target) uygulayan para otoriteleri araglarini, (rezerv para,
M1 veya M2 gibi) para arzlarini hedef biiylime oranini elde etmek i¢in kullanir ve
hedeflenen parasal biiyiikliik toplami, para politikasinin nominal ¢apasit veya ara

hedefi olur. Enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi (Inflation-targeting framework); parasal

3 IMF’ye iiye iilkelerin uyguladiklar para politikalarina gore déviz kuru rejimlerin siniflandiriimasina
gore iilkelerin dagilimi EK 1’de sunulmustur.
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otorite tarafindan bu hedeflere ulagsmak icin, genellikle orta vadede kurumsal bir
taahhiitle, enflasyon i¢in sayisal hedeflerin kamuya duyurulmasini igcermektedir. Bu
kapsamda Ozellikle para politikas1 yapicilarin plan ve hedefleri hakkinda kamu ve
piyasalarla iletisimin ve enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in merkez bankasinin hesap
verebilirliginin arttirilmas1 yer almaktadir. Para politikas: kararlari, gelecekteki
enflasyon  tahminlerinin, aciklanan enflasyon hedefinden sapmasi ile
yonlendirilmektedir. Diger para politikast uygulamalarinda bulunan tlkeler ile ilgili
hicbir bilgi bulunmadiginda ya da s6z konusu {iilkede acik¢a belirtilen nominal ¢apa
olmadiginda, para politikasinin yiriitiilmesinde ¢esitli ekonomik gdstergelerle hareket
edilmektedir®®. Tiirkiye Subat 2001 krizinden sonra esnek déviz kuru sistemini
benimsemistir. Bu tarihten sonra yasanan yiiksek enflasyon ile miicadele edilmek igin

2002 yilinda ortiik 2006 yilinda ise acik enflasyon hedefi benimsemistir.

B. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Bu sistemde, para otoriteleri tarafindan saptanan déviz kurunun belirli bir siire
degistirilmemesi esas teskil etmektedir. Ulusal para, para otoritesi tarafindan tek bir
para veya para sepetine baglanabilmektedir. Sabit doviz kuru sisteminde kur belirli bir
oranda sabittir. Doviz kurunun arz ve talep degisimlerine tepki verip dalgalanmasina
izin verilmedigi veya s6z konusu dalgalanmanin dar bir bant i¢inde seyretmesine izin
verildigi bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Saptanan kurun belirli bir siire
degistirilmemesi esas oldugundan para otoriteleri doviz piyasasina c¢esitli yollarla
miidahale ederek kurun sabitligini korumaktadir. Tespit edilen kurlara “parite kur”,
“par degeri” veya “resmi kur” denilmektedir®.

En 1yi sekilde altin standardi sisteminin uygulandigi donemde isleyen sabit
doviz kuru sisteminde para otoriteleri tarafindan ulusal paranin degerinin
diisiiriilmesine devaliiasyon adi verilmektedir. Devaliiasyon kararmin verilmesiyle
artik doviz kuru hedefi degismektedir. Diger taraftan s6z konusu sistemde ulusal

paranin deger kazanmasina revaliiasyon adi verilmektedir. Devaliiasyon sonucunda

34 International Monetary Fund, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
2018, Washington, 2019, p.5.
% Volkan Alptekin, Tiirkiye’de Dis Ticaret-Reel Déviz Kuru fliskisi: Vektor Otoregresyon (VAR)
Analizi Yardimiyla Sinanmasi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 2009, s.16.
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yurt i¢i mallar yabanci paralar cinsinden ucuzlamakta, sz konusu durum yurt ici
mallara olan talebi arttirmaktadir. Diger taraftan ulusal paradaki deger kaybinin
yabanci mallar1 daha pahali hale getirmesiyle yabanci mallara olan yurt ici talep
azalacagindan ithalatta azalma ger¢eklesmektedir. Kur hedefindeki degismeler
makroekonomik politikalar1 da etkilemektedir. Ulkede yasanacak devaliiasyonun
ihracat1 arttirici, ithalat: azaltici etkisi toplam talebi arttirmaktadir®. Sabit kur sistemi
ekonomik birimlerin gelecegi ongdrmesine olanak saglamaktadir. Gelecege yonelik
ongoriilerin gerceklesmesi, ekonomideki fiyat istikrarinin saglanabilmesi yatirimlarin
ve ticaret hacminin artmasina neden olabilmektedir. Sabit kur sisteminde esnek doviz
kurunda oldugu gibi giinliik kur hareketleri (dalgalanmalari) olmadigindan fiyat
belirsizlikleri daha az oldugu i¢in ithal ve ihra¢ mallarinin fiyatlarindaki oynaklik daha

az olmaktadir.

1. Dolarizasyon

Ulkenin kullandig1 ulusal para birimin yerine resmi olarak giiclii bir yabanci
para biriminin kullanmasi dolarizasyon olarak ifade edilmektedir®”. Enflasyon
oranlarmin yiiksek olmasi, para talebi tahminlerini ve para otoriteleri tarafindan para
politikasinin yiiriitiilmesini zorlastiran 6nemli bir olgu olup, yiiksek yurt i¢i enflasyon,
reel faizlerinin pozitif olmamasi durumunda ulusal paray1 elde tutmay1 pahali hale
getirmektedir. Bu nedenle yurt igindeki ekonomik birimler diisiik enflasyon oranlarina
sahip iilkenin para birimini yurt i¢i para birimi i¢in ikame olarak kullanmak
istemektedirler®.

Dolarizasyon; yiiksek enflasyon yasayan bir iilkenin kendi ulusal para birimi
yerine baska bir yabanci para biriminin islevlerini ulusal piyasalarinda kullanmasidir.
Boylece s6z konusu yabanci para lilkede resmi para birimi olarak kullanilmakta,
iilkenin yabanci bir parayr uygulamaya koymasiyla birlikte devaliiasyona

gidilmemektedir. Boyle bir siirecte iilke bagimsiz para politikasi uygulayamamaktadir.

36 paul Krugman and Robin Wells, Macroeconomics, First Edition, Worth Publishers, New York, 2005,
p.483.

37 Mert Ural, “Parasal Istikrar, Para Politikas: Stratejileri ve TCMB Uygulamalar”, Para iktisadi Teori
ve Politika, (Ed. Oguzhan Altay), Palme Yayincilik, Ankara, 2015, s.187.

3 John J. Seater, “The Demand for Currency Substitution”, Economics: The Open-Access, Open-
Assessment E-Journal, VVol.2, Issue.35, 2008, p.1.
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Bu durumda iilkenin kendi para birimini birakmasinin bir sonucu da konjonktiirel
sorunlar1 diizeltmek i¢in kullanilabilecek bagimsiz bir para politikasinin ortadan
kaldirilmasidir.

Alesina ve Barro (2001)’ye gore bir iilkenin kendi ulusal parasini terk ederek
dolarizasyon diizenlemesine gegmesinin nedenleri;

> Yiiksek ve degisken bir enflasyon ge¢cmisi,

> Resmi para birimini benimseyecegi iilke ile yiiksek ticaret hacmi,

> S6z konusu iilke ile konjonktiirel dalgalanmalarin biiylik olgiide es

zamanl1 var olmasi,

> Parasi1 resmi para olarak kullanilacak olan tilkedeki fiyatlarin istikrarli

olmasi olarak belirtilmektedir®®.

Ulkeye ait ulusal para birimi olmadigindan, keskin bir deger diisiikliigii
olasilig1 olmayacagi ve devaliiasyon korkusu ile ani sermaye ¢ikislar1 yasanmayacagi
nedeniyle dolarizasyon ile para ve Odemeler dengesi krizlerinden kaginilacagi
diisiiniilmektedir. Dolarizasyonun kiiresel ekonomi ile daha yakin entegrasyon, diisiik
islem maliyetleri ve fiyatlarin dolar cinsinden giivence altina alinmasini saglamasi
beklenmektedir. Fiyat istikrarinin saglandigi ekonomide kurumlarin giiglenmesi ile
yatirimlarin artacagi diistiniilmektedir.

Ancak tlkeler kendi para birimlerini terk etmekte isteksiz olabilirler. Bu
isteksizligin baslica nedenleri su sekilde siralanmaktadir: Ulkelerin para birimleri
ulusal bir sembolii ifade etmekte ve ulusal para kullanimindan vazge¢me milli
degerlerden vazgegme olarak algilanacagindan bazi siyasi kesimlerce elestiri
alabilmektedir. Ekonomik agidan ise para basma hakk: hiikiimete, senyoraj
(seigniorage)*® gelirleri saglarken, ulusal para birimi olarak yabanci bir iilkenin
parasin1 kabul eden bir iilke, merkez bankasi kar1 olarak ortaya ¢ikan ve hiikiimete
aktarilan senyoraj gelirini kaybetmis olacaktir. Ekonomilerini dolarize eden iilkeler
icin, Birlesik Devletler elde edecegi fazladan senyoraj payinin bir kismini paylasmaya
karar vermedik¢e bu gelirleri kaybedecekleri beklenmektedir. Ek olarak,

dolarizasyonu kabul eden bir iilke, bankacilik sistemine likidite destegi saglamak i¢in

39 Alberto Alesina and Robert J. Barro, “Dollarization”, American Economic Review, Vol.91, Issue.2,
2001, pp.381-384.

%0 Esas olarak kagit para ve madeni para iiretme ve dagitma maliyeti ile onlarin (daha biiyiik) satin alma
giicii arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
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merkez bankas1 kredisinin kullanilmasi da dahil olmak iizere 6zerk bir para ve kur
politikasina sahip olma olasiligini ortadan kaldirmis olmaktadir.

Devaliiasyon riskinin ortadan kaldirilmasiyla dolarizasyondan beklenen bir
baska fayda ise, iilke risk primlerinin digiiriilmesi ve dolayisiyla diisiik faiz
oranlarinin, kamu borcu maliyetinin diismesine ve ayrica artan yatirim ve daha hizli
ekonomik biiylimeye yol agmasidir. Ancak dolarizasyon dolar cinsinden bor¢lanmanin
maliyetini arttirabilmektedir. Dolarizasyon disaridan kaynaklanacak krizlerin riskini
tamamen ortadan kaldirmayacak olsa da en azindan krizlerin ve krizlerin bulasicilik
etkisinin sikligin1 ve 6lgegini azaltabilecek niteliktedir.

Son kredi mercii olan merkez bankasi bankalara hiicum olmasi durumunda
bankacilik sistemine likidite saglamaya hazir durumdadir. Merkez bankasi bu

ozelligini dolarize edilmis bir sistemde kullanamayacaktir®’.

2. Para Kurulu (Currency Board)

Merkez bankalarina alternatif olarak sunulan Para Kurullari; merkez
bankalarinin para basma konusundaki yetkilerini elinden alarak hiikiimetlerin para
arzin1 gereginden fazla arttirip enflasyona yol agmalarin1 engelleyecek alternatif
yaklasimlardan biridir. Sabit bir kurdan déviz varliklar1 karsiliginda para basabilen
para kurullariin kamu kesimine ve bankacilik kesimine kredi verme islevi
bulunmamaktadir. Merkez bankalar1 i¢ varliklar1 karsiliginda piyasaya para basma
olanagma sahipken, para kurullari sadece rezerv para cinsinden dis varliklar
karsiliginda piyasaya para siirerek para arzini etkilemektedir*?. Merkez bankalarinin
aksine, para kurullari; istege bagli para politikalar1 olmaksizin kurallara bagl para
kurumlaridir®®, Para kurulu sistemi parasal giivenilirligin ve finansal sistemde istenilen
istikranin saglanamadig iilkelerde, para arzini kontrol etmek i¢in parasal giivenilirligi

yeniden saglamay1 amaclamaktadir®®,

4 Andrew Berg and Eduardo Borensztein, “The Dollarization Debate”, Finance and Development
IMF, Vol.37, No.l, 2001, https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/03/berg.html,
(22.12.2018).

42 Nazim Oztiirk, Para Banka Kredi, Etkin Basim Yayimn Dagitim, Bursa, 2017, s.137.

43 Steve H. Hanke, “Currency Boards”, The Annals of The American Academy of Political and Social
Science Journal, Vol.579, Issue.1, 2002, p.87.

44 Rahmi Yamak ve Haydar Akyazi, “Fiyat Istikrarinin Saglanmasinda Para Kurulu Sistemi ve Tiirkiye”,
Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:12, Say1: 1-2, 1998, s.2.
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Para kurulunda ulusal paranin sabit kur iizerinden endekslendigi yabanci para
rezerv para olarak tanimlanmaktadir. Rezerv para se¢ciminde tam konvertibl, gii¢lii ve
istikrarli olan para birimi segilmektedir. Oncelikle rezerv paranin uluslararasi piyasada
gegerliligi olan istikrarli bir para birimin se¢ilmemesi durumunda rezerv parada
yasanacak dalgalanmalar 6demeler dengesini olumsuz etkilemektedir. Fiyat ve
ticretlerin esnek olmadigi durumlarda, para kurulu uygulayan ekonomi ile rezerv
ilkenin ekonomisinin benzer soklara tabi olmasi gerekmektedir. Fiyatlarin esnek
olmadigi bir ekonomide soka maruz kalan bir tlkenin dig ticaret dengesini
diizeltebilmesi doviz kurunun artmasiyla miimkiin olmaktadir. Bu durum esnek déviz
kurunda yasanmaktadir. Para kurulu sistemini uygulan bir {ilkenin parasinin deger
kaybetmesi miimkiin olmadig1 i¢in, s6z konusu iilkenin rezerv iilke ile ayn1 soklara
maruz kalmasi gerekmektedir. Bu durumda doviz kurunda bir degisiklige gerek

olmaksizin ikili dis ticaret dengesi saglanmis olacaktir.

3. Parasal Birlik

Ekonomik entegrasyonun ileri asamalarindan birisi olan Parasal Birlik; birlige
iiye lilkelere ait ulusal paralarin sabit kurla geri doniilmez bir bigimde baglanmasi ve
tek para birimi ile tek ortak merkez bankasina ge¢is olarak tanimlanmaktadir. Baska
bir ifade ile parasal birlik; birlige {iye {ilkeler arasinda doviz kurlarinda birligin
saglanmasi, tek para kullanimina gecilmesi ve cari islemler ile sermaye hareketleri
iizerindeki tiim engellerin kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir. Parasal birlik i¢inde
kurlarin sabit olmasi nedeniyle birlige liye iilkeler gereken durumda kur ayarlamalari
yapamamaktadirlar.

Parasal birligin olusabilmesi i¢in; doviz kuru birliginin saglanmasi, ortak fon
sisteminin saglanmasi, iktisat politikalarinin koordinasyonlu olmasi, ortak rezerv
yonetiminin olmasi, tek bir merkez bankasinin varligi ve tek para kullanilmasi
gerekmektedir. Yani birlik, iiye {ilkelerin para ve doviz kuru politikalarmin

birlestirilmesini ve birlikte yonetimini gerektirmektedir.

%5 Hasan Aykin, “Fiyat Istikrari igin Onerilen Alternatif Bir Kurum: Para Kurulu (Currency Board)”
Maliye Dergisi, Say1:136, 2001, ss.4-5.
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Uluslararasi iktisatta Optimum Para Alani Teorisi ile agiklanmaya calisilan
parasal birlik kavrami, R. Mundell tarafindan ortaya ¢ikartilan ve 6ziinde bir grup
iilkenin ulusal para birimleri degerinin belirlenen kurlar esas alinarak sabitlenmesini
ve lye iilkelerin para birimi degerlerinin birlige dahil olmayan iilkelerin para birimleri
karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasi olarak agiklanmaktadir. Parasal birlige ait
bir diger tanim ise, iiye iilkeler arasindaki konvertibilitenin saglanabilmesi i¢in sabit
doviz kuru sisteminin uygulandig1 ve cari islemler ile sermaye hareketlerinin serbest
oldugu, tek para biriminin uygulandig1 ekonomik biitiinlesme seklidir*®. Bir baska
tanima gore parasal birlik; tiye lilkeler arasindaki kisi, mal, hizmet ve sermayenin
serbestge dolasabildigi, ulusal paralarin sabit kurlar ile birbirine baglandig: ve tek bir
para biriminin kullanildig1 ekonomik yap1 olarak tanimlanmaktadir®’.

Parasal birligin etkinligi, liye tlilkelerin para ve doviz kuru politikalariin tek
bir politikaya uyumlastirilmasi ile saglanabilmesi ortak para ve doviz kuru kavramlari
varlig1 parasal birligin 6nemli unsurlar1 olarak tanimlanmasina neden olmaktadir.
Birlige iiye iilkelerin enflasyon ve issizlik karsisindaki tutumlar1 arasindaki
koordinasyon dis ticaret hadlerini de etkileyerek optimal para alan1 saglamaktadir.
Mundell’e gore belirli bir bolgede i¢sel ve digsal ekonomik denge olusumunu saglayan
uygulama olarak tanimlanan “optimal” kavrami; Mundell, McKinnon ve Kennen
tarafindan gelistirilen teoride, herhangi bir bolgede saglanan parasal bir birligin fayda
ve zararlarini analiz eden bir yaklagimi ifade etmektedir. S6z konusu teoride yer alan
bolge, bir cografi alan1 temsil etmemektedir. Optimal Para Alan1 Teorisi; sabit doviz
kuru sisteminin gegerli oldugu para sahasinda yer alan iilkelerde parasal istikrarin
kosullarmi belirtmektedir*®. Bir baska tanima gore optimum para alani; parasal birligin
Olusturdugu olumlu etkilerin olumsuz etkilere gore farkini maksimize edecek alan
biiyiikliigii olarak ifade edilmektedir. Parasal birlik ile ekonomik birimler tarafindan
dogru tahminlenebilecek olan doviz kuru ekonomide var olan belirsizlikleri 6nemli

derecede azaltmis, enflasyonun diisiik tutulmasini saglayarak tye tilkelerin kendi para

46 Feride Pusat, Optimum Para Alam Teorisi ve Ekonomik Parasal Birlik “Tiirkiye Analizi”,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2013,
s.1.

47 Jacques Delors, “Report on Economic and Monetary Union in the European Community”,
Committee For The Study of Economic And Monetary Union, April 1989, p.13.

48 Utku Utkulu, “Avrupa Parasal Birligi, Optimum Para Sahasi ve Tiirkiye”, Tiirkiye-Avrupa Birligi
Mliskileri Uzerine Ekonomi-Politik Tezler, (Ed. irfan Kalayc1), Beta Yaynlari, Istanbul, 2006, ss.223-
225.

26



politikasinin kredibilitesini arttirmig, bdylelikle iicret ve fiyatlardaki olumsuz
enflasyonist bekleyislere karsi Onlemler alinmis olmaktadir. Parasal birlige ait
belirtilen avantajlarin yani sira ulusal paranin milli bir sembol olmasi nedeniyle parasal
birlik ile kullanilmamasinin yaratacagi kaygi, devletin bagimsiz para otoritesi olma
misyonunun ortadan kaybolmasi, esnek kur sistemi ile saglanan dis ticaret hadlerinde
gerceklesen degisimler karsisinda otomatik istikrar saglayici olmasina karsin, parasal
birlik ile birlikte uygulanan sabit doviz kuru sisteminde ddéviz kurunun bu rolii
istlenememesi ve diisiik enflasyon hedeflemesi ile birlige iiye iilkede senyoraj

kaybinin neden oldugu maliyetlere katlanilmas1 gibi dezavantajlar da bulunmaktadir®®.

C. Altin Standardi Sistemi

[lk sabit kur sistemi olarak kabul edilen altin standard: sisteminde tiim ulusal
paralarin degeri standart bir birim olan altina baglidir. Her ulusal paranin sabit bir
oranda altin ihtiva ettigi sistemde ulusal paralar arasindaki degisim oranini, igerdigi
altin miktar1 belirlemektedir®®. Altin standardi sisteminin en dnemli fonksiyonu, altinin
hem ulusal hem de uluslararasi alanda 6deme araci olarak kabul edilmesidir. Altinin
s0z konusu fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in merkez bankalarinin sinirsiz
miktarda altin1 sabit bir fiyattan almay1 veya satmay1 garanti etmesi gerekmektedir.
Altin sahipleri istedigi sekilde tasarruf etme hakkina sahiptir ve istenildigi takdirde
altin eritilerek baska amacla da kullanilabilmektedir®. Bir iilke parasinin degerinin
icerdigi altin miktar1 ile belirledigi sistemde, Odemeler dengesinde otomatik
denklesme gerceklesmektedir. Ulke paralarinin degisim oranlarinin ciddi farkliliklar
gdstermemesi kurlarin karar birimlerince bir riske sebep olmamaktadir®2,

Sermaye hareketlerinin serbest birakildig: sistemde altinin higbir kisitlamaya

tabi olmadan tedaviil edilmesi, ithalat ve ihracatinin serbest olmasi sistemin dogru

* Baki Demirel, Optimal Para Alanlari Kuram ve Tiirkiye’nin AB Para Sistemine Katihim
Durumunun Analizi, (Yayinlamamis Doktora Tezi) Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2011,
s.73-75.

%0 Akin Usupbeyli, “Uluslararasi Para Sistemi: Diinii ve Bugiinii”, Uluslararasi Finans Teori, Politika
ve Uygulama, (Ed. Giiven Delice ve Ilhan Ege), Gazi Kitapevi, Ankara, 2018, s5.29-30.

°1 Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari, Genisletilmis 3. Bask1, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2007,
5.159.

S2TCMB, Vadeli (Forward) Doviz Piyasalari, www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/ vadelidovizpiy.html
(10.01.2019).
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isleyisi acisindan temel teskil etmektedir. Sistemin uygulandigi donemde klasik
liberalizm anlayisi hakim oldugundan devletlerin ekonomik iligkilere dogrudan
miidahale etmemesi ve piyasalari yonlendirmemesi temel esastir. Devletin ekonomiye
bu tip miidahalelerinin uluslararasi ticareti olumsuz etkileyecegi goriisii, serbest ticaret
icerisinde altinin saglam ve dengeli bir deger araci oldugu goriisiine dayanmakta olup,
bu dénemde hakim gériis olarak benimsenmistir>.

Altin standardi sisteminde, her wulus kendi parasmnin altin icerigini
tanimlamakta ve bu fiyattan altin alim satimina hazir bulunmaktadir. Her bir tilke para
biriminin bir birimindeki altin igerigi sabit oldugundan paralarin degisim orani (doviz
kurlar1) da sabittir. 1 pound’un 113,0016 gram saf altin, 1 dolarin ise 23,22 gram altin

icermesi durumunda pound’un dolar fiyatinin (d6viz kurunun);

R=%$/£=113,0016/23,22 =4.87

oldugu anlamina gelmekte, bu durum darphane paritesi (mint parity) olarak
adlandirilmaktadir. New York ve Londra arasindaki 1 sterlin degerindeki altinin
nakliye maliyeti yaklasik 3 cent oldugunda, dolar ile pound arasindaki d6viz kuru
hi¢cbir zaman darphane paritesinin 3 cent altinda veya iizerinde dalgalanmayacaktir.
Bu durum doéviz kurunun 4,90 seviyesinin iizerine ¢ikmamasi veya 4,84 seviyesinin
altina diismemesi anlamina gelmektedir.

ABD’deki bir ekonomik birim 1 pound i¢in 4,90 dolardan daha fazla 6deme
yapmak istemeyecek, pound arz egrisi 1£=4,90 § diizeyinde yatay eksene paralel hale
gelecektir. Piyasa doviz kurunun bu diizeyine altin ihrag noktas: adi verilmektedir. Bir
diger yandan, dolar ile pound arasindaki doviz kurunun 4,84 dolarin altina diismesi
miimkiin degildir. Kimse tarafindan dolara doniistiiriilmek istenilen her bir sterlin i¢in
4,84 dolardan daha azinin kabul edilmemesi bu duruma neden gosterilmektedir. Ciinkii
her zaman Londra’da 1 sterlin degerinde altin satin alinabilmekte, 3 cent’e kadar New

York’a gonderilebilmekte ve 4,87 dolara degistirilebilmektedir. Sonug¢ olarak,

%3 Osman Ersen Siimmeoglu, Uluslararasi Rezervler, Tiirkiye’de Rezerv Yénetimi ve 1990 — 2009
Déneminde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin Uyguladigi Rezerv Yénetim Politikalari,
(Yaymlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s.57.
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ABD’de talep egrisi, 1£ = 4,84 doviz kurunda sonsuz esneklige (yatay) doniismektedir.
Bu durum ABD’nin altin ithalat noktasin ifade etmektedir®.

Altin para standardinda, iilkelerin paralar1 belirli miktarlarda altin temsil
ettikleri ve temsil ettikleri altin miktarma gore birbirleriyle degistirebilmelerinden
dolay1 paralar arasindaki degisim orani (doviz kurlar1) sabittir. Bu nedenle sistemi tek
bir iilkenin benimsemesi yeterli olmamakta, diger iilkelerin de sistemi uygulamasi
gerekmektedir. Sistem para basimi agisindan objektif esaslara baglidir. Sistemde
hiikiimetler keyfi olarak para basamadiklar1 i¢in enflasyon tehlikesi azalmakta ancak
sistemin baz1 sakincalar1 da bulunmaktadir. Altin stokunun para ihtiyacina yetecek
sekilde degismemesi paranin pahali mal edilmesine neden olmaktadir™. Diger bir
taraftan uluslararas1 o6demeler altinla yapildigindan iilkelerin altin rezervi
bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica sistem bagimsiz para politikas1 uygulamasina
da olanak vermemektedir.

Yirminci yiizyilin baglarinda yasanan ekonomik gelismeler ile artan
uluslararasi ticaretin finansmanina altin stokunun yetmedigi goriilmektedir. Birinci
Diinya Savasi’nin meydana gelmesiyle birlikte iilkelerin savasin finansmanini
saglamak amaciyla para basimini arttirmasi yiiksek enflasyona yol agmistir. Altin
standardin1  siirdiirmek imkéansiz hale geldiginden s6z konusu sistemden

vazgecilmistir.

D. Bretton Woods IMF Sistemi (Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi)

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla iilkeler ulusal paralarinin altina
konvertibilitesini durdurmuslardir. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra ¢ogu iilke savas
oncesi zamanlarin istikrarli durumuna en kisa zamanda donmek istemislerdir. 1926
yilinda altin standardina geri doniis hakkinda yapilan tartismalarda sistemin yeniden
tesis edilmesi istenilse de altin standardinin uygulanmasindaki bazi hatalarn, 1929
yilinda gergeklesen Biiylik Buhran sonucu yasanan ekonomik ve finansal iliskilerin
¢okiisiine neden oldugu diisiiniilmektedir. Biiyiik Buhran sonrasinda Ingiltere 1931

yilinda altin para sistemini terk etmistir. Ulkelerin dalgali kur sistemini uygulamaya

54 Dominick Salvatore, International Economics, 11" Edition, John Wiley and Sons, USA 2004,
pp.526-527.
55 Sadun Aren, 100 Soruda Para ve Para Politikasi, imge Kitabevi, Ankara, 2007, ss.36-37.
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basladig1 iki savas arasini kapsayan s6z konusu dénem, spekiilasyonlarin ve rekabetci
devaliiasyonlarin, doviz kontrolleri ve ayrimci ikili ticaret anlasmalarinin yasandigi ve
sonug olarak diinya ticaretinde 6nemli daralmalarmn yasandig1 bir donemdir®®.

Altin degisim standardi, 1944 yilinda Bretton Woods konferansi sirasinda
ABD ve Birlesik Krallik arasinda yapilan savas miizakerelerinin bir iiriiniidiir. Iki lider
miizakereci olan Ingilizler icin John Maynard Keynes ve Amerikallar i¢in Harry
Dexter White tarafindan ayr1 ayri istikrarli finansmani tesvik edecek, uluslararasi
ticareti arttiracak ve Birinci Diinya Savasi’ndan sonra yapilan biiyiik hatalarin
tekrarlanmamasina yardimci olacak cok tarafli bir kurum i¢in bagimsiz planlar
gelistirilmis ancak White tarafindan gelistirilen plan kabul edilmistir.

Teknik ve yapisal konular goz ardi edildiginde iki plan arasindaki ti¢ fark onem
tasimaktadir. Ilk olarak, White tarafindan teklif edilen Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) kit kaynaklar: iiyelere talep tizerine degil segici
olarak tahsis etmektedir. Ikinci olarak, White’in plan1 gergevesinde kurulacak olan
IMF, yeni olusturulacak bir uluslararasi varlik (Keynes tarafindan teklif edilen
"bancor") yerine ulusal para birimlerini ddiing verecektir. Ugiincii olarak, White’m
IMF’si, Keynes tarafindan ongoriildiigi lizere iki "Kurucu Devlet" tarafindan
tasarlanan ve ydnetilen bir yap1 yerine ¢ok tarafli bir kurumu ifade etmektedir®’.

Yeniden yapilanma dénemi olarak da ifade edilen savas sonras1 donemde; yeni
diinya diizenini sekillendirecek para ve dis ticaret diizeni olarak Bretton Woods sistemi
kurulmustur. Oncesinde iilkelerin ulusal paralarimn degeri sahip olduklar1 altin rezervi
ile iliskiliyken diinya savaslarinin sonrasinda altin rezervlerinin tamamina yakininin
ABD’nin eline gegmesi bu sistemin devam etmesini imkansiz hale getirmistir.
Rezervlerin ABD’de olmasi nedeniyle sisteme dahil olan paralarin aslinda ABD
Dolar’ina endekslenmesine yol agmustir®,

1950’11 yillarda ABD sahip oldugu ¢ok biiylik sermaye ve mal piyasalariyla
artik merkezde yer almaya baglamigtir. Sermayesi ikinci Diinya Savasi ile yok olan

Avrupa ve Japonya ise bu merkezin disinda yer almaktadir. Gelismekte olan iilkeler;

% Sabine Dammasch, “The System of Bretton Woods A Lesson From History”, http://www.ww.uni-
magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf, (18.12.2018).

5 James M. Boughton, “Why White, Not Keynes? Inventing The Post-War International Monetary
System”, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 02/52, 2003, p.3.

58 Tbrahim Erol vd, “Para ve Merkez Bankacilig1”, Para iktisad1 Teori ve Politika, (Ed. Oguzhan
Altay), Palme Yayincilik, Ankara, 2015, s.13.
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deger diisiikliigline ugramis para birimleri, sermaye hareketleri ve ticaret iizerinde
uyguladiklar1 kontroller, rezerv birikimi ve merkez bolgenin kendi finansal
sistemlerine giivenilirlik kazandiran bir finansal arag¢ olarak kullanilmasini igeren bir
kalkinma stratejisini se¢mis, buna karsilik ABD genellikle uzun vadede dogrudan
yabanci yatirimlar yoluyla ddiing vermistir®.

Bretton Woods sisteminin altinda yer alan IMF anlagsma hiikiimleri her iiye
iilkenin altin cinsinden kendi degerini beyan ettigini belirtmistir. Altinin dolar fiyati
ons basina 35 dolar olarak belirlenmis ve Aralik 1971°deki Smithsonian Konferansi’na
kadar hi¢ degisiklik gostermemistir®®. S6z konusu sistem sabit doviz kuru sistemidir.

Ancak sistem tam altin standardi olmayip yalmizca dolarin altina konvertibilitesi

bulunmaktadir.

1. Sistemin Amaci ve Isleyisi

Bretton Woods Sistemi’nde, her iilke ilan ettigi sabit kurlar1 degistirmemeyi ya
da sabitlenen kurun yiizde = 1 oraninda ¢ok dar bir sinir igerisinde hareket etmeyi
kabul etmistir. 1944 yilinda diizenlenen konferansta®® IMF, sistemin gozetleyicisi ve
denetleyicisi olarak tasarlanmis ve 1946’da sistem uygulanmaya baslanmistir.
Kurlarin bu dar arali§i muhafaza edebilmeleri icin iilkelerin para arzi fazlaligina ve
paralarina olan talepleri denetlemek adina merkez bankalar1 uluslararasi islemlere
miidahale edebilmektedirler. Ancak iilkelerin 6demeler dengesindeki dengesizlikler
yapilan miidahalelerle diizelmiyor ise s6z konusu tlilke IMF’nin goriisii ve onay1 ile
doviz kurunu degistirebilmektedir.

Bretton Woods Anlagmasi altin ve IMF’nin elinde katilma kotalar1 yoluyla
toplanmis olan ulusal paralar stoku yani doviz olmak iizere iki tiir uluslararasi rezerv

varlig1 tanimlamaktadir®. Yapilan toplant1 sonrasi tesis edilen yeni para sistemi ile

%9 Michael P. Dooley, David Folkerts-Landau and Peter Garber, “An Essay on the Revived Bretton
Woods System”, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 9971, 2003, p.3.

80 Alberto Giovannini, “How Do Fixed-Exchange-Rates Regimes Work: The Evidence from the Gold
Standard Bretton Woods and the EMS”, National Bureau of Economic Research, Working Paper
No.2766, 1998, p.4.

81 International Monetary and Financial Commerence of the United and Associated Nations at Bretton
Woods, 1-22 Temmuz 1944.

62 Ergun Tiirkcan, “Yeni Uluslararas1 Para Sistemi Karsisinda Gelisen Ulkeler”,
https://www.jmanager.com/mnstemps/94/94-1390953220.pdf?t=1546369871, (19.12.2018), s.91.
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sadece ABD dolarinin altina konvertibilitesi saglanmis (1 ons altin=35 dolar) ve altin
karsilig1 basilmaya devam edilmistir. Bretton Woods Sistemi, basilan her bir dolar i¢in
ABD hazine kasasina belirli bir oranda altin konulmasini sart kosmustur. Bu durum;
dolar1, altin karsilig1 basilmaya devam ettigi ve altin karsilig1 basilmayan diger paralar
karsisinda tercih edilme iistiinliigii sagladig1 igin rezerv para konumuna getirmistir®,

Altin karsiliginin biitiin iilkelerce terkedilmesine ragmen, dolarin altin
karsiliginda basiliyor olmasi, diinya ¢apinda dolarin kabul edilmesine neden olmustur.
Bundan dolayr diger biitiin wulusal paralar dolar degerlerine goére dolayh
konvertibiliteye sahip olmuglardir. Bu gelismede ABD ekonomisinin diinya ekonomisi
igerisinde sahip oldugu biiyiik pay, diinya ticaret hacminde sahip oldugu yer ve kiiresel
finans sistemindeki 6nemi de dolarin altinla olan iliskisi kadar etkili olmustur. Bundan
dolay1 tiim diinya {ilkelerince merkez bankalar1 rezerv olarak altinin yaninda dolar
bulundurur hale gelmistir®®. Diger bir taraftan hukuken her zaman dolarmn altina
cevrilebilir nitelikte olmasi; uluslararast mal ve hizmet ticareti ve sermaye islemleriyle
ugrasan birimlerde ulusal para otoriteleri gibi istenir ve saklanir nitelikte olmasi
nedeniyle, ABD dolari, altin kadar, hatta altina gore daha iyi bir uluslararasi rezerv
statiisiine sahip olmustur. Bu nedenle dolar temel rezerv para haline geldiginden, ABD
kendi para arzini arttirarak uluslararasi para yaratmak gibi bir Diinya Merkez Bankasi
islevini pratikte iislenir hale gelmistir®®.

En biiyiik tartisma, ulusal bir para birimine dayanan uluslararasi rezerv
sisteminin dogal olarak dengesiz olmasidir. Giiven temelli dolar standardina gegis,
kiiresel makroekonomik dengesizliklere yansiyan durumu daha da siddetlendirmistir.
Bu arada, kiiresel finans sisteminin serbestlesmesi, 6zellikle ABD’li yatirimcilar
tarafindan daha fazla risk alinmasini tesvik etmistir. Dolar s6z konusu riskin ABD

disia kolayca yayilmasini saglamistir®,

8 Mahfi Egilmez, “Triffin Celiskisi ve Fed’in Durumu”, Kendime Yazilarim, 15.12.2015,
http://www.mahfiegilmez.com/2015/12/triffin-celiskisi-ve-fedin-durumu.html, (20.12.2018).

6 Mahfi Egilmez, “Dolar Nasil Diinya Parasi Oldu”, Kendime Yazlarim, 06.09.2018,
http://www.mahfiegilmez.com /2018/09/dolar-nasl-dunya-paras-oldu.html, (20.12.2018).

8 Tiirkcan, s.92.

8 Josef T. Yap, “The Political Economy of Reducing the United States Dollar’s Role as a Global
Reserve Currency”, ADBI, Working Paper Series, N0.302, 2011, p.11.
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2. Sistemin Cokiisii

Triffin 1957°de “Avrupa ve Para Karisiklig1” adli eserinde Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiistinii 5ngdrmiis, konvertibilite konusunda 6nemli bir noktaya deginip
siiphelerini dile getirmistir. Ongoriisiiniin gerceklesmesi on yildan daha uzun siirmiis,
Agustos 1971°de ABD hiikiimeti dolar karsiliginda artik altin takasi yapamayacagini
duyurmustur®’. Triffin’e gére ABD kalic1 agiklarmi dolar basarak kapatmaya devam
ettiginde, ABD hazinesindeki altin rezervlerinin yeterli olmayacagi ve taahhiit edilen
pariteden dolarin altina donistiiriilemeyecegi diisiiniildiigiinde dolara olan giiven
azalacaktir.

1960’11 yillarda Vietnam Savasi’nin neden oldugu kamu harcamalarindaki
artis1 karsilayabilmek i¢in daha fazla dolar basimi, dolara olan giiveni azaltarak dolarin
diger iilkelere akigin1 hizlandirmistir. Dolarin higbir iilke parasina bagli olmamasi
nedeniyle ABD tek basina parasini devaliie edememektedir. Bu yiizden ABD sistem
igerisinde yer alan her {ilkenin parasini tek yanli olarak revaliie etmesini istemistir.
I1gili iilkelerin revaliiasyon yapmay1 reddetmeleri nedeniyle Baskan Nixon tarafindan
15 Agustos 1971°de baski amagl bazi kararlar almistir. Bu kararlar ile dolasimdaki
dolarin altin karsiliklarinin 6denemeyecegi ilan edilip dolarin altina konvertibilitesi
kaldirilmistir. Boylece merkez bankalari ABD Merkez Bankasi’ndan dolar
karsiliginda onsu 35 dolardan altin elde edemez hale gelmistir. Bu tarihten sonra dolar
serbest piyasada dalgalanmaya birakilmis ve ABD 6demeler bilangosundaki agiklarini
altin ile degil dolarla 6demeye baslamistir®.

Bretton Woods Sistemi, kiiresel altin stokunun diinya ¢apindaki uluslararasi
rezerv talebini karsilayamamasi sonucu sistemde baslayan sorunlar nedeniyle son
bulmustur. Aralik 1971°de, diinyanin 6nde gelen gelismis iilkelerine ait para
otoriteleri, Washington DC’deki Smithsonian’da bir araya gelerek hizla dagilan
Bretton Woods Sistemi’ni kurtarmay1 umut etmislerdir®®. Smithsonian Anlagsmasi’na

gore;

57 Vanvliet Thansaitong, The Role of US Dollar as the International Reserve Currency,
(Unpublished Master's Thesis), International Institute of Social Studies, The Hague, The Netherlands,
2010, p.10.

88 Oztiirk, 5.404.

89 Federal Reserve History, “The Smithsonian Agreement December 19717, https://www.federal
reservehistory.org/essays/smithsonian_agreement, (02/12/2018).
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> altinin fiyat1 ons basina 38 dolara yiikseltilmis,

> diger iilkelerin her birinin, ABD Dolaria kars1 para birimini yiizde

10’a kadar yeniden degerlendirilmis,

> kurlarin hareket etmesine izin verilen bant, her iki yonde de yiizde

1’den yiizde 2,25’e ¢ikarilmustir.

Anlagma sonrasinda dolarin yine rezerv para olarak kullanilmasina karsin
yapilan dolar devaliiasyonu durumu istikrara kavusturmak i¢in yeterli olmamustir.
Subat 1973te dolar, diinyadaki merkez bankalarini dolar almaya yonlendiren agir satis
baskisina maruz kalmistir. Altin fiyati ons basina 38 dolardan 42 dolara yiikseltilmistir.
1973 yilinda, Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesiyle Japonya kendi para biriminin
dalgalanmasina izin vermistir.

Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesini izleyen esnek doviz kuru rejimi, IMF
iiyelerinin Jamaika’da bir araya gelip uluslararasi para sistemi i¢in yeni bir kurallar
dizisi kabul etmesiyle Ocak 1976’da onaylanmistir. Jamaika Anlasmasi olarak
adlandirilan anlasmanin ana unsurlari:

> Esnek doviz kurlari, IMF {iyeleri i¢in kabul edilmesi ve merkez

bankalarinin istenmeyen dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak i¢in doviz
piyasalarina miidahale etmesine izin verilmesi,

> Altin, uluslararasi rezerv varligi olarak resmen terk edilerek, IMF nin

altin varliklarinin yarisini iiyelerine iade etmesi ve diger yarisini diigiik
gelirli lilkelere yardim amacli kullanmasi,

> Petrol ihrag etmeyen ve az gelismis lilkelerin IMF fonlarina daha fazla

erisim izni verilmesidir’°.

E. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesinden sonra, yaklasik ¢eyrek yiizyil
sliren kapitalizmin altin ¢ag1 olarak ifade edilen donemin sonuna gelinmistir. Diinya
genelinde Keynes’in miidahale eksenli politikalar terk edilerek, tam karsit gorisleri
iceren neo-liberal politikalar yayginlagmistir. Kurulan bu yeni diizende 6zellestirme,

finansal piyasalarin deregiilasyonu, kiiresellesme ve piyasa giicliniin finans

0 Cheol S. Eun and Bruce G. Resnick, International Financial Management, Singapore, 2001, p.36.

34



sermayesinin elinde toplanmas1 hakim paradigma haline gelmis ve esnek doviz kuru
rejimleri yaygmlagmigtir',

Esnek doviz kuru sisteminin sabit kur sistemine gore ddemeler dengesini
saglamada daha etkin oldugu diisiiniilmektedir. Odemeler dengesi otomatik olarak
dengeye geldiginden i¢ dengede kolayca saglanmisg olacaktir. Hiikiimetlerin
ekonomiye bir midahalesi olmaksizin ve dolaysiyla rezervlerde bir degisim
gerceklesmeden ulusal parada meydana gelen deger kazanci veya deger kaybuiyla,
O0demeler bilangosundaki acik ve fazlalar diizelmektedir. Merkez bankasi, dis dengenin
esnek kur sisteminde otomatik olarak dengeye gelmesinden dolay1 i¢ dengeye yonelik
politikalar1 daha rahat bir sekilde kullanabilmektedir’.

1960’larin sonlarinda artan uluslararasi para krizlerinin kapsami ve sikligi,
bir¢ok ekonomistin doviz kurlarinin daha fazla esnek olmasi gerektigini savunmasina
neden olmus, esnek doviz kurunun bir sistemin sadece gerekli doviz kuru esnekligini
saglamakla kalmayacagi, ayni zamanda diinya ekonomisi i¢in bagka bir¢cok fayda
saglayacagi savunulmustur. Esnek doéviz kuru; para politikast 6zerkligi, simetri ve
otomatik dengeleyiciler olmak iizere ii¢ 6nemli 6zellige sahiptir.

Bretton Woods Sistemi’nde yer alan ABD disinda kisith bir 6zerklige sahip
iilkeler, smnirli para politikast araglarin1 kullanarak i¢ ve dis dengelerini
saglamaktadirlar. S6z konusu iilkeler i¢ faiz oranlarint ABD ile aymi seviyede
tutabildiklerinde doviz kurlarim1 sabit tutabilmektedirler. Sabit doviz kuru
uygulamasinin son donemlerinde, merkez bankalar1 faiz oranlarim1 ve para
kaynaklarini kontrol altina alabilmek igin uluslararasi 6demeler konusunda giderek
kat1 kisitlamalara yonelmistir. Para politikasinin giiclendirilmesinde kismen basarili
olan bu kisitlamalar, uluslararasi ticareti bozmanin olumsuz yan etkisine sahip
olmustur. Esnek doviz kuru sistemini savunanlar, para birimi degerlerini sabit bir
deger altmma alma yiikiimliliigliniin kaldirilmasinin parasal kontroliin merkez
bankalarima geri getirilecegine isaret etmektedirler. Ornegin, merkez bankast igsizlikle
kars1 karsiya kaldiginda ve karsilik olarak para arzini genisletmek istediginde, bu

durumun neden olacagr doviz deger kaybi igin herhangi bir yasal engel

n Bilge Kagan Ozdemir, Finansal Kiiresellesme ve Krizler, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s.19.
2 Tlker Parasiz ve Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama Disa Ak
Ekonomiye Giris, 1. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1994, ss.77-79.
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olmayacaktir’. Benzer sekilde, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiimesinin,
saglam kaynaklara dayanmaksizin, potansiyel biiylimenin 6tesine gegmesi anlamina
gelen’ agir1 1sinan ekonomilerde merkez bankasi, para arzini daraltarak yedek rezerv
giriglerinin istikrar cabalarina zarar vereceginden endise etmeden faaliyetlerini
azaltabilmektedir. Merkez bankalar1 doviz kurlarini diizeltmek amaciyla para
piyasalarina miidahale etmek zorunda kalmadiginda, hiikiimetler i¢ ve dis dengeye
ulagmak i¢in para politikas1 araclarim1 kullanabilmektedirler. Ayrica, higbir iilke
enflasyonu (veya deflasyonu) yurt disindan ithal etmek durumunda kalmamaktadir.

Esnek doviz kurunun bir diger 6zelligi, Bretton Woods Sistemi’nin terk
edilmesinin 1960-1970’lerin baslarinda ¢ok fazla uluslararasi anlagsmazliga neden olan
asimetrileri ortadan kaldirmasidir. Dolarin uluslararasi parasal sistemdeki merkezi
roliiniin sonucu olarak iki temel asimetri sorunu bulunmaktadir. Ilk olarak, merkez
bankalar1 para birimlerini dolara sabitledigi ve uluslararas1 rezervler olarak dolar
biriktirdiginden ABD federal rezervi diinya para arzini belirlemede Oncii rol
oynamaktadir. Diger merkez bankalarinin ise, kendi ulusal para arzlarini belirlemek
i¢in ¢ok az faaliyet alan1 bulunmaktadir. Ikinci asimetri sorunu ise herhangi bir yabanci
iilke “temel dengesizlik” kosullarinda para birimini dolar karsisinda devaliie
edebilmekte, fakat sistem kurallar1 ABD’ye dovizlere karsi devaliiasyon segenegi
sunmamaktadir.

Esnek kur sisteminde, Bretton Woods’un asimetrileri ortadan kaldirilmakta ve
Birlesik Devletler artik diinya parasal kosullarin1 kendi basina kuramamaktadirlar.
Ayni1 zamanda ABD, doviz kurlarina kars1 doviz kuru etkilemek i¢in diger iilkelerle
ayni firsatlara sahip olmaktadir. Tiim {ilkelerin doviz kurlar1 hiikiimet kararlar ile
degil, doviz piyasasi tarafindan simetrik olarak belirlenecektir. Aktif bir para
politikasinin yoklugunda bile, piyasa tarafindan belirlenen doviz kurlarinin hizli bir
sekilde ayarlanmasi, llkelerin toplam talepteki degisiklikler karsisinda i¢ ve dis

dengeyi korumalarina yardimci olacaktir’,

3 Paul Krugman and Maurice Obstfeld, International Economics Theory and Policy, Eighth Edition,
Pearson Education- Addison Wesley, Boston, 2009, pp.533-534.

74 Mahfi Egilmez, “Ne Demek Ekonominin Isinmas1?”, Radikal Gazetesi, (Erisim) http://www.
radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/ne-demek-ekonominin-isinmasi-1042946/, (16/12/2019).

5 Krugman and Obstfeld, pp.533-535.
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F. Karma Doviz Kuru Sistemleri

Ulke igin en iyi rejim, her iilkenin kendine 6zgii ekonomik ve siyasal faktorlere
sahip olmasindan dolay1 sadece iki u¢ rejimin benimsenmesiyle belirlenmeyecektir.
Bu nedenle sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin yani sira ara (karma) doviz kuru
rejimleri de bulunmaktadir. 1990’I1 yillarin baslarindan itibaren gelismekte olan
ilkelerin yasadigi finansal krizlerin ara kur rejimlerinin uygulamasindan
kaynaklandig1 savunulmaktadir. Bu iilkelerin krize girmesi ve krizin derinlesmesinde
en Onemli sebep olarak uygulanan kur rejimi gosterilmistir. Finans sektoriinde
baslayan bu krizlerin sonrasinda para otoriteleri ara kur rejimlerinden vazgegerek,

esnek kur rejimlerini uygulamaya baslamislardir’®.

1. Yonetimli Dalgalanma (Managed Float)

Yonetimli dalgalanma; para otoritesi tarafindan asir1 oynakligi 6énlemek adina
piyasada arz ve talebe gore belirlenen kurlarda istikrar1 saglamak i¢in miidahalede
bulunulan bir sistemi ifade etmektedir. Esnek kur sistemi gibi déviz kurlarinin piyasa
kosullarinda belirlenmesine karsin para otoritesi belirli bir pariteye tabi kalmaksizin
kura miidahale etmektedir. Sistemin amaci kisa siireli asir1 dalgalanmalar1 6nlemek
oldugundan yapilan miidahaleler onceden belirlenmis degildir. Bu durum para
otoritesinin hareket 6zgiirltiglinii arttirmaktadir. Y onetimli dalgalanma kurlarin serbest
dalgalanma ile belirlenmesine gore daha az, sabit doviz kuru sistemine gore daha fazla
oynakliga sahiptir. Kirli dalgalanma ve temiz dalgalanma olmak {izere iki tiirii bulunan
yonetimli dalgalanma; iilkenin rekabet giicliniin diismesi durumunda yapiliyor ve
bundan diger iilkeler olumsuz olarak etkileniyorsa kirli dalgalanma, kura yapilan
miidahaleler kisa siireli dalgalanmalar1 6nlemek igin yapiliyorsa temiz dalgalanma

adin1 almaktadir.

6 Ayten Aysen Kaya ve Mehmet Giiglii, “Doviz Kuru Rejimleri, Krizler ve Arayislar” Ekonomik
Yaklasim, Cilt:16, Say1:55, 2005, ss.1-2.
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2. Arahk I¢inde Dalgalanma (Floating within a Band)

Para otoritesi tarafindan belirlenen bir aralik i¢inde kurlarin piyasa kosullarinda
olusmasina izin verilen sistem aralik icinde dalgalanma olarak adlandirilmaktadir.
Kurlar onceden belirlenmis araliklar igerisinde yer aldigi siirece miidahalede
bulunulmamakta, aralik disina ¢ikilmasi durumunda ise para otoritesi tarafindan
miidahalede bulunmaktadir. Kurlarin belirli bir aralik i¢inde olmas1 kur belirsizligini
ve digsal soklarin olumsuz etkilerini azaltmaktadir. Bu sistemi uygulayacak olan para
otoritelerinin doviz yetersizligi halinde sistemin siirdiirebilirligi olumsuz olarak
etkilenmektedir. Sistemin devamlilig1 sahip olunan rezervlere bagl oldugundan
aralifin ¢ok dar olarak belirlenmesi durumunda rezervlerin azalmasiyla ortaya ¢ikan
spekiilatif saldirilar ve digsal soklar bu devamliligi olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden
belirlenen aralik daraldik¢a sisteme olan giiven azalmakta, araligin ¢ok genis tutulmasi

durumunda da ise sistem esnek kur sistemine yaklagmaktadir.

3. Kaygan Aralik (Sliding Band)

Aralik i¢inde dalgalanma sistemine benzemekle birlikte kaygan aralik adi
verilen sistemde para otoritesi tarafindan kur, belirli bir ortalama degere
sabitlenmemektedir. Genellikle yiiksek enflasyon sorunu yasayan ekonomilerde
uygulanan bu sistemde ortalama deger belli olmayan siirelerde tekrar
ayarlanabilmektedir. Boylece sistem kurun olasi asir1 degerlenmesini 6nlemektedir.
Ancak ayarlama siiresinin ve sikliginin bilinmemesi piyasalarda belirsizlik
yaratmakta, bu durum giivensizlige yol agarak faiz oranlarinin yiikselmesine neden

olmaktadir.

4. Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)

Siirtinen bant sistemi olarak da ifade edilen bu sistemde, para otoritesi
tarafindan Onceden ilan edilen merkezi parite etrafindaki belirli bir aralikta kurun

hareket etmesine izin verilmektedir. Enflasyonda ve 6demeler dengesinde yasanan

gelismelere gore paritede degisiklik yapilmaktadir. Bdylece doviz kuru iizerinde
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devaliiasyonist bir baski olusmadan gerektiginde ayarlamalar gerceklesecektir. Doviz
kuru 6nceden ilan edildiginden ekonomik birimler duruma gore pozisyon alacaklardir.
Paritenin belirlenmesinde ve ayarlamalarda yapilacak hata ulusal paranin asir
degerlenmesine yol agabilmektedir.

Caligmanin bu kisminda genel olarak yabanci iilke paralari olarak ifade edilen
doviz ve ulusal paralarin birbirlerine cevrildigi ddviz piyasalar1 incelenmistir. ki iilke
mallarin karsilastirmali fiyati olarak tanimlanan reel doviz kuru iilkeler arasindaki
enflasyon farkliliklarimin dikkate alinarak hesaplandigi nominal déviz kuru olarak da
tanimlanmaktadir. Denge reel doviz kurundaki denge kavrami, mutlaka arzu edilir
anlamina gelmemektedir. Reel doviz kurunda degisme egilimi bulunmadiginda,
dengede olan reel doviz kuru ekonomi yeni soklara maruz kaldiginda de§isme
egiliminde olacaktir. Calismanin bu boliimiinde ayrica doviz kuru sistemlerin tarihsel
gelisim siireci ve sabit doviz kuru sistemleri, esnek déviz kuru sistemleri ve karma
doviz kuru sistemleri detaylica yer almaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde doviz

kurlarinin olusumunu agiklayan modeller ele alinacaktir.
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IKiNCi BOLUM

DOVIiZ KURLARININ OLUSUMUNU ACIKLAYAN TEORILER

Ekonomideki en 6nemli degiskenlerden biri olan d6viz kurlart hem ihracat hem
de ithalat tizerindeki etkisiyle uluslararasi ticarette etkin bir rol oynamaktadir. Bretton
Woods sisteminin sona ermesinden sonraki siiregte esnek ddéviz  kurunun
benimsenmesi, haberlesme teknolojilerinde yasanan gelismeler, yeni finansal
trtinlerin gelistirilmesi ve ekonomilerin daha liberal politikalar benimsemesiyle
birlikte uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki kisitlarin kalkmasi1 déviz kurlarini
daha 6nemli bir degisken haline getirmistir.

Doviz kurunda meydana gelen degismelerin makroekonomik etkisinin
degerlendirilmesi genellikle bu degismelere neden olan sokun kaynagina bagh
oldugundan, reel doviz kuru gelismelerini neyin yonlendirdigini anlamak para
politikas1 otoriteleri ve diger ekonomik birimler igin &nemlidir. Ozellikle, doviz
kurlarinin ¢esitli ekonomik temeller tarafindan ne olgiide yonlendirildigini
degerlendirmek zor ve énemli bir siire¢ ifade etmektedir’’.

Ellerindeki fonlar ile daha fazla getiri elde etmek isteyen yatirimcilar bu
kaynaklar1 daha yiiksek getiri elde edebilecekleri diger iilkelere aktarmalar1 sonucu
s0z konusu iilkede artan doviz miktari, {ilkenin ulusal parasinin degerini arttiracaktir.
Bu durum tilkede basta enflasyon diisiisii olmak tizere tiiketim ve yatirim kararlarini
da etkileyecektir. Ayrica nominal doviz kurunda yasanan diisiis, lilkenin dis girdi
maliyetlerinde azalmaya yol agarak, ithalat ve ekonomik biiytimenin artmasina neden
olabilecektir. Ancak iilkeye doviz getiren yabanci yatirimecilarin yatirimlarini
sonlandirdiklarinda yasanacak doviz ¢ikislart sonucu doviz arzindaki diisiis doviz
kurunun yiikselmesine, dis girdi maliyetlerinin artmasina, ithalatta azalmaya ve
ekonomik daralmaya yol agarken para krizlerine de neden olabilmektedir. Bu
sebeplerden otiirli doviz kurlarinin belirlenmesi ¢ok kritik bir 6neme sahiptir.

Ekonomide devamli olarak tartismalarin konusunu olusturan déviz kuru rejimi

secimi, doviz kurlarinin belirlenme ve degisimi konularin yani sira doviz kurunun

" Alistair Dieppe et al. “Model Uncertainty and the Equilibrium Value of the Real Effective Euro
Exchange Rate”, European Central Bank Working Paper Series, Working Paper, No.160, Frankfurt,
2002, p.7.
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denge degerinin belirlenmesi de nem arz etmektedir. Siniflandirma agisindan farklilik
gosteren doviz kurlarinin olusumunu agiklayan modeller genel olarak geleneksel ve
modern doviz kuru modelleri olmak iizere iki baslik altinda incelenmektedir.
1970’1erin baslarinda esnek doviz kuru sistemine gecilmeden 6nce denge doviz
kurunu agiklamaya yonelik yaklagimlar, iilkelerin mal fiyatlar1 arasindaki arbitraja
dayanan ve bir bakima miktar teorisinin agik ekonomiye uygulanmis bigimi olan satin
alma giicii teorisi ve faiz paritesi teorisi yaklasimlaridir. Ancak sermaye akimlarinda
yasanan artigla mevcut modellerin kisa donem dalgalanmalarini agiklayamamasi
sonucu yeni modeller gelistirilmistir. Parasal modeller kismen bu sorunu ¢ézme
yolunda katki saglamakla birlikte, akim-stok ayrimini net bir sekilde yapamamasi bazi
varsayimlarindan dolay1 eksik kalmaktadir. Parasal modeller, para arzi ve talebindeki
degisikliklerle doviz kuru degisimlerini agiklarken akim sonuglar1 ihmal etmektedir.
Dornbusch’un kati fiyatli parasal modeli, fiyat katilig1 baglaminda kisa ve uzun dénem
ayrimi yaparak kisa donemde yasanan hedefi asan kur sigramasinin reel kur iizerinde
ve cari islemler hesabi iizerinde etkileri oldugunu vurgulamakla birlikte kurdaki
degismenin sadece toplam talep lizerindeki sonuglarini irdeleyip, servet iizerindeki
sonuglarin1 ihmal etmektedir. Keynesci Mundell-Fleming modeli ise akim-stok
karmasasina yol agmakta ve akimlarin stok sonuglarin1 ihmal etmektedir.

Geleneksel teorilerden bir digeri ise herhangi bir sok durumunda, sokun kisa
ve uzun donem etkileri arasindaki farki dikkate alan, bir akim stok tutarlilig1 saglayan,
yurt i¢i ve yabanci aktiflerin varligini analiz eden portfoy dengesi modelidir’®. Temel
denge doviz kuru (Fundamental Equilibrium Exchange Rate, FEER) ve davranissal
denge doviz kuru (Behavioural Equilibrium Exchange Rate, BEER) ve dogal reel
doviz kuru (Natural Real Exchange Rate, NATREX) modeli son zamanlarda iizerinde

yogunlasilan baglica modern déviz kuru modelleridir.

8 Yay, $5.161-162.
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I. DOVIiZ KURLARININ OLUSUMUNU ACIKLAYAN GELENEKSEL
TEORILER

Denge doviz kuru kavraminin giderek yayginlagsmasiyla birlikte denge doviz
kuru modelleri incelenmeye baglanmistir. Doksan ve otuz yil arasinda degisen
geemislere sahip olan geleneksel teoriler, modern teorilere gore daha basit analizler
iceren ancak hala uygulanabilir 6zellikte olan teorilerdir. Cassel ile birlikte ortaya
cikan ve iki iilke para birimi arasindaki doviz kurunun, iilkelerin fiyat seviyelerinin
oranina esit oldugunu belirten Satin Alma Giicli Paritesi, Balassa ve Samuelson’a ait
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerde yasanacak verimlilik farkinin
reel kurda sapmalara yol agacagimi ileri siiriilen Balassa-Samuelson yaklasimi,
Keynezyen temellere dayanan Mundell-Fleming Modeli ve parasal modeller gibi
baslica modeller doviz kurunun olusumunu agiklayan geleneksel teorilerdir. Balassa-
Samuelson yaklasimi haricinde diger yaklagimlar reel degiskenlere ¢ok fazla Gnem
vermezken 1980’°lerden sonra gelistirilmeye baglayan modern doviz kuru yaklasimlari

reel degiskenlere daha fazla 6nem vermistir.

A. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Doviz kurlariin olusumunu agiklayan ilk yaklasim olarak bilinen Satin Alma
Giicii Paritesi; 1916 yilinda Cassel tarafindan gelistirilen bir teoridir. Kokeni bir malin
farkli piyasalarda ulasim maliyetlerinin ve ticarete miidahalenin olmamasi durumunda
ayni malin aym fiyattan satilmasi gerektigini ifade eden Tek Fiyat Kanunu’na
dayanmaktadir. Boyle bir durumunda malin tiretildigi yerin bir nemi kalmamaktadir.
Fiyatlar arasinda bir farkin varligi, mallarin homojen olmalarindan dolay1 ucuz olan
yerden alinip pahali olan yerde satilabilme olanagini saglayacaktir. Bu risksiz kar
avantaj1 arbitraj olasilig1 kalmayincaya kadar devam edebilecektir. Kar elde etme
durumu kalmadiginda tiim homojen mallar farkli piyasalarda aym fiyattan satiliyor
olacaktir.

Satin Alma Giicli Paritesi’nin modern kokenleri, diinya finansal sisteminin
Birinci Diinya Savast sirasindaki c¢okiisiinden sonra nasil restore edilecegi

konusundaki tartigmalara dayanmaktadir. Savas oncesi ¢ogu iilke, para birimlerinin
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sabit paritelerde altma doniistiiriildiigii altin standard: sistemini uygulanustir. Iki para
birimi arasindaki doviz kuru goreli altin degerlerini yansitmigtir. Bununla birlikte,
Birinci Diinya Savagi’nin baslamasindan sonra, iilkeler senyoraj (seinorage) gelirleri
elde etmek amaciyla para birimlerini devaliie etmeye baglamalarindan dolay1 altin
standardin1 korumak imkansiz hale gelmis ve altin standardi sistemi hizla terk
edilmistir. Savas boyunca iilkelerin siddetli enflasyon yasamalari, savas sona erdiginde
iilkelerin doviz kurlarini nasil ayarlayacagina karar vermeleri konusunda ¢ok biiyiik
bir sorunla kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur. Bu nedenle iilkelerin savas
oncesi doviz kurlarma dénmeleri kolaylikla saglanamayacagindan, Isvegli ekonomist
Gustav Cassel tarafindan altin paritelerini belirlemenin bir araci olarak Satin Alma
Giicii Paritesi (Purchasing Power Parity-SGP) kullanim1 6nerilmistir’®.

Tek Fiyat Kanunu gibi tek bir mali degil tiim mal piyasalarini1 dikkate alan Satin
Alma Giicii Paritesi teorisi; iki iilke para birimi arasindaki doviz kurunun, iilkelerin
fiyat seviyelerinin oranina esit oldugunu belirtmektedir. Bir iilkenin ulusal para
biriminin yurt i¢i satin alma giicii, iilkenin fiyatlar genel seviyesine, bir referans mal
ve hizmet sepetinin cari fiyatina yansimaktadir. Bu nedenle, SGP teorisi, bir para
biriminin yurt i¢i satin alma giiciindeki diisiisiin (i¢ fiyat seviyesinde bir artis ile
gosterildigi gibi) doviz piyasasinda orantili bir para biriminin deger kaybi ile iligkili
olacagini ongormektedir. Aym sekilde SGP, para biriminin yurt i¢i satin alma giiclinde
bir artis yasanmasi durumunda orantili olarak bir doviz degerlemesiyle
iliskilendirilecegini 6ngérmektedir®®. Satin Alma Giicii Paritesi; iki iilke arasindaki
doviz kurlarmin, iki iilkenin fiyat seviyelerindeki degisiklikleri yansitacak sekilde
ayarlanacagini ifade eden mutlak Satin Alma Giicii Paritesi ve enflasyon farkliliklarini
yansitacak sekilde ayarlanacagini savunan nispi Satin Alma Giicii Paritesi olmak tizere

iki farklr sekilde tanimlanmaktadir.

9 Kenneth Rogoff, “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, Vol.34,
No.2, 1996, p.648.

80 paul Krugman and Maurice Obstfeld, International Economics Theory and Policy, Sixth Edition,
Pearson Education International, Boston, 2003, pp.389-390.
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1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

SGP teorisi; lilkeler arasindaki farkli fiyat diizeylerini ortadan kaldirip, para
birimlerinin satin alma giiciinii esitleyen bir degisim orani olarak ifade edilmektedir.
SGP, belirli bir mal ve hizmet sepetinin satin alinabilmesi i¢in gereken ulusal veya
yabanci para birimlerinin orani seklinde hesaplanmaktadir®. Bir baska deyisle iki iilke
arasindaki doviz kurlarmin, iki tilkenin fiyat seviyelerindeki degisiklikleri yansitacak
sekilde ayarlanacagini belirtmektedir. SGP teorisi sadece Tek Fiyat Kanununun

bireysel fiyatlardan ziyade ulusal fiyat seviyelerine uygulanmasidir®?.

P, =P.S 2.1)

2.1 numarali esitlikte, Pd yurt i¢i genel fiyat diizeyini, Prayn1 malin yabanci para
cinsinden belirtilen fiyatin1 (yurt dist genel fiyat diizeyini), S nominal doviz kurunu ifade

etmektedir. Tam rekabet varsayimlariin gegerli oldugu varsayimda iki iilkenin fiyatlari

esitlenecektir.
P
S=-2 (2.2)
P

2.1 numarali esitlik yeniden diizenlendiginde 2.2 numarali esitlik elde
edilecektir. 2.2 numarali esitlik nominal déviz kurunun yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarinin
nispi oranina esit oldugunu ifade etmektedir. Yurt icinde fiyatlar yiikselirse bu duruma
bagli olarak doviz kuru da yiikselecektir. Ulusal paranin i¢ degeri diisiip tilkede
fiyatlarin yiikselmesine yol aginca, yurt igindeki mallar yabanci mallara gére daha
pahal1 hale geleceginden yurt i¢i talep yabanct mallara dogru kayacaktir. Bu durum
sonucunda artan ithalata bagli olarak artan doviz talebi yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat

endeksleri esit olana kadar kurun yiikselmesine neden olacaktir.

81 TUIK, Satinalma Giicii Paritesi Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi-4, 2008, www.tuik.gov.tr/
IcerikGetir.do?istab_id=146, (5.01.2019), s.1.

8 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Seventh Edition,
Addison Wesley, 2004, p.439.
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Mutlak SGP; bir doviz kuru teorisi olarak kayda deger bir 6neme sahip olsa da
pratikte iki nedenden dolay1 genel olarak basarisiz olmaktadir. Ilk olarak, iilkelerin
iirettigi her malin homojen olmamasi nedeniyle Tek Fiyat Kanunu ortalama olarak
gecerli olsa dahi her zaman gecerli degildir. Bir diger neden ise, farkli iilkelerdeki
fiyat  seviyelerinin  kusurlu  (imperfect) fiyat endeksleri  kullanilarak
hesaplanmasidir. Bu endeksler, her bir iilkede farkli baz yillarina dayanmakta, mal ve
hizmet sepetleri farklilik icermekte ve mal sepetlerinin c¢esitli bilesenlerini farkl
agirliklandirmaktadir. Sonug olarak, fiyat seviyelerinin nispi orani, denge doviz

kurlarinin yeterli bir 6l¢iitii olmayabilmektedir®®.

2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi doviz kurlarinin fiyatlar genel diizeyinin
nispi oranina gore hesaplandigini sdylerken Nispi Satin Alma Giicii Paritesi ise iki tilke

enflasyon farkina gore hesaplanacagini ifade etmektedir.

Sl_SO

3 =TTy — 7T (2.3)

2.3 numarali denklemde S nominal déviz kurunu, zg yurt i¢i enflasyon oranini
ve mrise yurt dist enflasyon oranini ifade etmektedir. Esitligin sol tarafi doviz kurunda
meydana gelen yiizdesel degisimi, sag tarafi ise yurt i¢i ve yurt dis1 enflasyon farkini
ifade etmektedir. Yurt i¢i enflasyonun yurt dis1 enflasyona gore daha yiiksek olmasi
durumunda déviz kuru yiikselmekte, ulusal para deger kaybetmektedir. I¢ ve dis
enflasyon farkinin ulusal paranin yitirdigi degerden fazla olmasi durumunda ulusal
para asir1 degerlenmis olacaktir. Aksi durumda ulusal paradaki deger diisiisliniin
enflasyon farkindan fazla olmasi durumunda ise ulusal para eksik degerlenmis
olacaktir.

Reel doviz kurlar1 agisindan SGP teorisinin en 6nemli varsayimi; uzun

donemde Satin Alma Gicii Paritesi gecerli ise reel doviz kurlarinin degismeyecegidir.

8 Craig. S. Hakkio, “Is Purchasing Power Parity a Useful Guide to the Dollar?”, Federal Reserve Bank
of Kansas City Economic Review, No.77, 1992, p.38.
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Kisa déonemde doviz kurlarinda yasanan degismeler, SGP teorisinin 6ngordiigii sekilde
her zaman ger¢eklesmeyebilmektedir. Dolayisiyla, reel doviz kurlarinda gergeklesen
sapmalar parasal ve reel sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Doviz kurlarindaki
hareketler fiyat hareketlerine gore ¢cok daha hizli oldugundan parasal bir genisleme
doviz kurunda ani bir sigrama ve SGP’nin 6ngordiigii orandan bir sapmaya neden
olabilmektedir.

Para arzinda yasanan bir artis sonucunda, SGP’nin uzun dénemde gegerli
olmasi, kisa donemde gecerli olmamas1 beklenmektedir. Dolayisiyla, déviz kurlar1 ve
fiyatlar birlikte hareket edecektir. Merkez bankalarinin  6zerklikleri ve
makroekonomik politikalar arasindaki baglanti bir diger 6nemli noktadir. Ozerk
merkez bankalarina sahip olunmasi, doviz kuru politikalariyla tutarli makroekonomik
politikalar izlenebilmesine olanak tanimaktadir. Merkez bankalarinin ozerklikleri
azaldike¢a izlenen makroekonomik politikalar genisletici politika uygulantyormus gibi
enflasyona yol acarak, Satin Alma Giicii Paritesi olmas1 gereken degerden sapmalar
gostermektedir®.

Teori uzun dénemli denge doviz kuru igin 6nemli bir gosterge niteligindedir.
Piyasada olusan doviz kurlariyla karsilastirilarak ulusal paranin degerinden sapmalarin
Olctimii ve tiilkenin rekabet giiciiniin degerlendirilebilmesi i¢in 6nemli bir arag
niteligindedir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, yurt icindeki mallarin fiyati
yabancilar i¢in pahali hale geldiginden ihracatin azalmasina neden olur. Aksi durumda
sapma sonucu ulusal paranin eksik degerlenmesi sonucunda ise iilkenin ihracatinda
art1s yasanacaktir.

SGP teorisi, doviz kurunu agiklayan modeller i¢inde yapi tasi niteliginde
olmasina ragmen uygulamada bazi aksakliklar bulunmaktadir. Ulkeler arasindaki
enflasyon farklar1 ve kur degisimleri iliskinin tam olarak c¢alismamasinin baslica
sebebi, doviz kuru ve mal fiyatlar arasindaki fiyat degisimlerinin zaman farkliligidir.
Déviz kurlarindaki degisim mal fiyatlarina gore daha hizli olmaktadir®®. Bir diger
taraftan iilkelerin iirettigi mallar homojen degildir. Uretilen mallar ayni nitelikte

olmadig1 igin Tek Fiyat Kanunu gegerli olmayabilmektedir. Ulkelerin kullandiklari

8 Oguz Yildirim, “Déviz Kurlan Cercevesinde Satinalma Giicii Paritesinin Zaman Serisi Analizi ve
Tiirkiye Ekonomisi Uygulamasi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 44, 2003, ss.4-5.

8 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gelistirilmis 4. Baski, Giizem Can Yayinlari, Istanbul, 2003,
(Finans), ss. 127-134.
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fiyat endeksleri farkli mal sepetlerinden olusabilmektedir. Ayrica enflasyon oranini
belirleyen ticarete konu olmayan mallarin da bulunmasiyla bu mallarin fiyatlarindaki
degismelerin kurlar iizerinde etkisi ¢ok zayif kalmaktadir®®. Ayrica SGP teorisinde
ticarete konu olan mallar i¢in daha kolay uygulanabilir oldugu
diistiniilmektedir. Bununla birlikte, iki kategori arasindaki ayrimin bulanik oldugunu
ve hem ticarete konu olan hem de ticarete konu olmayan mallarin birbirlerinin
iretiminde girdi olarak kullanilmasindan dolayr fiyatlarin1 birbirine baglayan
mekanizmalar oldugu diisiiniilmektedir.

Teorinin yalnizca ticari mallara uygulanabilir olmasi, teoriyi test etmek i¢in
kullanilan fiyat endeksinin de sadece ticari mallardan olusmasi teorinin gegerliliginin
daha dogru olarak 6l¢iilmesini saglayacaktir. Eger teori hem ticarete konu olan hem
de olmayan mallar i¢in gecerliyse, daha genel bir fiyat endeksi
kullanilmalidir. Uygulamada, SGP teorisini ticarete konu olan mallar i¢in test eden
arastirmacilar normalde ticari mallarin egemen oldugu toptan veya imalat fiyat
endekslerini kullanmaktadirlar. Eger test hem ticari hem de ticari olmayan mallar
iceriyorsa, o zaman genel olarak her iki mal sinifin1 da igeren tiiketici fiyat endeksleri
kullanilmaktadir. Aragtirmacilarin hangi fiyat endeksini kullanmaya karar verdiklerine
bakilmaksizin karsilagilan genel bir sorun da SGP’nin yalnizca benzer iiriin sepetleri
icin gecerli olacag1 beklentisidir. Ancak ulusal fiyat endeksleri tipik olarak farkli mal
smiflaria farkli agirliklar vermektedir. Yani iki ekonomideki ayni mal sepetlerini
karsilagtirma kavramina dayanan SGP teorisinin karsilagtigi énemli bir sorun; farkl
ilkelerin fiyat endekslerini olustururken ¢esitli mal ve hizmet Kategorilerine ve
genellikle farkli agirliklara sahip olmasidir. Gelismekte olan iilkelerdeki insanlar
gelirlerinin biliylik bir kismini gida ve giyim gibi temel harcamalara harcarken,
gelismis ekonomilerde harcamalarinin ¢ok daha azini almaktadir. Bu durum, biiyiik
Olciide farkli tiiketim modellerine sahip gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki SGP teorisinin gegerliliginin karsilastirilmasinin zor oldugu anlamina
gelmektedir.

Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallarin benzer sepetlerinin
fiyatlar1 ortak bir para birimine ¢evrildiginde, toplam fiyat endekslerinin gelismis

iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek olma egilimi igerisinde oldugu

% Yay, s5.142-143.
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goriilmektedir. Bagka bir deyisle, gelismis bir iilkenin parasi ile gelismekte olan bir
iilkede daha fazla mal satin alinabilmektedir. Ayrica, bulgular ticarete konu olan mal
fiyatlarinin higbir yerde ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindan farkli olmadiginm
gostermektedir. Sonug olarak, gelismis tlilkelerde genel olarak daha yiiksek olan fiyat
endeksi, esasen ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin gelismekte olan iilkelere gore
daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Geligsmekte olan iilkelerde ticarete konu
olmayan mallarin nispi fiyatlarinin diisiikliigii Bela Balassa (1964) ve Paul Samuelson
(1964) tarafindan ayr1 ayri ortaya konmustur. Bu model, ticarete konu olan mal
fiyatlarinin daha diisiik emek iiretkenligi sahip olan ticarete konu olmayan mallarin,
gelismekte olan iilkelerde gelismis {ilkelere gore daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. Baska bir deyisle gelismis iilkelerde ticarete konu olan mallarin
fiyatlarinin artmasi, ticarete konu olan sektorlerdeki isgiicii verimliliginin gelismekte

olan iilkelere kiyasla daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir®’.

B. Faiz Paritesi Teorisi Yaklasim

Finansal iktisattin temel kavramlarindan olan arbitraj ile ilgili ¢alismalar,
Ricardo (1811), Cournot (1838) ve Walras (1870) gibi politik iktisat¢ilarin
calismalarma kadar siirmektedir®®. Tek fiyat kanunundaki arbitrajin para piyasalarina
uygulanmasi olan Faiz Paritesi Teorisi; faiz orami farkliliklar1 ile doviz kurlari
arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Yaklasim doviz kurlarimi agiklamada iilkeler arasi
faiz oran farklari ile spot, forward kurlar ve kur beklentileri arasinda bag kurmaktadir.
Yurt i¢i ve yurt disindaki finansal varliklar arasinda tam ikame olmasi durumunda
varliklarin getiri oranlar esitlenmekte ve faiz paritesi teorisi olarak ifade edilmektedir.
Yaklasimin temel varsayimi ayni riske sahip iki finansal varligin ayni getiriye sahip
olmasidir. Eger iki finansal iiriiniin risk diizeyleri ayn1 olmasina ragmen getirileri farkli

ise ekonomik birimler getiri oranlar esitlenene kadar arbitraj yapacaklardir®®.

87 Keith Pilbeam, International Finance, Second Edition, Macmillan Press, London, 1998, pp.142-
154.

8 Richard M. Levich, “Evidence on Financial Globalization and Crises: Interest Rate Parity”, The
Encyclopedia of Financial Globalization, (Ed: G. Caprio), Elsevier Publishing Inc. Massachusetts,
2011, p.2.

89 Oztiirk, ss.358-359.
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Faiz paritesi teorisi yaklagiminda, faiz oran1 diisiik olan iilkenin parasi yiiksek
faizli tilkenin parasi karsisinda vadeli piyasada aradaki fark kadar prim yapmakta iken,
yiiksek faizli tilkenin parasi bu fark kadar iskonto yapmaktadir. Olusan faiz farkindan
kar elde etmek isteyen arbitrajcilar, vadeli teslim d6viz kuru iskonto veya priminin
iilkeler arasindaki faiz farkina esitlendigi noktaya kadar arbitraja devam etmektedirler.
Karn sifirlanmast durumunda yatirimeilarin yurt i¢i veya yurt disinda yatirim yapmasi
kar acisindan bir fark olusturmamaktadir. Literatiirde; vadeli teslim doviz kuru prim
veya iskontosunun faiz farkina esitlendigi noktalarin birlesimine “faiz paritesi
dogrusu”, bu dogru tizerinde olusan vadeli teslim doviz kuru “faiz paritesi kuru”
olarak yer almaktadir®. Faiz Haddi Paritesi yaklasimimin kapsanmis faiz orani paritesi

ve kapsanmamis faiz orani paritesi olmak iizere iki farkl alt yaklasimi bulunmaktadir.

1. Kapsanmis Faiz Haddi Paritesi

Kapali, garantili, giivenceli, karsilanmis anlamlarina da gelen kapsanmis faiz
haddi paritesine (Covered Interest Rate Parity-CIRP) ait ilk ¢alismalar Keynes (1923)
ve Einzig (1937) tarafindan doviz kuru davranisi, para piyasasi ve arbitraj firsatlarinin
iizerine yapilan ¢alismalar olarak ortaya ¢ikmustir®. Kapsanmis faiz haddi paritesi;
doviz kurlarinda gergeklesecek ani soklarin beklenmedik kayiplara yol agmasini
engellemek amaciyla ileriki bir donemde elde edilmesi beklenen doviz kazanglarinin
vadeli doviz sozlesmesi araciligiyla cari donemde satilmasi islemi olarak
tanimlanmaktadir®. Kapsanmis faiz paritesi doviz kuru riskinden kaynaklanan
kayiplara karst yatirnmcilart korumakta ve faiz farkliliklarindan kar elde etmek

amaciyla yol gostermektedir®,

% Ahmet Giiney ve Halil Tunali, “Faiz Oram Paritesi Yaklasimi Uzerine Bir Degerlendirme”,
Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt:9, Say1: 16, 2017, s.36.

1 Wai-Ming Fong, Giorgio Valente and Joseph K.W. Fung, "Covered Interest Arbitrage Profits: The
Role of Liquidity and Credit Risk", Journal of Banking and Finance, Vol.34, No.5, 2010, pp.1098-
1107.

92 Faruk Mike, “Faiz Oram1 Paritesi ve Etkin Piyasa Hipotezinin Gelisen Piyasa Ekonomileri I¢in Test
Edilmesi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, Cilt:3, Say1:1, 2018, s.66.

93 James Gerber, International Economics, 6th Edition, Pearson Education, New Jersey, 2014, pp.219-
220.
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» Kapsanmig faiz paritesi yaklasimina gore riskten kaginan yatirimcilarin
finansal piyasa yatirimlarina yonelik iki alternatif bulunmaktadir. Bu
alternatifler:

» Yatirimlarini yurt i¢i faiz orani ile degerlendiren yatirimcilar belirli bir
vade sonunda yatirilan ulusal para birimi i¢in (1+1) getiri elde edeceklerdir.

» Yatirimlarini yurt dis1 faiz orani ile degerlendiren yatirimcilar ise doviz
kuru riskini g6z 6niinde bulundurarak bir birim ulusal para karsiliginda
(1/S) birim doviz elde edeceklerdir. Ayrica doviz kurunun gelecekteki
degerinin de kesin olarak bilinememesi nedeniyle ortaya c¢ikacak doviz
kuru belirsizliklerini yok etmek amaciyla vadeli sozlesmeler kullanilmasi

ile vade sonucunda (1+i*)x(F/S) miktar ulusal para elde edilecektir.
(1+i)=Ex(l+i*) (2.4)
S

2.4 numarali esitligin saglanmasi durumunda yatirimeilar i¢in yurt igi ve
yabanci piyasalar arasinda fark olmayacaktir. Verilen esitlikte i yurt igi faiz oranini,
i” yurt dis1 faiz oranimm, F vadeli déviz kurunu ve S spot doviz kurunu ifade
etmektedir. Piyasalar arasinda esitligin saglanmasi durumunda arbitraj farki da
ortadan kalkmis olacaktir®. Piyasalar arasi esitsizlik yatirimcilara gelir elde etme
firsat1 saglamakta ve yatirim kararlarinin degismesine neden olmaktadir. Vadeli
kurun spot kurdan yiiksek olmasi (F>S) ulusal para biriminin deger kaybedecegini
ve iskontolu satilacagini isaret etmektedir. Aksi durumda (F<S) ise ulusal para

biriminin deger kazanacagi ve primli satilacagi anlagilmaktadir.
2. Kapsanmamis Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Kapsanmamis (ag¢ik, garantisiz, giivencesiz) faiz orani paritesi (Uncovered

Interest Rate Parity-UIRP) yaklasimi uluslararasi iktisatta siklikla kullanilan klasik

% Lucio Sarno and Mark P. Taylor, The Economics of Exchange Rates, Cambridge University Press,
United Kingdom, 2002, p.6.
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teoriler arasinda yer almaktadir. UIRP yaklasimina gore iki lilke arasindaki faiz farki

doviz kurunda beklenen deger degisimine esit olmaktadir.
i=i"+E (Ayy) (2.5)

2.5 numarali esitlige gore UIRP yaklagiminda yurt i¢i faiz orani it; yabanci faiz
orant it ve beklenen doviz kuru degisiminin toplamina E¢(Ast+k) esit olmaktadr.
Kapsanmamis faiz orami paritesi bir¢ok doviz kuru belirleme teorilerinin ve
uluslararasi finansin 6nemli bir unsurunu olusturmaktadir. Faiz oranlar1 ve doviz kuru
degisimlerinin bir arada nasil bir seyir izleyecegini 6lgtiiglinden, kapsanmamis faiz
orani paritesini SGP ve faiz paritesi teorisinin karmasi olarak degerlendirmek miimkiin
olacaktir. Kapsanmamis faiz orani paritesi yaklagimi iki iilke arasindaki nominal faiz
orani farkinin doviz kurunda beklenen degisime esit olmasi gerektigini, yani yabanci
iilke parasinin yurt i¢i fiyatindaki degisimin, fonu tutmanin firsat maliyeti olan faiz
farki tarafindan dengelendigini ifade etmektedir®.

Yurt i¢i ve yurt disindaki iki finansal varlik arasinda tam ikame oldugu
durumda iki finansal varlik arasinda kalan yatirimcilar getirisi fazla olan finansal
varlig1 almaya tercih edeceklerdir. Bu durumda o finansal varligin talebi artarak fiyati
ylikselecek bu durum s6z konusu aktifin getirisinin azalmasina yol agacaktir. Bu
islemler sonucunda her iki varliginda beklenen getirisi esitlenecektir.

Eger bir yabanci yatirimci kendi iilkesinde yatirnm yapmak isterse vade
sonunda anaparas1 (1+i) kadar olacaktir. Yatirimcinin kendi iilkesi haricinde baska
bir lilkede yatirim yapmak istediginde ise (yabanci bir yatirimcinin Tiirkiye’de yatirim
yapmasi gibi) parasini soz konusu iilkenin ulusal parasina ¢evirmesi gerekecektir.
Vade sonunda yatirnmcinin S*(1+i1) kadar elinde parasi olacaktir. Ancak vade
bitiminde kurun ne olacagi belirsizdir ve yatirimcinin hangi tilkenin finansal varligini
satin alacagina karar vermesi ig¢in getirilerin ayni para birimi cinsinden
karsilastirilmas1 gerekmektedir. Bu yiizden vade bitimindeki doviz kuru beklentisi
onem kazanmaktadir. Boylelikle yatirimci kendi ulusal parasit cinsinden toplam

kazancini hesaplayarak karsilagtirma yapabilecektir.

% Onder Solen, A¢ik Faiz Oram Paritesi ile Vade Yapis1 Arasindaki Tligki, (Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi), Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s.7.
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(1+i*):M (2.6)

RECI o

Esitlik 2.6’da kapsanmamus faiz paritesinin denge durumu yer almaktadr. Tlgili
esitlik diizenlenerek elde edilen 2.7 numarali esitlikte yurt i¢i faiz oranlar1 ne kadar
yiikselirse nominal doviz kurunun o derece diisecegi, dolaysiyla ulusal paranin
degerinin artacagi ifade edilmektedir. Aksi durumda yurt disindaki faiz oram
yiikseldiginde nominal déviz kuru ylikselmekte ve ulusal paranin degeri diismektedir.
Bir diger taraftan ileride dolar kurunun ytiikselecegine dair bir beklenti, nominal déviz
kurunun ileride daha da yiikselmesine yol agmaktadir®®.

Kapsanmamis faiz orami paritesi yaklasimina gore ekonomide uygulanan siki
para politikas1 sonucunda ulusal paranin degerin artmasi beklenmektedir. Ancak mali
baskinlik yiiksek ise kapsanmamis faiz orami paritesi beklendigi sekilde isleyis
gostermemektedir®’. Faiz oranlarindaki artis ekonomide birtakim aksakliklarm
yasandigini isaret etmektedir. Boylesi bir durumda risk primleri yiikselecek, risk
primlerindeki yiikselis reel faiz oranini ve doviz kurunu arttiracaktir. Borcun maliyeti
de ayn1 zamanda artacagi i¢in borcun stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseler artmaktadir.
Sonug¢ olarak yabanci varliklara olan talep artmakta ve ulusal para deger
kaybetmektedir. S6z konusu durum, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi belirgin

oldugunda da enflasyona neden olmaktadir®,

% (zatay, ss.140-142.

9 Ozer Abacit ve Meryem Filiz Bastiirk, “Tiirkiye’de Déviz Kuru Kanali: 2002-2008 Dénemi”,
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt:9, Say1:18, 2013, 5.115.

% Qlivier Blanchard, “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons From Brazil”. National
Bureau of Economic Research, Working Paper, 2004, http://www.nber.org/papers/w10389,
(17/10/2018).

52


http://www.nber.org/papers/w10389

C. Balassa-Samuelson Yaklasim

Harrod (1933) ve Samuelson (1964) tarafindan temel 6zellikleri tanimlanan ve
Balassa (1964) tarafindan ampirik olarak analiz edilen verimlilik diizeyi ile fiyatlar
diizeyi arasindaki iliskiyi agiklayan model, ilk kez Rogoff (1992) tarafindan genel bir
denge ¢ercevesinde matematiksel olarak formiile edilmistir®.

Tek Fiyat Kanunu’na gore, uluslararasi piyasalarda belirlenen ticarete konu
olan mallarin fiyatlari tilkeler arasinda esitlenme egilimdedir. Bu nedenle ticarete konu
olan mallarin fiyati, diinyadaki fiyat hareketlerini takip ettiginden Tek Fiyat
Kanunu’nu ve SGP’nin gegerliligini saglamaktadir. Diger taraftan uluslararasi alanda
alim satima konu olmayan ticarete konu olmayan mallar, yurt i¢i arz ve talebe gore
belirlendigi i¢in bu mallarda Satin Alma Giicli Paritesi gecerli olmamaktadir. SGP
gecerli olmas1 durumunda reel doviz kurunun sabit ya da istikrarli hareket etmesi
beklenmektedir. SGP gegersiz oldugu durumda ise piyasada olusan diger faktorler
araciligiyla yoluyla reel doviz kurunda istikrarsizliklar gozlenebilmektedir. Reel déviz
kurunun belirlenmesinde yasanan bu farkliliklara, Balassa-Samuelson (1964)
hipotezinde verimliligi esas alan bir aciklama gelistirilmistir. Hipoteze gore nispi
verimlilik farkliliklarin reel doviz kurlar1 lizerindeki etkisinin yiiksek oldugu ifade
edilmistir. Yani ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilik artisi ticarete konu olan
sektorlerin verimlik artisina gore farklilik géstermesi uzun dénemde nispi fiyatlar ve
reel kur iizerinde degisikliklere yol agmaktadirt®.

Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektdrler arasinda olusan
verimlilik farkliliklarinin reel doviz kuru tizerindeki etkisini gosteren Balassa-
Samuelson hipotezi; tam rekabet sartlarinin gegerli oldugunu, is giicliniin sektorler
arasinda ve sermayenin sektorler ve iilkeler arasinda tam hareketli oldugunu ve ticarete
konu olan sektorlerde Tek Fiyat Kanunu’nun gegerli oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayimlar altinda Balassa-Samuelson hipotezi, ticarete konu olan ve olmayan

sektorler arasindaki yurt i¢i nispi verimlilik farkinin yurt disindan daha yiiksek olmasi

9 Josip Tica and Ivo Druzic, “The Harrod-Balassa-Samuelson Effect: A Survey of Emprical Evidence”,
FEB, Working Papers, No. 06-7/686, 2006, p.5.

100 Dogan Barak ve digerleri, “Balassa-Samuelson Hipotezinin Yiiksek Orta Gelirli Ulkelerde
Gegerliliginin Test Edilmesi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:32,
Say1:2, 2018, s5.428.
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durumunda, SGP’den sapmalarin olacagini ve reel doviz kurunun deger kazanmasina
yol agacagini ifade etmektedir'®®,

Hipoteze gore soz konusu iki sektor arasindaki verimlilik farkliliklart ilk olarak
iicretlere ve maliyetlere, daha sonra ise fiyatlara yansiyarak SGP’den kalict sapmalara
yol agarak doviz kurunun bu faktorlere bagl olarak belirlenecegini ifade etmektedir.
Iki iilke arasinda ticarete konu olan sektdrlerde ticarete konu olmayan sektorlere gore
meydana gelecek verimlilik artis1 daha biiytik ise ilgili tilkede iicretler, fiyatlar ve de
doviz kurunun yiikselecegi ifade edilmektedir. Hipotez, ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerdeki verimlilik farklarinin oncelikle ilkelerin i¢ fiyatlarmi degistirdigini ve
teknolojik ilerlemenin, ticarete konu olan sektorlerde, ticarete konu olmayan sektorlere
gore daha hizli oldugunu belirtmistir. Hipotezin varsaydig: bir diger noktaysa gelismis
iilkelerin gelismekte olan iilkelere gore ticarete konu olan sektdrlerdeki verimliligin daha
yliksek olmasi nedeniyle gelismis iilkelerin fiyat diizeylerinin ve doviz kurlarin daha
yliksek olacagini ifade edilmistir.

Ticarete konu olan sektdorde meydana gelen verimlik artis1, sz konusu sektorde
iicret artiglarina dolayisiyla ekonomideki tiim sektorlerde ticretlerin artmasina yol agarak
genel ticret diizeylerini arttiracaktir. Clinki is giliciiniin yurt i¢inde hareketli ve homojen
oldugu varsayimi altinda ticarete konu olmayan sektordeki is giicti, diger sektordeki ticret
artis1 oraninda artig talep edecektir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 uluslararasi
piyasalarda belirlendiginden, verimliliklerden kaynaklanan {icret artiglar1 ticarete konu
olan mallarin fiyatlarina yansimayacaktir. Diger taraftan ticarete konu olmayan sektorde
verimlilik artiginin ticarete konu olan sektordeki artis kadar gerceklesmedigi ve sektorde
fiyatlarin yurt i¢i arz ve talebine bagli olarak belirlenmesi nedeniyle, s6z konusu sektoérde
marjinal maliyetteki (iicretteki) artislardan kaynaklanan fiyat artiglart meydana gelecektir.
Bu yiizden ticarete konu olan sektordeki verimlilik artiglari ilgili iilkenin fiyat diizeyinin
ve doviz kurunun yiikselmesine neden olacaktir®?

Disa agik kiigiik bir ekonomi i¢in formiile edilen ticarete konu olan ve olmayan

mallarin iiretildigi sektorler i¢in 6lgege gore sabit getiri iretim fonksiyonu:

101 Kenan Lopcu ve digerleri, “Balassa Samuelson Hipotezi: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Bir Siama”,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol.12 Issue.4, 2012, s.2.

102 fsmail Kiigiikaksoy ve Ismail Cifci, “Balassa-Samuelson Hipotezi: Tiirkiye ve Dis Ticaret Ortaklari
Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:32, Sayi:1,
2017, ss.58-59.
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YT=qal (L) (KT)&» (2.8)

YNT = gNT (LNT)3 (KNT)(2-9) (2.9)

seklinde formiile edilmistir. Bu denklemlerde Y ¢ikt1 diizeyini; o, L ve K sirasiyla
teknoloji, emek faktoriinii ve sermayeyi ifade etmektedir. T ve NT ticarete konu olan
ve ticarete konu olmayan mallar olmak iizere iki sektorii gostermekte, y ve o ise

sirastyla ticarete konu olan ve olmayan sektorlerde isgiicliniin payini belirtmektedir.

D. Parasal Yaklasim

SGP’nin nominal doviz kurlarinin davranisini agiklama yetenegini iyilestirme
arzusu ve doviz kurlarmin mal piyasalarinin yani sira varlik piyasalarindan da
etkilenecegini iddia eden parasal modeller; orta donem denge reel déviz kuru igin
istenen Ozelliklerden ziyade kisa vadeli hareketlerin nominal déviz kurlarinda nasil
aciklanacagmi vurgulamaktadir. Her ne kadar Frenkel ve Goldstein (1986)
parasal/portfoy dengesi yaklasimini tek bir metodoloji olarak listelese de farkli
yaklasimlar1 kapsamaktadir'®,

Bretton-Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte baglica gelismis iilkelerin
esnek doviz kuru sistemine gegmeleri sonucu doviz kurunun belirlenmesini agiklayan
en eski teori olan Satin Alma Giicli Paritesi yaklagiminin yetersizligi nedeniyle déviz
kuru degismelerini agiklamaya yonelik yeni teoriler gelistirilmeye baslanmistir. Para
politikalarinin 6nem kazanmaya bagladigi 1970’11 yillarda Mussa (1976), Frenkel
(1981 ve 1976), ve Kouri (1976) gibi iktisat¢ilar parasal modeller yaklasimi konusunda
calismalara baslamislardir'®. Frankel 1976’da yazdig1 makalesinde iki paranin nispi
fiyat1 olan denge doviz kurunun s6z konusu paralarin ulusal arz ve talebi tarafindan
belirlenecegini ifade etmistirt®.

Parasal yaklagima gore, bir birim yabanci para biriminin ulusal para cinsinden

fiyat1 olarak ifade edilen doviz kuru; ulusal para stoklarmin nispi arz ve talebi

103 Driver and Westaway, p.36.

104 Hasan Vergil ve Filiz Ozkan, “Déviz Kurlar1 Ongoriisiinde Parasal Model ve ARIMA Modelleri:
Tiirkiye Ornegi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:13, Say1:1, 2007, 5.213.
105 Jacob A. Frenkel, “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, The Scandinavian Journal of Economics, Vol.78, Issue.2, 1976, pp.201-224.
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tarafindan belirlenmektedir. Déviz kurlarina parasal yaklagim, sermaye piyasalar
yaklagiminin bir boliimiidiir. Doviz kurunu sermaye piyasalarindaki nispi arz ve talebi
tarafindan belirlendigi diisliniilen bu yaklasimin baslica varsayimi sermaye
hareketlerinin serbestisidir. Sermaye hareketlerinde herhangi bir engel ve kisitlama
olmadig gibi islemlerde degisim maliyeti de bulunmamaktadir. Bu duruma ulusal ve
uluslararasi tahvillerin tam ikame edilebilir olmas1 varsayimi eklendiginde portfoyler
siirekli dengede olmasi beklenmektedir. Ulkedeki faizler, uluslararasi faiz oram ve
ulusal para biriminin deger kaybetme orani beklentisinin toplamina esit olacaktir.
Boylece i¢ ve dis sermaye piyasalar1 bir pazara indirgenecek ve sadece ulusal ve
uluslararasi para piyasalar1 doviz kurunun belirleyicisi olacaktir. Déviz kuru yazininda
bu durum déviz kuru belirlenmesinde parasal yaklasim olarak gegmektedir'%.
Parasal yaklasima gore ulusal paranin arzinin talebi asmasi durumunda soz
konusu {ilke parasi deger kaybedecek, talep arzin1 asmasi durumunda ise deger
kazanacagi ifade edilmektedir. Merkez bankasinin para arzini arttirmasi durumunda
ekonomik birimlerin eline, tutmak istediklerinden daha fazla miktarda para gegecektir.
Bu durumda ekonomik birimler, paranin bir kismini yurt i¢i harcamalara bir kismin1
da yabanci mal ve hizmetlere ayirabilmekte ve faiz geliri kazanmak icin yurt ic¢i ve
yabanct menkullere yatirabilmektedirler. Bu durumda para arzindaki artis hem ithalat
artisina hem de sermaye ihraci nedeniyle doviz talebinde artisa neden olacaktir. Cari
islemler ve sermaye hesabindan kaynaklanan doviz talebi artis1 sonucunda doviz kuru
ylikselirken, ulusal paranin degeri diisecektir. Bir diger taraftan para talebinde yasanan
degismeler de doviz kurunu etkilemektedir. Yurt i¢i reel gelirde ve fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artislar veya faiz oranlarinda meydana gelen azalma nominal para
talebini ytikseltecektir. Diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda doviz talep

107

ve fiyatinda bir diisme yasanacaktir=’. Yasanan bu durum sonucunda ulusal para deger

kazanacaktir.

106 Fatma Tagkin, “Doviz Kuru Belirlenmesinde 'Parasalcr’ Yaklasim Modeli: Tirkiye’deki Doviz
Kurlart Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:6, Say1:18-19, 1995, ss.69-70.
107 Seyidoglu, Finans, ss.159-160.
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1. Esnek Fiyath Parasal Model

Esnek Fiyatli Parasal Model (Flexible Price Monetary Model-FPM), Frenkel
(1976), Mussa (1976), Frenkel ve Johnson (1978), Mussa (1979) calismalari ile
gelistirilmistir. Parasal yaklasim, ekonomideki tiim fiyatlarin esnek oldugunu kabul
etmektedir. Ayrica ekonomilerin tam istihdam seviyesinde oldugunu one siirmesi
nedeniyle toplam arz egrisi diktir. Para talebi yurt igindeki ¢ok az makroekonomik
degiskenin istikrarli bir fonksiyonudur'®, iki iilkeli model, para arzinin tamamen
merkez bankalar tarafindan kontrol altinda tutuldugunu varsayarak egzojen olarak
kabul edilmektedir. Reel para talebi ise gelir ve faizin istikrarli bir fonksiyonudur ve
gelir ile dogru, faiz oran ile ters iligkilidir. Her iki iilkede de gelir ve faiz esnekliklerin
ayni kabul edildigi modelde parasal denge para arz ve talebinin esitlenmesiyle
saglanmaktadir'®,

Reel gelirin artmasi islem hacminde artisa yol acacak ve sonug olarak para
talebi artacaktir. Ancak faiz oraninin artmasi durumunda para talebi diismektedir.
Ciinkii faiz orani arttikca elde para tutmanin firsat maliyeti artacagindan para talebi
azalacaktir. Ayrica bir iilkede gelirin artmasi durumunda ithalata olan talep
yiikselmektedir. Ithalata olan talepteki artis doviz talebini arttiracagindan ulusal
paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Ancak bu iliski sermaye akimlarini ihmal
etmektedir. Yiiksek gelirin etkisi sonucunda para talebindeki artis ve sermaye
hesabinin fazla vermesi, dolayisiyla ticaret dengesinde meydana gelen iyilesme, ulusal
paranin degerlenmesine yol agmaktadir. Aym sekilde sermaye akim modeline gore
yliksek reel faiz orani yabanci yatirimceiyi iilkeye ¢ekeceginden artan doviz arzi ile
ulusal para deger kazanacaktir. Fakat parasal teoriye gore yiiksek nominal faiz orani
yiiksek enflasyon anlamina gelmekle birlikte SGP araciligiyla ulusal paranin deger
kaybetmesi anlamina da gelmektedir.

Parasal modellerin tiimiinde tam sermaye hareketliligi ve ulusal ve yabanci
iilke paralar1 disindaki mali varliklarin tam ikame oldugu varsayimi ortaktir. Bunun

anlami, herhangi ortak bir para birimi ile ifade edildiginde, yerli ve yabanci iilkelerin

1% Nicolas Giannellis, Equilibrium Exchange Rate Dynamics In The Enlarged Euro Zone:
Prospects For Candidate EMU Countries, University of Crete Scholl of Sciences, Department of
Economics, Phd Dissertation, Rethymno, 2007, pp.39-40.

199 Ela Colpan, Doviz Kuru Belirlenmesinde Parasalet Yaklagim: Tiirkiye Uygulamasi,
(Yayinlamamis Yiiksek Lisans Tezi), Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2005, s.8.
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tahvilleri lizerinde beklenen getiri orani ayni oldugu siirece, yatirimcilar arasinda bu
tahvil portfoylerinden olusan sepete karsi kayitsiz olacaklar1 kabul edilmektedir. Bu

kabul, kapsanmamig faiz kosulunun (uncovered interest rate) gecerli oldugunu

gostermektedir!®
Me— Pt= dpYt— Al (2.10)
me — pe = ¢yt — Mt (2.11)
m*=md=m (2.12)
m”=m® =m (2.13)
St= prpt” (2.14)

2.10 numarali denklemde m yurt i¢i reel para arzi, p yurt i¢i fiyat diizeyi, y yurt
ici reel geliri ve i yurt i¢i faiz oranini ifade etmektedir. 2.11 numarali denklemde ise
ayni degiskenler tistel y1ldiz ifade ile yabanci tilke i¢in ifade edilmektedir. Model Satin
Alma Giicii Paritesi’nin her zaman gecerli oldugunu varsaydigi i¢cin déviz kuru ulusal
ve yabanci mallarin nispi fiyatlarini esitleyerek uyum gosterecegini varsaymaktadir.
Modeldeki esnek fiyat kavrami da buradan ortaya ¢ikmaktadir'!!. Esitliklerde ¢ gelire
iliskin esnekligi, faiz orani A yar1 esnekligi ifade etmektedir ve her iki lilkede de esit

oldugu varsayilmaktadir. Verilen denklemler yeniden diizenlendiginde;

S = Bu(me- me) - Ba(yt- yer) + Pa(ie- i) (2.15)

esitligi elde edilmektedir. 2.15 numarali esitlikte; s, yerli tilkedeki cari doviz kurunu,
(me- m") yurt igi ve yabanci iilke arasindaki para arzi farkini, (yt- i) yurt ici ve
yabanci iilke arasindaki gelir diizeyi farkini ve (it - it’), yurt igi ve yabanci iilke

arasindaki faiz orani farkini ifade etmektedir. Ayrica yurt i¢i para arzinda yurt dis1 para

110 Vergil ve Ozkan, s.214.
111 Colpan, s.7.
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arzina gore artigin daha fazla olmasi sonucu ulusal paranin yabanci paraya gore
bollagmas1 nominal doviz kurunu yiikseltmektedir. Yurt i¢i gelir diizeyinin artmasi
ulusal paraya olan talebi arttiracagi i¢in ulusal para deger kazanmaktadir. Ancak
EFPM’ye gore yurt ici faiz oranlar1 arttiginda nominal doviz kuru da artmaktadir.
Kapsanmamis faiz paritesi yaklagimina gore yurt i¢i faiz orani logaritmik deger olarak

yazildiginda;
it=1i{ + S-St (2.16)
elde edilmektedir ve 2.15 numarali esitlik yeniden diizenlendiginde;

s = Ba(me- M) - Pa(ye- yr) + Pa(sea® - So) (2.17)

esitlik elde edilmektedir. 2.17 numaral esitlige gore doviz kurunun belirlenmesinde
faiz oranlarinin yam sira doviz kuruna iliskin bekleyislerin de etkili oldugu
goriilmektedir. Bu bekleyislerin nasil sekillenecegi doviz kurunun ne yonde hareket
edeceginde belirleyici bir yol oynamaktadir. Yurt i¢i faiz oranlarindaki yiikselis
gelecek beklentilerinin kétiiye gitmesinden kaynaklaniyorsa, gelecekte nominal doviz
kurunun da yiikselecegi bekleyisi yayginlasabilmektedir. Bu durumda 2.17 numarali
esitlik nominal ddviz kurunun cari dénemde artabilecegini ifade etmektedir!'?.

EFPM’ye gore SGP gegerli oldugundan doviz kurlarinda meydana gelen degisimler

iki lilke arasindaki fiyat degisimlerinden kaynaklanmaktadir.

*

AS* =rm—7 (2.18)

2.18 numaral esitlikte © ve ©" sirasiyla yurt ici ve yurt disindaki enflasyon

oranini temsil etmektedir. Ilgili esitlikler tekrar diizenlendiginde;

112 Ozatay, ss.164-165.
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s =P1 (M- M) - B2 (ye- ye) + s (- ) (2.19)

2.19 numarali esitlik elde edilmektedir. Modele gore, ulusal paralarin nispi fiyati olan
doviz kuru, para arz ve talebine gore belirlenmektedir. Yurt i¢i para arzindaki artis,
orantilt olarak ulusal paranin deger kaybetmesine yol acacaktir. Yurt i¢i para
talebindeki bir artis, ulusal gelirdeki bir yiikselme veya beklenen enflasyondaki bir

diisiis sonucunda ulusal para deger kazanacaktir'®®,

it-it*: T - TE* (220)

2.20 numarali esitlik, EFPM kisa ve uzun donemde Satin Alma Giici
Paritesi’ni kabul ettigi ve kapsanmamis faiz orani kabul ettigi i¢cin yazilabilmektedir.
Enflasyon para arzindaki degismelere gore belirlendiginden iilkeler arasinda beklenen

parasal bliytime farki enflasyonun belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

i-i=n-T=me-m® (2.21)

2.21 numarali esitlikte m® ve m® sirastyla yurt icindeki ve yurt disindaki

beklenen parasal biiyiimeyi ifade etmektedir. m® — m® modelde yer aldiginda;

s =PB1 (M- my) - B2 (ye- yo) + Pa(m® —m*) (2.22)

esitligi elde edilmektedir. 2.19 ve 2.22 numarali esitliklerde yer alan, parasal faktorler,
reel gelir ve beklentilerin doviz kurunun belirlenmesinde rol oynayan faktorlerdir.
Parasal biiyiime doviz kurlar ilizerinde dogrudan etkilidir. Cilinkii modele gore
SGP’nin gegerli oldugu varsayimi altinda para arzinda bir artis yasandiginda ayni
oranda fiyatlar genel seviyesinde bir artisa sebep olmakta, bu durum ulusal paranin
deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bir diger taraftan EFPM’e gore istikrarli bir

sekilde siki para politikas1 uygulanmasi sonucunda ulusal para deger kazanacaktir.

13 Jeffrey A. Frankel, “Tests of Monetary and Portfolio Balance Models of Exchange Rate
Determination”, Exchange Rate Theory and Practice (Ed. J. F. O. Bilson ve R. C. Marston),
University of Chicago Press, Chicago, 1984, p.240.

60



EFPM’e gore reel faktorlerin doviz kuru lizerinde dolay: etkisi bulunmaktadir.
Yurt i¢i gelirdeki artis reel para talebinin artmasina yol a¢tifinda ortaya ¢ikacak olan
dengesizlik yurt ici fiyatlarin diismesiyle giderilmektedir. SGP yaklasimina gore, yurt
ici fiyatlarda yasanan diisiis, ulusal paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Diger
bir ifadeyle, diger ekonomilerin milli gelirlerinde meydana gelen artiglarina nazaran
yurt i¢i gelirdeki artisin daha fazla olmasi reel para talebini arttirmakta, para arzinda
bir degisme olmadiginda olusan bu dengesizlik fiyatlar genel seviyesindeki diisiis ile
giderileceginden yurt i¢i enflasyondaki diislis ulusal paranin degerinin artmasina yol
agmaktadir.

Iki iilke arasinda fark olusmasi durumunda ise EFPM; faiz oran1 yiiksek olan
iilkeye sermaye girisi yasanmayacagini ve ulusal parasmnin degerinin diisecegini
savunmaktadir. Buna neden olarak enflasyonist beklentiler gosterilmektedir. Modelde
faiz farkinin olusmasinin nedeni parasal biiytimedeki beklentilerin beklenen enflasyon
farkina yol acacagidir. Bu nedenle bir ekonomide faiz oranlar1 yiikselmisse
enflasyonun yiikselecegine dair beklentiler de artmistir. Bu durum ulusal paranin
degerinin diismesine neden olmaktadir!'4. Bu nedenle para arzinda bir degisme yokken
faiz oranlarinda yasanan yiikselis para talebin azalmasina ulusal paranin deger

kaybetmesine yol agmaktadir.

2. Kat1 Fiyath Parasal Model

Esnek Fiyatli Parasal Modele gore, Satin Alma Giicii Paritesi hem kisa hem de
uzun donemde her zaman gerceklesmektedir. Boylesi bir durumda nominal doviz
kurunun yaninda reel déviz kuru da degismeyecektir. Doviz kurlarinda yasanan asir1
dalgalanma EFPM’yi doviz kurlarmi agiklamakta yetersiz birakmis, EFPM’ye
duyulan giivenin zedelenmesine neden olmustur. Dornbush 1976’da ve Frenkel
1979°da yazdiklar1 makaleleri ile Overshooting (Hedefi Asma) Modeli olarak da
adlandirilan Kat1 (Yapigkan) Fiyath Parasal Modeli gelistirmislerdir. Gelistirilen bu

model, reel faktorlerle birlikte finansal faktorleri de ele almasi bakimindan 6nem

114 Fuat Sekmen, Para Teorisi Kavram-Kuramlar-Modeller, 2. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara,
2017, s5.285-291.
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tasimaktadir'®>. Dornbush modeli olarak da bilinen Kat1 Fiyatli Parasal Model; para
piyasasinda yasanan bir dengesizligin doviz kurlar1 {lizerindeki etkisini inceleyen
parasal bir modeldir. Modele gore uzun donemde, miktar teorisi ve Satin Alma Giicii
Paritesi gegerlidir. Uretimin tam istihdam seviyesinde sabit oldugunu savunan model;
korumali faiz paritesinin her zaman gecerli oldugunu ve yurt i¢i ve yurt dist aktiflerin
birbirlerine tam ikame oldugunu savunmaktadir.

EFPM’nin aksine Kati Fiyathh Parasal Model, (KFPM) mal ve hizmet
fiyatlarinin kisa donemde yapiskan oldugunu ve parasal bir degismeden sonra yavasga
ayarlandigin1 belirtmektedir. Bu durum Satin Alma Giicii Paritesi’nin kisa donemde
gecersiz oldugu ve iilkeler arasinda mallarin tam ikame olmadigini ifade etmektedir.
KFPM’ye gore genisletici bir para politikas1 uygulanmasi durumunda kisa donemde
doviz kurlarinin uzun donem denge degerini agmasi s6z konusudur. Ayrica para
politikasinin uzun dénemde yansiz olsa bile fiyatlarin yavas ayarlandigi kisa donemde
reel etkiler yarattig1 da agiklanmaktadir.

Model para arzinda bir genisleme oldugunda; mal fiyatlarinin kisa dénemde
sabit oldugunu, faiz oranlar1 ve déviz kurlarinin da parasal genislemeye ¢ok hizli uyum
sagladigin1 kabul etmektedir. Bu nedenle para arzinda yasanan genisleme faiz
oranlarinda diisiise sebep olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin kazanci azalacagindan
yurt i¢i doviz arzinda diisiis, doviz kurlarindaysa hizli bir yiikselis goriilecektir. Uzun
donemde yurt i¢i faiz oranlarindaki diisiis yurt i¢i yatirim ve tiiketimi arttirmaktadir.
Fiyatlardaki artis kur artisinin gerisinde kalarak ihracatta olumlu bir etki yaratacaktir.
Talepte meydana gelen bu artis fiyatlarin ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol acarken

doviz kurlar1 da uzun dénem degerine gelecektir'®,

E. Mundell-Fleming Modeli

J. Marcus Fleming ve Robert Mundell tarafindan 1960’11 yillarin basinda
birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar1 agik ekonomi Keynesyen makroekonomik
politika modeline sermaye akiminin roliinii sistematik olarak ekleyen galismalar,

1976’da Dornbusch tarafindan doviz kuru politikas1 hakkinda yayinlanan makalede

1% Okyay Ugan, Doviz Kuru Belirleme Modelleri Ekonomik Zaman Serisi Uygulamalar, 1. Baski,
Hiper Yayn, Istanbul, 2019, s.78.
116 Ozatay, ss.159-160.
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Mundell-Fleming modeli olarak adlandirilmistir!!’.

Doviz kurlarinda yasanan
degismeleri nominal olarak degil de reel olarak ele alan modelde ekonominin tam
istihdamda degil eksik istthdamda oldugu kabul edilmektedir. Ayrica doviz kurlarinin
esnek oldugu modelde tam sermaye hareketleri, fiyatlarin ve nominal ticretlerin sabit
oldugu varsayilmaktadir. Modele gore ekonomik birimler portféylerinde ulusal ve
yabanci para ve tahviller bulundurabilmektedirler. S6z konusu tahviller birbirleri
yerine ikame edilebilirken paralarin ikamesi s6z konusu degildir. Bir diger varsayim
ise arbitraj olanaklarmin yurt ici ve yabanci faizleri birbirlerine esitledigi ile ilgilidir!!®.

Mundell-Fleming (MF) modelinin ana katkisi, denge doviz kurunun
belirlenmesinde ticaret ve sermaye akim dengelerinin oynadigi roliin sistematik bir
analizi ve uluslararasi sermaye hareketliliginin sabit ve esnek doviz kurlar1 altinda para

ve maliye politikalarinin etkinligi iizerindeki etkisinin analiz edilebilmesidir'*®

. Disa
kapali bir ekonomide 6nemli olan; i¢ dengenin, yani fiyat istikrar1 ile birlikte tam
istthdam diizeyinin saglanmasidir. Disa acik ekonomilerde ise makroekonomi
politikalariin baglica amaci; diisiik enflasyon ve igsizlik oranlarinin saglandigi i¢
dengenin yani sira dis ticaret bilangosu dengesini ifade eden ihracat ve ithalat denkligi
ile dis dengenin saglanmasidir. MF modelinde denge, i¢ ve dis dengenin birlikte
saglandig1 noktada gergeklesmektedir?C.

MF modeli mal fiyatlarinin ve dis degiskenlerin sabitlendigi, kiigiik
ekonomilere sahip tlkelerin s6z konusu oldugu Keynesyen bir modeldir. Faiz orani
disindaki tiim degiskenler logaritmalar halindedir. Mal piyasasinda denge, IS egrisinin
acik ekonomi versiyonu tarafindan verilmektedir. Yurt i¢i mal talebinin {i¢ belirleyicisi
bulunmaktadir. Bu belirleyicilerden ilki olan harcamalar, pozitif olarak iilke milli
gelirine (y) baglidir. Gelirdeki artisin biiylik bir ¢ogunlugunun i¢ piyasada iiretilen
mallara harcanmasi daha yiiksek tiiketime yol agmaktadir. Ikinci belirleyici olan yurt

ici mal talebi, yatirim tasarruf kanali yoluyla faiz oranina (i) baghdir. Mal fiyatlar

sabit oldugundan, nominal faiz orani reel faiz orani ile aymidir. Yiiksek faiz oranlar

117 James M. Boughton, “On the Origins of the Fleming-Mundell Model”, International Monetary
Fund, Staff Papers, No.50, 2003, p.2.

118 Emin Ertiirk, Déviz Ekonomisi, Der Yayinlari, Yayim No. 146, Istanbul, 1994, 5.107.

118 Imad A. Moosa and Razzaque H. Bhatti, The Theory and empirics of Exchange Rates, World
Scientific Publishing, 2006, p.26.

120 M. Kemal Deger ve O. Selguk Emsen, “Tiirkiye Mundell-Fleming Modeli'nde Nerede Bulunabilir!”,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:13, Say1:1, 1999, 5.153.
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yatirnm harcamalar1 ve tiiketimin azalmasina ve tasarrufun artmasina tesvik
edebilmektedir. Son belirleyici ise, yurt ici mal talebi ile reel doviz kuru (s+p —p)
arasinda pozitif iliskinin varligidir. Denge durumunda ¢ikti, IS egrisiyle belirlenen

harcamalara esittir.

y=68(stp’-p)+yy—oit+g (2.23)

2.23 numarali esitlikte g, maliye politikasindaki degisiklikler olarak
yorumlanan digsal bir degiskeni ifade ederken &, y ve o parametreleri olup, O<y<1
arasinda deger almaktadir.

Parasal modelde oldugu gibi, logaritmik reel para talebi pozitif olarak milli
gelire ve negatif olarak para tutma firsat maliyetini 6lgen nominal faiz oranina baglidir.
Modelde fiyatlar sabit kabul edildigi i¢in nominal faiz orani reel faiz oranina (r) esittir.

Logaritmik olarak para piyasasinda denge LM egrisiyle temsil edilir.

m-—p=Qy—Ai (2.24)

MF modelinde yer alan tilke kiigiik ekonomiye sahip oldugundan, yabanci fiyat
seviyesini ve dilinya faiz oranmi kabul ettigi varsayilmaktadir. Ayrica sermaye
hareketlerinin {ilkeler arasinda smirsiz oldugu ve uluslararasi sermaye piyasasi

dengesi, kapsanmamus faiz paritesi ile statik olarak verilmistir'?!,

i=i (2.25)

Acik bir ekonomide para ve maliye politikalarinin etkinligi sermaye
hareketlerinin  derecesine bagli olmaktadir. Para ve maliye politikalarinda
gerceklesecek degismelere doviz kurunun tepkisi de sermaye hareketlerinin derecesine

gore degismektedir.

21 Nelson C. Mark, International Macroeconomics and Finance: Theory and Econometric
Methods, Blackwell Publishers, Oxford, 2000, pp.229-230.
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Hiikiimetin genisletici bir maliye politikast uygulamasi durumunda faiz
oranlar1 yiikseleceginden iilkeye sermaye girisi artacak bu nedenle ulusal para deger
kazanacaktir. Bir diger taraftan para otoritesinin genisletici para politikasi uygulamasi
durumunda faiz oranlarinda diislis yasanacagindan iilkeden sermaye ¢ikis
gerceklesecek bu durum ulusal paranin deger kaybetmesine yol acacaktir. Sermaye
hareketliligi ne kadar artarsa sermayenin faize olan duyarliligi da o derece yiiksek
olacak bu nedenle paranin degerindeki diisiis sermaye hareketlerin daha az oldugu
duruma gore daha ¢ok olacaktir. MF Modeli sermaye hareketliliginin mal akimindan
daha hizli oldugunu kabul ettiginden yatirimcilarin tlkeleraras: faiz farkliligindan
yararlanmak isteyeceklerini savunmaktadir. Sermaye hareketlerinde bir engel
olmamasi ve ilkeler arasindaki sermaye hareketliligin tam olmasi1 faiz farkini
azaltacak ve faizlerin birbirine esit olmasm saglayacaktir'?2,

Modelde tam ikamesi miimkiin olan yurt i¢i ve yurt dis1 tahvil ile tam ikamesi
miimkiin olmayan yurt i¢i ve yabanci para olmak tlizere dort varlik yer almaktadir. Yurt
ici ekonomik birimlerin sadece ulusal para ve yurt i¢i tahvil bulundurduklar1 kabul
edilmektedir. Model; milli gelirin, faiz oranlarinin ve déviz kurlarinin, para ve maliye
politikalarindaki degismelere ya da ig¢sel ve dissal soklara nasil tepki verdiklerini
analiz etmektedir.

IS-LM-BP modeli olarak da bilinen model ii¢ esitlik tizerine kurulmustur:

» Ekonominin reel kesiminin (mal piyasasinin) denge kosulunu veya yatirim-
tasarruf dengesini gosteren IS egrisi,

» Ekonominin parasal kesiminin dengesini veya para talebi (likidite tercihi) ile
para arzi esitligini gosteren LM egrisi,

> Déviz piyasasi denge kosulunu veya dis dengeyi gosteren BP egrisidir'?,

Disa agik bir ekonomide IS egrisinin egimini:

b'° kb (2.26)

122 Sekmen, s5.226-228.
123 Yay, s.171.
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2.26 numarali esitlik gostermektedir. Esitlikte i nominal faiz orani, Ao otonom
harcamalari, kK ¢arpan katsayisini ve b yatirimlarin faize olan duyarliligini ifade
etmektedir. IS egrisinin egimini; carpan katsayisi (k) ve yatirnmlarin faize olan
duyarlilig1 (b) etkilemekte ve yiikseklige bagl olarak IS egrisinin egimi de giderek
yatiklagsmaktadir.

1 .
EECEUIRA 22

2.27 numarali esitlikte verilen ¢arpan katsayisi denkleminde; C marjinal
tiketim egilimini, t marjinal vergi haddini ve m marjinal ithalat egilimini ifade
etmektedir. Carpan katsayisinin biiyiikliigii ve bagli olarak IS egrisi egiminin yatikligi,
marjinal tiiketim egiliminin yiiksekligine, marjinal vergi haddi ve marjinal ithalat
egiliminin diisiikliigiine baghdir. Para piyasasindaki denge durumunu gosteren LM

egrisini egimi;
==Y -——.(— 2.28
( P ) (2.28)

2.28 numarali esitlikte ifade edilmektedir. Esitlikte M para arzini, P fiyatlar genel
seviyesini, k para talebinin gelire olan duyarliligin1 ve h para talebinin faize olan
duyarliligini ifade etmektedir. LM egrisinin egimi, para talebinin gelire ve faize olan
duyarlilig1 tarafindan belirlenmektedir. Para talebinin gelire olan duyarliliginin yiiksek

olmasi ve para talebinin faize olan duyarhiliginin diisiik durumunda LM egrisinin egimi

daha dik olacaktir.

CA = NX=X-M (2.29)
X =f(Y",R); X =xiY"+xR (2.30)
M =f(Y,R); M =mY +mR (2.31)
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NX = (x1Y" + x2R) — (MY + m1R) (2.32)

CA=NX = (x1Y" + Xx2R) — (mY + miR) (2.33)

2.29 numaralt esitlik ihracat ile ithalat arasindaki fark net ihracati ifade
etmektedir. 2.30 numaral1 esitlik ise ihracatin yurt dis1 gelir ile reel déviz kurunun
fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Yurt disinda gelir artisi oldugunda bu durum s6z
konusu tlkelerin ithalatin1 arttirict  bir unsur oldugundan ihracatta artis
beklenmektedir. Bir diger taraftan reel kurun ytikselmesi ile yurt i¢inde tiretilen mallar
yabancilar i¢in ucuzlayacagindan reel kur ile ihracat arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. 2.31 numarali esitlik ise ithalatin yurt ici reel gelir ile reel doviz
kurunun bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir. Yurt i¢indeki gelirin artmasi ithalat
arttirict bir unsurken reel déviz kurunun yiikselmesi sonucunda yurt disinda tiretilen
mallar artik yurt igindeki ekonomik birimler i¢in daha pahali olacagindan ithalati
azaltic1 bir unsur olmaktadir. Bu yiizden ithalat ile reel doviz kuru arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. 2.32 numaral esitlik ise cari islemler hesabinin ve net ihracatin
fonksiyonel iligkisini gostermektedir. BP egrisi denkleminin tiiretilmesinde cari
islemler hesabi ve sermaye hesabi toplaminin dengede olmasi beklenmektedir.
Sermaye hesabi; cari islemler hesab1 dengesinde olusan duruma gore sermayenin
mobilizasyonu olarak tanimlanabilmektedir. Bu durumu ag¢iklamak gerekirse cari
islemlerin fazla olmasi durumunda yurt disina sermaye c¢ikisi, cari agik verilmesi
durumunda ise yurt disindan sermaye ithali beklenmektedir. Sermayenin
mobilizasyonu ile ilgili en énemli karar da sistem i¢inde faiz degiskeni tarafindan
verilmektedir. Bu durumda sermayenin yurt i¢cinden yurt disina ya da yurt disindan
yurt i¢ine dogru hareket ederken dikkate alinan yurt ici-yurt dis1 faiz oranlar farki

olmaktadir.

CK =k (i-i") (2.34)

Cari hesap ve sermaye hesabi toplamindan olusan 6demeler bilangosu dengesi

kosulu
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BP =NX + CK =0 (2.35)

BP = (X0Y" + %2R) — (MY - miR) + K (i - i) =0 (2.36)
X1Y +XR-—mY +mR+ki-ki"=0 (2.37)
Ki = X1Y"- XzR + mY - miR + ki (2.38)
i - —(%).Y* —(%).RH%).Y i (2.39)

esitlikleri ile saglanmaktadir. BP egrisinin pozitif egimli olmasinin nedeni; artan gelir
diizeyinin ithalatta artisa neden olmasi sonucu net ihracat iizerinde azaltic1 bir etki
yaratmasidir. Net ihracattaki bu etkiyi stabilize etmek ve yurt disindan sermaye
cekebilmek icin yurt i¢i faiz oraninin diinya faiz oranindan daha yiiksek olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle BP egrisinde reel gelir yiikselmeleri faiz orani artisina
karsilik gelmektedir. BP egrisinin egimi, sermaye hareketlerinin yurt igi-yurt dis1 faiz
farkina duyarliligi (k) ve marjinal ithalat egilimi (m) tarafindan belirlenmektedir.
Marjinal ithalat egilimin diisiik, sermaye hareketlerinin faiz farkina olan duyarliliginin
yliksek olmast durumunda BP egrisinin daha yatay bir formda olmasim
beklenmektedir.

BP egrisi, sermaye hareketlerinin faiz farkina olan duyarliligina gore farklilik
gostermektedir. BP egrisi; sermaye hareketlerinin yurt ici-yurt dis1 faiz farkina tam
duyarli olmasi durumunda yatay eksene paralel, olmamasi durumunda dikey eksene

paralel, kismi duyarliliginin olmasi durumunda ise pozitif egimli olacaktir'?4,

124 Volkan Alptekin “Agik Ekonomide Denge: Para Politikas1 Etkinligi”, Para Iktisad1 Teori ve
Politika, (Ed. Oguzhan Altay), Palme Yayincilik, Ankara, 2015, ss.149-172.
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F. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Doviz kurlarinin olusumunu agiklayan bir diger model olan portfoy dengesi
modeli, William Branson (1976, 1977, 1984) ve Pennti Kouri (1976) onciiliik ettigi ve
ilerleyen yillarda Maurice Obstfeld (1980), Girton ve Henderson (1977) Allen ve
Kenen (1980) tarafindan gesitli calismalarla gelistirilmistir'?®, Parasal modellerde, tiim
yurt i¢i ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin oldugu ve cari islemler fazlasi veya
aciginin herhangi bir servet etkisinin bulunmadig1 varsayilirken portfoy dengesi
modelinde, bu varsayimlarin gevsetilmesi durumunun sonuglar1 arastirilmaktadir!2®,

Esnek fiyath ve kati fiyatli parasal modellerin aksine Portfoy Dengesi
Modeli’nin (PDM) déviz kuru belirleme modelleri arasindaki ayirt edici 6zelligi, yurt
ici ve yurt dis1 varliklar arasinda tam ikame olmadigidir. Ancak parasal modellerde de
oldugu gibi déviz kuru en azindan kisa donemde finansal varliklarin arz ve talebiyle
belirlenmektedir. Bununla birlikte doviz kuru, cari islemler dengesinin ana
belirleyicisidir?’.

Parasal modellere gore temel fark varliklarin tam olarak ikame edilemeyecegi
varsaymasindan dolay1 PDM; farkli para birimleri ortak bir para birimi cinsinden ifade
edildiginde tahvillerin getirileri bir risk primi nedeniyle farkli olabilecegi anlamina
gelmektedir'?®. Yani bu durumda, iki varhktan beklenen getirinin esit olmasi
beklenmemektedir. Bu durumda parasal modellerde kilit bir kosul olan faiz paritesi
kosulu genel olarak artik gecerli degildir. Yatirimcilarin riske karsi duyarli oldugu ve
yurt i¢i tahvillerin yabanci tahvillere kiyasla nispeten riskli oldugu durumda, yurt
icindeki tahvillere yabanci tahvillere gore daha yiliksek beklenen getiri talep
edilmektedir. S6z konusu iki tahvil arasindaki getiri farki risk primi olarak ifade
edilmektedir'?,

PDM’de, ekonomik birimler sahip olduklar1 servetlerini c¢esitli finansal

varliklar arasinda cesitlendirerek maksimum getiri ve minimum riskin saglandigi

125 Pilbeam, p.190.

126 Keith Cuthbertson and Dirk Nitzsche, Quantitative Financial Economics Stocks, Bonds and
Foreign Exchange, Second Edition, John Wiley and Sons Ltd, West Sussex, 2004, p.615.

127 Sarno and Taylor, p.115.

128 Jessica James, lan W. Marsh and Lucio Sarno, Handbook of Exchange Rates, John Wiley and Sons
Inc, New Jersey, 2012, p.46.

129 Pilbeam, p.18.
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noktada portfoylerini olusturmaktadirlar. Beklenen veya yasanan gelismeler
karsisinda yapilan ayarlamalar doviz kurlarimi belirlemektedir. Doviz kurlarinda
yasanan degismelerinin daha Onceden tam olarak Ongoriilememesi, portfoylerine
yabanci menkulleri alan ekonomik birimler agisindan bir kur riski teskil etmektedir.
Finansal yatirimlar kur riskinin yaninda basta siyasal riskler olmak tizere ¢esitli riskler
de igerdiginden yurt i¢i ve yabanci varliklar ayni para birimi cinsinden ifade
edildiginde esit olmayabilmektedir. Portfoy dengesi yaklasiminda yurt i¢i finansal
varliklarin getirisini arttiric1 ve riskini azaltici her olay ya da gelecege yonelik beklenti
ve haberler doviz kurunun diismesine neden olurken, yabanci tahvillerin getirisini
arttirict veya yabanci varliklarin riskini azaltici her gelisme de doviz kurunun
yiikselmesine (ulusal paranin deger kaybetmesi) yol acacaktir'*°. Parasal modellerin
finansal varliklar arasinda bir fark gérmemesi, finansal varliklarin doviz kurlariin
belirlenmesine bir etkisinin olmayacagi goriisiiniin aksine PDM’ye gore finansal varlik
piyasalarinda yasanan her tiirlii gelisme doviz kurlarmin olusmasinda etkili olacaktir.

PDM yurt i¢gindeki ekonomik birimlerin toplam servetlerini (W) ii¢ ayr1 sekilde
ellerinde bulundurduklarini varsaymaktadir. Bunlar; elde tutmanin bir getirisi olmayan
(faiz getirisi) ulusal para, faiz getirisi olan yurt i¢i tahvil (B) ve son olarak da faiz
getirisi olan yurt dis1 tahvildir (F). Modele gore servet ve servetin bilesenleri kisa
donemde sabittir. Yurt i¢i ekonomik birimlerin kendi iilke paralarina (M), faiz getirisi
olan yurt i¢i tahvile (B) ve faiz getirisi olan yurt dis1 tahvile (F) olan talepleri toplam
servete (W) ve yurt ici (i) ve yurt dis1 tahvillerin getiri oranlarina (i"+e®) baghdir.
Yabanci tahvillerin beklenen getiri orani; yabanci tahvilin faiz oram ile doviz

kurlarinda beklenen degisim oraninin toplamina esittir.

M =m(i,i+e*)W  mi<0, m2<0 (2.40)

2.40 numarali esitlikte, m <0,m, <0 sirasiyla yurt i¢i tahvillerin getiri

oraniyla para talebi arasinda ve yabanci tahvillerin getiri orani ile ulusal para arasinda

130 Funda Yurdakul, “Déviz Kuru Modellemesi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Déviz Kurunun
Belirleyicileri Kismi ve Kosullu Granger Nedensellik, Setar, Lstar, Tvar Modelleri (Ed. Funda
Yurdakul), Gazi Kitabevi, Ankara, 2016, s.10.
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negatif bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Hem yurt i¢i tahvilin hem de yabanci

tahvillerin getiri oran1 arttik¢a servetin ulusal para olarak ayrilan kism1 azalmaktadir.

B=Db(i,i+e")W; b >0,b,<0 (2.41)

2.41 numarali esitlikte b, > 0,b, <0ise sirastyla yurt i¢i tahvilin getirisi arttikca

servetin yurt i¢i tahvile ayrilan kismui artarken yabanci tahvilin getirisinin artmasi

durumunda yurt i¢i tahvilin talebinin azalmasi gerektigini isaret etmektedir.

eF=f(,i+e’ )W f <0,f,>0 (2.42)

2.42 numaral esitlik yabanci tahvile olan talebin yabanci tahvilin getirisiyle

pozitif, yurt i¢i tahvilinin getirisiyle ise negatif bir iliskisinin oldugunu géstermektedir.

W= M+B+eF (2.43)

1=m+b+F (2.44)

2.43 ve 2.44 numaral esitlikler net servetin ulusal para, yurt i¢i tahvil ve
yabanci tahvilin toplamindan olustugunu ve oranlarinin toplaminin 1’e esit oldugunu
ifade etmektedir.

Doviz kurunda bir degisme yokken para arzinda yasanacak bir artis durumunda
faizler, portfoy dengesinin saglanabilmesi igin diisecektir. Bu durum sonucunda
ekonomik birimlerin servetleri artacak s6z konusu durum yurt i¢i tahvile olan talebin
artmast sonucu faiz oranlarimin diismesine ve yabanci tahvillerin taleplerinin

artmastyla da ulusal paranin degerinin azalmasina neden olacaktir.
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Sekil 1: Para Arzindaki Bir Defalik Artisin Yurt I¢i Faiz Oran1 ve Déviz Kuru
Uzerindeki Etkisi

Yurt igi faiz

oranlarinda

Para arz disiis

fazlas1

——

)

Para arzindaki Servetteki

igi i Yabanci tahvil
bir artig artig Yurt i¢i tahvil ' '
talep fazlasi talebindeki artig
—
.\

Yabanci tahvil

talep fazlasi Yerli paranin
— deger
kaybetmesi

Kaynak: Fuat Sekmen, Para Teorisi Kavram-Kuramlar-Modeller, 2. Baski, Se¢kin Yaymecilik,
Ankara, 2017, s.330.

Sekil 1’de para arzinda yasanacak bir artisin yurt i¢i faiz oranlar1 ve déviz kuru
tizerindeki etkisi gosterilmektedir. Merkez bankasi1 dogrudan para basarak ya da tahvil
ve bono alim satimi yaparak Agik Piyasa Islemleri (API) yoluyla para arzim
etkileyebilmektedir. Merkez bankasi alim islemi yaptigi zaman piyasaya rezerv
aktarmakta, satim isleminde ise piyasadaki para rezervlerini azaltmaktadir. Merkez
bankasinin karsiliksiz para basmasi durumunda; ekonomik birimlerin servetleri
giiclenecek ve satin alma giigleri artacaktir. PDM’ye gore yasanan bu servet artist
ekonomik birimlerin servet bilesenlerini revize etmelerine neden olacaktir. Ekonomik
birimler bir anda yasanan para miktarindaki artis sonucunda yurt icindeki ve yurt
disindaki tahvillere olan taleplerini arttiracaklardir. Kisa donemde her iki finansal
varligin miktar1 sabit varsayilldigindan yasanan talep artisi finansal varliklarin
fiyatlarinin yiikselmesine yol agacaktir. Bu durumun sonucunda yurt i¢i tahvil
talebindeki artig1 telafi etmek igin yurt igi faiz oranlar1 diiserken, yabanci tahvillerin
talebindeki artist dengelemek i¢in ulusal paranin degeri diisecektir. PDM para
arzindaki bir defalik artisin faiz oranlarinda diisiisii ve bundan dolay1 da ulusal paranin

degerinin diisecegini savunmaktadir.
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Sekil 2: Acik Piyasa Islemleri Yoluyla Para Arzindaki Bir Artisin Yurt I¢i Faiz
Oranlar1 ve Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Yurt igi faiz
haddinde
diistis
Para arzindaki Para arzinda
»
artig d > fazlalik
Servette degisme Yabanci tahvil
yok

talebinde artig
W=M| + Bl +eF

Yurt i¢i tahvil Yerli tahvile
arzindaki > > olan talebin
diisiis artmast

Yerli paranin
deger
kaybetmesi

Kaynak: Sekmen, s.332

Bir diger taraftan merkez bankasinin API ile piyasadaki para arzini arttirmasi
durumunda servette bir artis yasanmayacaktir. Ciinkii merkez bankasinin API yoluyla
tahvil alimina gittigi i¢in piyasaya para sunmaktadir.

Piyasadaki para arzinin merkez bankasi tarafindan API yoluyla arttirilmasi ve
yurt i¢i tahvil alimi1 yasanmasi sonucunda ekonomik birimlerin servetlerinde bir
degisme yasanmayacaktir. Toplam servetleri igerisinde para miktar1 artan ekonomik
birimlerin yurt i¢i tahvil talepleri faiz oranlarindaki diisiis ile telafi edilecektir. Faiz
oranlarindaki bu diisiis, yurt disindaki tahvil taleplerini arttirarak ulusal paranin deger
kaybetmesine yol acacaktir. Her iki durumda da yurt i¢i faiz oranlarindaki diisiisle
ikame etkisi ortaya ¢ikmakta ve ekonomik birimler kendilerine daha fazla getiriyi
saglayacaklarini diisiindiikleri yabanci tahvillere olan taleplerini arttirmaktadirlar.
Ancak para arzinin kargiliksiz olarak arttirilmasi halinde ekonomik birimlerin

servetlerinde ek bir artis yasanmakta ve ulusal paranin degerinde daha fazla bir diisiis
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olmaktadir. Ciinkii servet artisi yabanci tahvillere olan talebi daha fazla

arttirmaktadir®®?®,

II. DOVIiZ KURLARININ OLUSUMUNU ACIKLAYAN MODERN
TEORILER

Cogu para birimine ait reel kurda yasanan biiyiik dalgalanmalardan dolay1 reel
doviz kurlariin belirlenmesi konusundaki arastirmalarin ¢ogu, kurlarinin kisa dénem
hareketlerine odaklanmistir. Reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar, genellikle Satin
Alma Giicti Paritesi’nin hakim paradigma olarak kaldig1 uzun dénem denge reel doviz
kurunda gecici sapmalar olarak goriilmektedir. Reel doviz kuru; SGP’de sabit
oldugunu varsayildigindan, reel doviz kurlarindaki hareketleri denge seviyesinden
sapmalar olarak goriilmektedir'®2. Reel déviz kurunun denge degerinin tahmini hem
sabit hem de esnek doviz kuru rejimleri altinda makroekonomik politika
tartismalarinda onemli bir rol oynamaktadir. Her ne kadar SGP’ne dayali tahminler bu
baglamda sikg¢a kullanilsa da 6zellikle orta donem zaman diliminde yapilan ampirik
caligmalarda SGP’nin gegerliligi konusunda bir karar birligine varilamamistir. Modern
yontemler olarak nitelendirilen yontemler arasinda en yaygin kullanilan Williamson’in

133 Reel doviz

Temel Denge D6viz Kuru (FEER), SGP’ne alternatif olarak dnerilmistir
kurunu, temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modelleyen ve herhangi bir
teorik modele dayanmayan Davranissal Denge Doviz Kuru modelleri, digsal ve igsel
reel ekonomik temellerdeki siirekli degisikliklere cevap veren hareketli bir denge reel
kuru olan Dogal Denge Do6viz Kuru baslica denge doviz kuru agiklayan diger

modellerdendir.

131 Sekmen, $5.327-332.

182 Polly Reynolds Allen, “The Economic and Policy Implication of NATREX Approach”,
Fundamental Determinants of Exchange Rates, (Ed: J. L. Stein and P. R. Allen) Oxford University
Press, Oxford, 1997, p.1.

133 Giacomo Barisone, Rebecca L. Driver, Simon Wren-Lewis, “Are our FEERs Justified?”, Journal of
International Money and Finance, Vol.25, 2006, pp.741-742.
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A. Denge Reel Doviz Kuru (Equilibrium Real Exchange Rate-ERER)

RER kavrami; ekonomik gelisme, biiylime stratejileri, yapisal uyum ve
makroekonomik istikrar konusunda yakin tarihli literatiirdeki gegmis ve cari doneme
ait tartismalarda merkezi bir konuma sahiptir. Genel olarak ticarete konu olmayan
mallarin ticarete konu olan mallara nispi fiyat1 olarak tanimlanan RER, uzun dénemde
sektorler aras1 biiylimeyi isaret eden en dnemli nispi fiyat olarak kabul edilmektedir.
RER istikrar1 yatirimlar tizerinde 6nemli olumlu bir etkiye sahiptir. Bu nedenle denge
reel doviz kurunun denge degerinin ve yanlis dengelenmenin hesaplanmasi énem
kazanmaktadir. Ancak gézlemlenmemis bir degisken olan “denge reel doviz kurunu”
Olcmesi gerektiginden yanlis dengeleme/hizalama derecesinin 6l¢iilmesi zorluk teskil
etmektedir.

SGP yaklagimina gore; ekonominin dengede oldugu kabul edilen bir donem
secilmekte ve secilen yila ait reel doviz kuru, 6rnekleme stiresinin geri kalani igin
denge olarak belirlenmektedir. Bununla birlikte, bu yaklasimla ilgili temel problem,
reel doviz kurunun dengede bir ekonomide zaman i¢inde de hareket etmesidir. Bu
nedenle SGP yaklagimi, reel déviz kurundaki dengede yasanacak hareketleri yanlig
dengeleme olarak tanimlama riski tasimaktadir'3*,

Edwards, denge reel doviz kurunu; vergiler, uluslararasi dis ticaret hadleri,
teknoloji, sermaye ve yardim akimi gibi diger ekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilir
degerler goz oOniine alindiginda, i¢ ve dis denge es zamanli olarak saglandiginda,
ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayan mallara goreli fiyati olarak
tanimlamaktadir.

I¢ denge ticarete konu olmayan mallar piyasasi cari ddnemde temizlendiginde
ve gelecekte de temizlenecegi beklendiginde, dis denge ise cari islemler dengesinin
(simdiki ve gelecek) uzun donem siirdiiriilebilir sermaye hareketleriyle uyum iginde
oldugu anlamina gelmektedir. Bu tanimlamadan yola ¢ikildigindan bazi sonuglar
bulunmaktadir.

[lk olarak, denge RER sabit degildir. S6z konusu iilkenin i¢ ve dis dengelerini
etkileyen diger degiskenlerin herhangi birinde bir degisiklik meydana geldiginde, RER

138 Tbrahim A. Elbadawi, “Estimating Long-Run Equilibrium Real Exchange Rates”, Estimating
Equilibrium Exchange Rates (Ed. John Williamson), Institute for International Economics,
Washington, 1994, (Equilibrium), p.93-94.
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dengesi de degisecektir. Ornegin denge RER, iilke ihracat: diinya fiyatinin diisiik veya
yiiksek olmasina bagli olarak degisecektir. Ayrica ithalat ve ihracat vergileri, reel faiz
oranlari, sermaye kontrolleri gibi temel degiskenlerde gergeklesen degismeler RER
dengesinin belirleyicileri olarak reel doviz kuru denge seviyesinin degismesine yol
acacaktir. Tkinci olarak, bir tek denge RER’in olmamasi, zaman igerisinde olusan bir
denge reel doviz kuru patikasi/yolunun varligi séz konusudur. Ugiincii olarak ise,
denge reel doviz kuru patikasinin sadece temel ekonomik belirleyicilerin cari
degerleriyle degil, ayn1 zamanda beklenen gelecekteki gelisimlerden de etkilenecegi
goriilmektedir. Dig bor¢lanma ve bor¢ verme yoluyla tiiketimin zamanlar arast ikamesi
ve yatirnm yoluyla iiretimi arttirma olasiliklarmin varhi@i dis ticaret hadlerinde
degismeye neden olabilmektedir. S6z konusu durum da denge reel doviz kurunun
degismesine yol agabilmektedir.

Denge reel doviz kurunun temel belirleyicileri, ayn1 zamanda iilkenin i¢ ve dis
dengesinin belirlenmesinde biiylik rol oynayan reel degiskenlerdir. Vergiler ya da
siibvansiyonlardaki  degisikliklerin RER dengesi {izerinde 0&nemli etkileri
bulunmaktadir. Ornegin, kalici bir ithalat tarifesi, ithal edilebilir iiriinlerin i¢ fiyatim
arttiracak ve bu durum da ithalat talebini azaltacaktir. ithal edilebilir mallarin i¢ piyasa
fiyatlarindaki artis, ayn1 zamanda ticarete konu olmayan mallar i¢in daha yiiksek bir
talep doguracak sonug olarak s6z konusu mallarin fiyatlarini arttiracaktir. Dolayisiyla,
ithalat tarifesi, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini yiikselteceginden reel doviz

135 Uluslararasi

Kurunun degismesine ve yeni bir dengenin olusmasina neden olacaktir
dis ticaret hadlerindeki degisiklikler de RER dengesini etkileyecektir.

Sermaye akimlar ile ilgili olarak da arbitraj teorileri ile tutarli kisa donem
sermaye hareketlerinin ve portfdy yatirimlarinin ERER’de bir etkisinin olmamasi
gerektigi; aksine, uzun vadeli sermaye hareketlerinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin
ERER iizerinde kalici etkilerinin olmasi beklenmektedir. Bu tiir denge hareketlerine
gore gozlemlenen RER, kisa ve orta donemde gegici soklarin ekonomik temellerdeki
etkilerinden ve ekonomik temellerin bir par¢asi olmayan makroekonomik ve déviz
kuru politikalarindan da etkilenmektedir. Ekonomik temellerle uygulanan politikalarin

tutarsiz olmas1 durumunda denge reel déviz kuru yanhs dengelenecektir®3®,

135 Edwards. Exchange, pp.5-6.
136 Ibrabim A. Elbadawi, “Capital Flows and Long-Term Equilibrium Real Exchange Rates in Chile”,
Policy Research Working Paper, Number:1306, Washington, 1994, p.2.
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B. Temel Denge Doviz Kuru Modelleri (Fundamental Equilibrium Exchange

Rate-FEER)

Esnek doviz kurlarma gegilmesiyle birlikte doviz kurlarinda siddetli
dalgalanmalar yaganmistir. Yasanan bu dalgalanmalar denge reel déviz kurunun
belirlenmesini zorlastirmistir.

1980’11 yillarda Uluslararast Ekonomi Enstitiisii’'nde gelistirilen kiiresel
makroekonomik yonetim hakkinda yapilan ¢aligmalar biiylik oranda doviz kuru
hedeflerine dayanmakta olup temel Oneri sadece doviz kuru yoOnetimi iizerine
odaklanmis ve daha sonra “temel denge doviz kurlarini” hesaplamak {izere ¢alismalar
yogunlagmustir. Ayrica, 1986 Tokyo ekonomik zirvesinde G-7 olarak adlandirilan yedi
biiyiik sanayilesmis iilke Grubunun liderleri makroekonomik politikalarinin karsilikl
tutarliligini saglamak iizere bir dizi “gdsterge” bulma karar1 aldiklarini; bu karar
dogrultusunda kapsamli politika koordinasyonunu diisiinmeye hazir olduklarini ifade
etmislerdir. Bu iki gelisme kapsaminda, Marcus Miller ve John Williamson kiiresel
alanda mali ve parasal kurallar1 resmi olarak diizenleyen bir “plan” tasarlamislardir.

FEER; i¢ ve dis dengenin es zamanli olarak saglanmasi durumunda
makroekonomik dengeyle tutarli bir déviz kurudur. Ekonomi “i¢ dengede” olmasi,
enflasyonun sabit ve istikrarli oldugu ve potansiyel iiretim diizeyinin saglandig1 bir
durumu ifade etmektedir. Dis dengenin genel bakiye olarak geleneksel olarak
yorumlanmasi (cari hesap dengesizligini rezervlerde degisiklik olmadan finanse eden
bir sermaye akisi) yeterli degildir, ¢iinkii farkli faiz oranlari, farkli sermaye akimlari
ve dolayisiyla buna bagli olarak farkli cari hesaplar ve dolayisiyla doviz kurlar ile
tutarlidir. FEER hem i¢ hem de dis denge normatif unsurlar1 icerdiginden, ideal
makroekonomik performansla tutarli bir denge kurudur. Williamson FEER’i
makroekonomik dengeye uygun reel efektif doviz kuru olarak tanimlandigindan,
diferansiyel enflasyon FEER’in degismesine neden olmamaktadir. Bu durum FEER’in
doviz kuru i¢in sabit bir seviyeden farkli bir trend yolu olarak algilanmasi gerektigi
anlamma gelmektedir®®’. I¢ ve dis denge ile tutarl olan reel déviz kuru olan FEER de

i¢ denge, fiili liretimin potansiyel iiretim seviyesine esit oldugu ve bdylece fiyat

137 John Williamson, “Estimates of FEERs”, Estimating Equilibrium Exchange Rates (Ed. John
Williamson), Washington, 1994, p.20
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enflasyonunun istikrarli olacagi anlamima gelmektedir. i¢ denge emek ve mal piyasasi
ile ilgili olup enflasyonist baskilar olmadan tam istihdam durumunun ger¢eklesmesini
gerektirmektedir. Dis denge, diger lilkelerle karsilagtirildiginda cari hesap bakiyesinin
siirdiiriilebilir bir seviyesi ile tamimlanmaktadir™®®. Dis denge, 6demeler dengesi

0zdesliginden tiiretilerek

Cari islemler hesab1 = - Sermaye hesab1

seklinde ifade edilmektedir. Uzun dénemde, cari islemler hesabi dengeli olmalidir.
Aksi takdirde dis borg siirekli artacaktir’®. Bu yaklasim, belirli bir ekonomik kosul
kiimesinin doviz kurlarmi hesaplamasini hedeflediginden, kisa donem konjonktiirel
kosullardan ve gecici faktorlerden soyutlar ve orta donemde devam etmesi muhtemel
kosullar veya degiskenler olarak tanimlanan "ekonomik temellere" odaklanir. Bu
kosullar mutlaka gelecekte gerceklesmesi Ongoriilenler degil aslhinda asla
ger¢eklesmeyecek olsa da arzu edilen sonuclardir. Bu yiizden Temel Denge Doviz
Kuru, doviz kurlar1 i¢in normatif bir 6l¢iidiir ve aslinda Williamson, Temel Denge
Doviz Kuru modelini ideal ekonomik kosullarla tutarli olacak denge reel déviz kuru
olarak nitelendirmistir°.

Williamson (1983) i¢-dis dengenin saglandiginda olusan denge doviz kurunu,
Temel Denge Déviz Kuru (FEER) olarak ifade etmistir'!. S6z konusu model hem i¢
hem de dis denge kavramina dayanmaktadir. I¢ dengenin saglanmasi durumunda
O0demeler dengesi nedeniyle ticareti kisitlamamasi sartiyla Williamson, FEER’1 her
iilke i¢in temel bir sermaye akimina esit miktarda cari islemler fazlas1 ya da agigi
yaratacak reel doviz kuru olarak tanimlamaktadir'42,

Williamson (1994) FEER’i, ayn1 anda birgok {lilke i¢in es zamanli olarak i¢ ve

dis dengelerini saglayan reel efektif doviz kuru olarak tanimlamaktadir. Ekonomi tam

138 Farooq Q. Akram, Kari-Mette Brunvatne, and Raymond Lokshall, “Real Equilibrium Exchange
Rates”, Norges Bank, Occasional Papers No:32, 2003, p.43.

139 Kirsten Lommatzsch and Silke Tober, “What is Behind the Real Appreciation of the Accession
Countries’ Currencies? An Investigation of the PPI-Based”, Economic Systems, Vol.28, 2004, p.387.
140 peter B. Clark and Ronald Macdonald, “Exchange Rates and Economic Fundamentals: A
Methodological Comparison of Beers and Feers”, IMF, Working Paper, 1998, p.6.

141 Ronald Macdonald, Exchange Rate Economics, Theories and Evidence, 1% Edition Routledge,
New York, 2007, p.243.

142 James, Marsh and Sarno, p.322.
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istihdamda ve diisiik enflasyon ortaminda oldugu zaman i¢ dengeye ulasmaktadir. D1sg
denge i¢cin 6nemli olan, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olmasidir. Doviz
piyasasindaki kisa vadeli dongilisel ve spekiilatif giliclerden soyutlanan FEER
yaklagimi, orta donemde devam etmesi beklenen ekonomik temellere
odaklanmaktadir. Dolayisiyla temel haliyle orta donem denge doviz kuru modeli
olarak goriilmektedir. Denge doviz kurunun normatif bir Olglisii olan FEER,;
makroekonomik dengelerin ideal ekonomik kosullariyla tutarl olacak orandir.
BEER’de oldugu gibi déviz kurunu etkileyen davranigsal faktorleri belirlemek
yerine, FEER yaklagimindaki dikkatlerin ¢ogu, tipik olarak i¢ ve dis toplam ¢iktinin

veya talebin bir fonksiyonu olarak agiklanan cari hesabin belirleyicileri lizerinedir.
CA=b,+b,q+b,y,+b,y, =-KA (2.45)
b1 <0, by<0,ve bz, >0 (2.46)

2.45 numarali esitlikte, }zyurt i¢i potansiyel geliri, Yt yurt dis1 potansiyel geliri
ifade etmektedir. Q reel doviz kuru, CA cari islemler hesab1 ve KA sermaye hesabinin
stirdiiriilebilir seviyesini gostermektedir. Denklemin sol tarafinda cari hesap modelini
kullanarak makroekonomik denge ile tutarli doviz kuru (FEER), cari hesabin
belirleyicilerinin tam istthdam degerlerinde belirlendigi siirdiiriilebilir sermaye hesabi1

ile cari hesabi esitlige getirecek olan reel doviz kuru q’dur.
FEER = (-KA-b,—b,y,—b,y,)/b, (2.47)

Wren-Lewis (1992) tarafindan ifade edildigi gibi, 2.47 numarali esitlik
FEER’in “orta donem makroekonomik denge ile tutarl bir reel déviz kuru hesaplama
yontemi” oldugunu gostermektedir. Cari islemler hesabt modelinin parametreleri,
ozellikle cari hesaplarin reel doviz kuruna duyarliligi dahil olmak {tizere FEER,
stirdiiriilebilir net sermaye akiglarinin eksojen olarak verilen bir tahmini kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bir hesaplama yontemi oldugundan, FEER yaklasim1 kendi basina
bir doviz kuru belirleme teorisi i¢ermez. Bununla birlikte, fiili reel efektif doviz

kurunun, zaman igerisinde FEER’e yakinlasacagi yoOniinde bir varsayim
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bulunmaktadir. Bu yaklasim da orta donemde cari bir déviz kuru belirleme teorisidir.
Reel doviz kurunun uyum dinamiklerine odaklanan FEER yaklasimi oncelikle bir
iilkenin reel doviz kurunun mevcut degerinin degerlendirilmesi i¢in kullanilan bir
yontemdir. Q¢'nin FEER ile karsilastirilmasi, (q > FEER) cari déviz kurunun asiri
degerlendigini veya diisiik degerlendigini (q < FEER) tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Tahmini cari islemler hesabi, eksojen verilen net sermaye hesabi1 KA
ile karsilagtirilir. FEER, tam istihdamda cari islemler hesabini net sermaye hesabina
esitleyecek bir reel doviz kurudur!®®. FEER yaklasimi denge reel doviz kurunun SGP

yaklagiminin aksine zaman iginde degisecegini kabul etmektedir 44,
C. Kalic1 Denge Doviz Kuru (Permanent Equilibrium Exchange Rate-PEER)

Reel doviz kurunun kalict ve gegici bilesenlere ayrilmak iizere hesaplanmasi

denge reel doviz kuru hesaplanmasina bir alternatif olusturmaktadir.

0 =0 +0 (2.48)

Esitlikte, g reel doviz kurunun gegici bileseni, g reel doviz kurunun kalict

bileseni ve kalic1 bilesen denge 6lciisii olarak kullanilmaktadir'®®. Bu denge doviz
kuru, Daimi Denge Doviz Kuru (PEER) olarak bilinmektedir. Gergeklesen reel doviz
kuru ile hesaplanan PEER arasindaki fark reel doviz kurunun yanlhs dengelenmesi
olarak ifade edilmektedir. Bu yiizden model politika yapicilar igin, yanlis hizalamanin
biiyiik Olclide gecici soklardan ya da daha kalic1 faktérden tarafindan yonlendirilip

yonlendirilmedigini anlamak adina dnem tagimaktadir!4®

. Kalic1 bileseni hesaplamak
icin; Huizinga, (1986); Cumby ve Huizinga, (1990) Beveridge Nelson ayrigsma (1981)
(Beveridge-Nelson decompositions), Clarida ve Gali (1994), yapisal vektor

otoregresyonu (SVAR), Clark ve MacDonald (2004), esbiitiinlesme temelli yontemler

143 Clark and Macdonald, pp.6-7.

144 Reza Y. Siregar, The Concepts of Equilibrium Exchange Rate: A Survey of Literature, The South
East Asian Central Banks (SEACEN) Research and Training Centre, Kuala Lumpur Malaysia, 2011,
pp.21-22.

145 Macdonald, p.236.

148 Siregar, pp.35-36.
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ve Berger ve Kempa (2011) gdzlemlenmemis bilesenler yaklasimi (unobserved

components-UC) yéntemlerini kullanmislardir®’,

D. Arzulanan Denge Doviz Kuru (Desirable Equilibrium Exchange Rate-
DEER)

Bayoumi vd. (1994) tarafindan gelistirilen Arzulanan Denge Doviz Kuru
Yaklasimi (Desirable Equilibrium Exchange Rate-DEER) doviz kurunun istenilen
seviyesini degil, i¢ ve dis dengenin "istenen" konumlarina ulagsmakla tutarl olacak
denge doviz kurudur. Denge reel doviz kuru kavrami, temel makroekonomik denge ile
tutarli bir sekilde arzu edilen makroekonomik hedefler kiimesine dayanmaktadir*®,
Baska bir ifade ile DEER, bir ekonominin orta donemde hem i¢ hem de dis
makroekonomik dengede olmasini saglayan reel doviz kurunun degeri olarak
tamimlanmaktadir'®®. Dis denge cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir bir degeri

olarak tanimlanmakta, i¢ denge ise genellikle potansiyel tam istihdam ¢iktis1 olarak

tanimlanmaktadir.

147 Driver and Westaway, pp.47.

148 Tamim Bayoumi et al. “Robustness of Equilibrium Exchange Rate Calculations to Alternative
Assumptions and Methodologies”, Estimating Equilibrium Exchange Rates (Ed. John Williamson),
Washington, 1994, p.20.

149 Michael J. Artis and Mark P. Taylor, “Deer Hunting: Misalignment, Debt Accumulation and Desired
Equilibrium Exchange Rates”, IMF, Working Paper 93/48, 1993, p.3.
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Sekil 3: DEER Modeline Gére I¢ ve Dis Denge

N
»

Y* Y

Kaynak: Tamim Bayoumi et al. “Robustness of Equilibrium Exchange Rate Calculations to Alternative
Assumptions and Methodologies”, Estimating Equilibrium Exchange Rates (Ed. John Williamson),
Washington, 1994, p.20.

Sekil 3’te i¢ ve dis dengeyle iliskili DEER, ekonomi tam istihdam diizeyindeki
gelir (Y") dikey olarak gosterilmektedir. Cari islemler dengesi (CA), cari hesap
bakiyesinin belirli bir seviyesi i¢in ¢izilmekte ve net ihracat egilimden dolay1 negatif
egimli olarak ¢izilmektedir. Reel gelir arttikga, ithalat yiikselme egiliminde
olacagindan degismeyen cari hesap pozisyonunu korumak i¢in reel doviz kurunun

degerinin diismesi gerekmektedir®®°.

E. Davramigsal Denge Doéviz Kuru Modelleri (Behavioural Equilibrium

Exchange Rate Model-BEER)

SGP’nde denge, reel doviz kurunu tek ve sabit bir denge oldugunu varsayarken
esasen gozlemlenemeyen bir degisken olan denge reel doviz kuru zaman iginde
degisebilmektedir. Herhangi bir teorik modele bagli olmaksizin, reel doviz kurunu,

temel makro degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modelleyen davranissal denge doviz

150 Bayoumi et al., p.24.
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kuru modellerinin “davranigsal” denge doviz kuru olarak adlandirilmasinin nedeni ise
modelin teorik bir modele dayanmamasindan kaynaklanmaktadir.

Davranigsal Denge Doviz Kuru Modeli’nin (Behavioral Equilibrium Exchange
Rate, BEER) ilk c¢alismalar1 Edwards ve Elbadawi’nin ¢alismalarin kokenine
dayansada Clark ve MacDonald (1999)’1n ¢alismalariyla adimi duyurmustur®®!, Clark
ve MacDonald (1999) tarafindan gelistirilen davranissal denge doviz kuru (BEER)
kapsanmamis faiz haddi paritesinden tiiretilmis olup reel doviz kurunun temel
belirleyicileri ekonometrik tahmin ydntemleriyle &lgiilmektedir’®2. BEER modeli,
yalnizca orta veya uzun donem denge seviyesindeki hareketleri degil, zaman i¢indeki
reel doviz kurlarindaki hareketleri de yakalayan bir modelleme teknigi kullanmay1
amaclamaktadir'®®, Bir doviz kurunun mevcut degerini degerlendirmek icin FEER e
potansiyel bir alternatif olarak 6rnek donem boyunca reel efektif doviz kurunun

davranigini agiklayan tahmini indirgenmis form denkleminin kullanilmasidir.

G = ﬂllzlt + ﬂéZZt + Z-'Tt + & (2-49)

2.49 numarali esitlikte, Zit reel doviz kuruna uzun dénemde kalici etkileri
olmasi beklenen ekonomik temeller vektoriinii, Z: orta donemde konjonktiirel
dongiiler gibi reel doviz kurunu etkileyen bir ekonomik temeller vektori, p
parametreleri indirgenmis form katsayilarini, Tt kisa dénemde reel doéviz kurunu
etkileyen gecici faktorlerin bir vektoriinii, 7 indirgenmis form katsay1 vektorlerini ve
&t hata terimini ifade etmektedir. Reel doviz kurunun fiili degerini, iki ekonomik

temeller setinin (Z1t ve Za) cari degerleri tarafindan verilen doviz kuru seviyesi olan

cari denge reel déviz kuru oranindan (q ) ayirt etmek gerekmektedir:

151 Sevgi Gerek ve Mustafa Karabacak, “Davranigsal Denge Déviz Kuru Yaklasimi ile Reel Déviz
Kurlarinin Yanls Dengelenmesinin Olgiilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi
IIBF Dergisi, Cilt.12, Say1.2, 2017, s5.95-96.

152 Balazs Egert and Amina Lahréche-Révil, “Estimating the Fundamental Equilibrium Exchange Rate
of Central and Eastern European Countries”, The EMU Enlargement Perspective, Working Paper,
No0:2003-05, 2003, p.15.

153 Driver and Westaway, p.38.
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qlt = ﬂllzlt + ﬂéZZI (2-50)

2.50 numarali esitlik ile cari sapmay1 (current misalignment, cm) hesaplamak
miimkiin olmaktadir. Fiili reel kur ile tiim ekonomik temellerin cari degerleri tarafindan

verilen cari denge reel kur arasindaki fark yanlis dengelemeyi tanimlamaktadir.
cm =q, - q't =0 — (ﬁllzlt + ﬁéZZt) = Z—'Tt T & (2.51)
2.51 numarali esitlik cari yanlis dengelenmenin gecici degiskenler (kisa
donemli soklar) ve rassal hata terimlerin toplami olmak iizere iki kistmdan olustugunu
ifade etmektedir. Z1t ve Zat ile gosterilen ekonomik temellerin siirdiiriilebilir veya uzun
donem degerleri tarafindan hesaplanan reel déviz kuru ile gergeklesen reel doviz kuru

arasindaki fark, toplam yanhs dengeleme (total misalignment, tm) olarak ifade
edilmektedir.

tm, =, _ﬂllz_lt _ﬁzlz_zt (2.52)
2.52 numarali esitlik yeniden diizenlendiginde;

tmt = (qt _qlt) +|::31 (th - Z_lt)’i'ﬁzl (ZZt - Z_Zt ):| (2.53)

formiilii elde edilmektedir. 2.53 numarali esitlikte ilk bilesen cari sapmay1 ifade
etmektedir. Diger bilesen ise yanlis dengelenmenin mevcut ekonomik temellerin
uzun vadeli veya siirdiiriilebilir degerleri etkisini gostermektedir. 2.51 numaral

esitlige gore (7 T, +¢&, ) tekrar yazildiginda;

tmt = TITt TE T |:ﬂ1 (th - Z_lt ) + ﬁz (ZZt - Z_Zt )J (2.54)

formiilii elde edilmektedir. 2.54 numaral: esitlige gore BEER yaklagiminda, herhangi

bir zamanda, toplam reel doviz kurundaki yanlis dengeleme, gecici faktorlerin ve
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rassal hata teriminin ve ekonomik temellerin siirdiiriilebilir degerlerinin toplamina esit

olmaktadir'®,

1. Edwars Modeli

Edwars; reel doviz kurlarin elde ettigi Ooneme ragmen, gelismekte olan
iilkelerde reel doviz kuru davranisinin ardindaki gii¢leri ampirik olarak analiz etmeye
yonelik higbir girisimde bulunulmadigindan, bircok yonden gelismekte olan
iilkelerdeki reel doviz kuru belirleme konusunda yapilan ¢alismalarin benzer diizeyde
yapilmasi, denge ve dengesiz (yani yanlis dengelenme) reel déviz kurlar1 arasindaki
farki resmen agiklamaya c¢alisan ¢aligmalarin yoklugu sonucu gelistirilen modelde hem
kisa hem de uzun donemde parasal ve reel degiskenlerin reel doviz kurunun
belirlenmesinde 6nemini analiz etmeyi amaglamaktadir. Uzun donemde ise yalnizca
reel faktorler “ekonomik temeller” denge reel doviz kurunu etkilemektedir. Kiiciik,
acik bir ekonomi i¢in ikili nominal déviz kuru sistemine sahip dinamik bir reel doviz
kuru belirlemek igin gelistirilen modelde, ihracat yapilabilen, ithalat1 yapilabilen ve
ticarete konu olmayan olmak tizere ii¢ ¢esit mal bulunmaktadir. Modelde {tilkenin
thracati miimkiin (X) ve ticarete konu olmayan (N) mallar iirettigi ve ithal edilebilen
(M) ve satilamaz mallar tiikettigi varsayilmaktadir. Ulkedeki ekonomik birimler hem
ulusal para (M) hem de yabanci para (F) bulundurmaktadirlar. Model, doviz
kontrollerinin varligi, ticari engeller ve finansal islemler i¢in serbestce belirlenmis
paralel doviz kuru dahil olmak iizere, gelismekte olan ekonomilerin en belirgin
makroekonomik 6zelliklerinden bazilarini basit bir sekilde yakalamaya ¢aligmaktadir.

Baslangicta, etkin sermaye kontrollerinin varligi kabul edildigi i¢in modelde
uluslararas1 sermaye hareketliligi bulunmamakta, ancak, 6zel sektoriin belirli bir
yabanci para (F) stoku bulundurdugu varsayilmaktadir. Hiikiimet, ithal edilebilecek ve
ticarete konu olmayan mallar1 tiiketmekte ve harcamalarin1 finanse etmek i¢in hem
vergileri hem de i¢ kredi yaratmayi tercih etmektedir. Hiikiimetin ve 6zel sektoriin yurt
disindan bor¢ alamayacagi ve i¢ kamu borcu olmadigi varsayilmistir. Daha sonra,

hi¢bir sermaye hareketliliginin olmadig1 varsayimi genisletilerek; hiikiimetin sermaye

154 Clark and Macdonald, pp.9-11.
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kontroliine tabi olmadig1 ve iilke i¢cinde ve disinda bir miktar sermaye akimi oldugu
varsayilmaktadir.

Ikili nominal doviz kuru sistemi, ticari islemler i¢in sabit bir nominal doviz
kuru (E) ve finansal islemler icin serbest¢e esnek doviz kuru (9) ile karakterize
edilmekte ve varlik piyasasi dengesini saglamak icin gereken seviyeyi almaktadur. ikili
doviz kuru sisteminin bu varsayimi, gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda finansal
islemler i¢in paralel bir pazarin (cogu zaman "gri" veya "kara" pazar) varligi yoniinde
bir alternatif olusturmaktadir. ithalat (r) ile ilgili bir tarife oldugu, ihracatin yabanci
para cinsinden fiyatmin sabit ve bire esit oldugu (Px” = 1) ve ekonomik birimlerin tam

ongoriiye sahip oldugu varsayilan modelin denklemleri;

Portfoy kararlari,
A=M +5F (2.59)
a=m+pF, a=AI/E, m=M/E, p=0/E (2.56)
n‘1:0'(5'/5)pF , o'<0 (2.57)
olo
F=0 (2.58)

seklinde siralanmaktadir. 2.55 numarali esitlikte ulusal para birimi cinsinden toplam
varliklar (A), ulusal para (M) ve yabanci para arzinin (F) serbest piyasa nominal doviz
kurunun ¢arpiminin toplami olarak tanimlanmaktadir.

2.56 numaral esitlik, reel varliklari ihracat yapilabilir mallar olarak tanimlar;
p esnek ve sabit doviz kuru arasindaki getiri farkini (spread) gostermektedir. 2.57
numarali esitlik ise portfoy bilesimi ve reel ulusal paranin reel yabanci paraya oraninin
istenen/arzu edilen seviyesinin, serbest S kurda beklenen deger kaybinin negatif bir
fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu modelde tam Ongorii
varsayimindan dolay esitlik 2.57°de beklenen deger kaybi yerine gercek deger kaybi

kullanilmistir. 2.58 numarali esitlik sermaye hareketlerinin olmadigin1 ve ticari
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islemlerin serbest piyasa doviz kuruna tabi olmadigini ifade etmektedir. Bununla

birlikte, ekonomide yabanci para stoku yer aldigi igin Fo > 0’dir.

Talep cephesi;

P,=EP,+z, e =E/P, e,=P,/P, , e, =P, /P, (2.59)
oC oC

C, =C, (e,,a), =M <0, —/ >0 2.60

M M( M ) oe,, < 2a ( )

Cy =Cy (8y.2), Lnsg, Ln g (2.61)

" oa
Arz Cephesi

d

Qx =Qx (&), Qg (2.62)
oe,
0

Qy =Qy (&), %w (2.63)

(2.59) ila (2.63) arasindaki denklemler, arz ve talep taraflarim1 6zetlemekte; em ve e
degiskenleri; yurt i¢i satilamaz, ithal edilebilir ve ihrag edilebilir mallarin ticarete konu
olmayan mallara gore nispi fiyatlarini ifade etmektedir. Ithalat vergisini igeren em’ye
karsilik, ote yandan, ithal vergisi icermeyen em degiskeni; ithalat¢ilarm, ithal
edilebilir mallarin dis ticarete konu olmayan mallara oran1 olarak tanimlanmaktadir.
Dogal olarak, em tiiketim ve tiretim kararlari i¢in ilgili fiyattir. Ticarete konu olmayan
ve ithal mallarin talebi, ithal mallarinin nispi fiyatina ve reel varliklarin seviyesine
bagli iken arz fonksiyonu ise ihra¢ edilebilir mallarin ticarete konu olmayan mallara

gore nispi fiyatina baghdir.
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Kamu Sektorii

G=P,G, +EP.G, (2.64)

ERCu _, (2.65)
G

G=t+D (2.66)

Denklemler de (2.64) ve (2.65), Gm ve Gn sirasiyla m ve n i¢in kamu
sektoriiniin tiikketimini ifade etmektedir. 2.65 numaral esitlikte, ithal mallarin kamu
tiikketimindeki oran1 A olarak tanimlanmaktadir. Kamu biit¢esi kisidini ifade eden 2.66
numarali esitlik, devlet tiiketiminin sinirsiz vergiler (t) ve i¢ kredi yaratma (D) yoluyla

finanse edilmesi gerektigini sdylemektedir.

Dus Sektor
CA=Q, (e,)-P,Cy (ey,a)-PyG,, (2.67)
R=CA (2.68)
M =D+ER (2.69)

E[aPM* +(1+a)P;]

> (2.70)

e=ae, +(1+a)e, =

2.67 ile 2.70 numaral esitlikler arasinda yer alan denklemler dis sektorii
Ozetlemektedir. 2.67 numaral: esitlikte, yabanci para cinsinden cari islemler hesabini;
thra¢ mallar (Qx) ile toplam (6zel ve kamu sektorii) ithal edilebilir mallarin tiikketimi
arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Sermaye hareketliligi bulunmayan 2.68
numaralt esitlik, 6demeler dengesinin (R) cari islemler hesabiyla ayni oldugunu,
buradaki R, merkez bankasi tarafindan tutulan ve yabanci para cinsinden ifade edilen

uluslararasi rezervlerin stokunu ifade etmektedir. Baslangicta, uluslararasi rezervlerin
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pozitif bir stokunun bulundugu varsayilmaktadir (Ro). Denklem (2.69), uluslararasi
rezervlerdeki degisiklikler, yurt i¢i kredideki degisiklikler ve yerli para stokundaki
degisiklikler arasindaki baglantiy1 saglamaktadir. 2.70 numarali esitlikte ithalat vergisi
hari¢ tutuldugunda reel d6viz kuru, ticarete konu olan mallarin, ticarete konu olmayan
mallara gore nispi fiyati olarak tanimlanmustir.

Uzun donem siirdiiriilebilir denge; ticarete konu olmayan mal piyasasi ve dis
sektor (cari hesap ve 6demeler dengesi) es zamanli olarak dengede oldugu zaman elde
edilmektedir. Sik1 doviz kontrolleri varsayimindan dolayi, dis sektérde uzun dénem
sirdiiriilebilir dengenin yami sira, cari islemler hesabi1 dengesinin her donemde
dengede oldugu anlamina gelmektedir. Ancak kisa ve hatta orta donemde, cari islemler
dengesinden (CA=0’dan) sapmalar yasanabilmektedir. Bu durum, uluslararasi
rezervlerin biriktirilmesi veya biriktirilmemesiyle sonuglanacaktir. Ticarete konu
olmayan mallar sektorii dengeye ulastigi, dis sektoriin dengeye geldigi (R =0=CA),
maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu (G=t) ve portfoy dengesinin ayni anda
saglandig1 noktada sabit/istikrarlt bir duruma ulasilir. Bu istikrarli kosullar altinda

gegerli olan reel doviz kuru, uzun dénem denge reel doviz kurudur (€ ). Ticarete

konu olmayan mallar sektorii dengeye ulastiginda;
Cy(ey.a)+Gy =Qy (&) (2.71)

2.71 numarali esitlik saglanmis olur. g ihrag edilebilir mallara yapilan toplam reel
kamu harcamalarimi ifade etmek iizere Gn=€xgn seklide ifade edilebilmektedir. 2.71

numarali esitlikten ticarete konu olmayan mallar fiyatin1 a, g,, P,,, 7 'nin fonksiyonu

olarak ifade etmek miimkiindiir;

P, =v(a,9y,P,,7) Z—;>O, 8890 >0, aapli >0, (2—U>O (2.72)
T
N M

Toplam varliklarin reel degeri (a) igsel bir degisken oldugundan, Pn’in
¢ozlimiinden Once a’nin lizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Ticari

islemler igin nominal kur sabitlendiginden (6/5) denklem (2.57)’daki portfy
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dengesi durumunda, spread (o / p) degisim orani ile ikame edilebilir. p i¢in yeniden

cozlimlendiginde;
. m
p= pL(—J L'()<0 (2.73)
pF

2.73 numaral esitlik elde edilir.

Sekil 4: Denge Reel Ankes ve Paralel Piyasa Primi

Kaynak: Sebastian Edwards, Real and Monetary Determinants of Real Exchange Rate Behavior:
Theory and Evidence from Developing Countries, Estimating Equilibrium Exchange Rates (Ed. John
Williamson), Washington, 1994, p.67

Sekil 4’de p=0 dogrusu pozitif egimli olarak ¢izilmistir. Ciinkii ekonomik
birimlerin daha biiyiik miktarda (m) tutabilmesi i¢in daha yiiksek bir p’ye ihtiyag
duyulmaktadir. Spread arttikga serbest kurdaki meydana gelmesi beklenen artiglarin
beklentisi de azalacak ve dolayisiyla ekonomik birimlerin ellerinde tutmaya istekli
oldugu reel ulusal para miktar1 da artmaktadir. 2.64, 2.66, 2.67, 2.68 ve 2.69 numarali
esitliklerden, m i¢in 2.74 ifade tiiretilebilmektedir:
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m=Q, (e)-Cy (ey.a)+gy +t/E (2.74)

2.74 numaral esitlige gore dig sektoriin dengesinin i¢cin m=0 olmasi
gerekmektedir. Istikrar kosulu altinda, devlet harcamalarmin tamamen vergilerle
finanse edilmesi gerekliginden m=0 ve R=0 egrileri ¢akisacaktir. m=0 negatif egim
olmasi, servet degisimlerinin cari islemler hesabi ve nispi fiyatlar iizerindeki
etkileriyle ilgilidir. m*deki bir artis daha yiiksek a ve cari agik ile sonuglanacagindan,
dengenin yeniden saglanmasi i¢in reel varliklar (a) p’deki bir disiis ile asagiya
inmelidir.

p=0ve m=R=0 egrilerinin kesistigi noktada, reel para miktarinin ve paralel
piyasa priminin duragan durum degerleri belirlenmektedir. Esitlik (2.72) yardimiyla,

uzun donem denge reel déviz kuruna ulasmak miimkiindiir:
€ = (M, + PoFy, Gnos Zos Puro) (2.75)

Esitlik 2.75, reel doviz kurunun uzun dénem denge degeri ilgili ekonomik
temellerdeki reel degiskenlerin bir fonksiyonunu ifade etmektedir. Bu degiskenlerde
herhangi bir degisiklik oldugunda, uzun dénem reel doviz kuru dengesinde
degisiklikler olmaktadir. Kisa donemde yurt ici krediler gibi parasal degiskenlerden

kaynaklanan degisimler de reel ddviz kurunu etkileyebilecektir!®®.

2. Elbadawi Modeli
Modelde toplam harcama yaklasimi (absortion A)

A=EXP, + EXP, (2.76)

2.76 numarali esitlikte, EXGp yurt i¢i 6zel tiikketim harcamalarini, EXGg politika
degiskeni olarak kabul edilen ve GSYIH’ye sabit bir oran olarak verilen kamu

harcamalarini ifade etmektedir.

155 Edwards, pp.61-67
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EXP, =g (2.77)

Ayrica, ticarete konu olmayan mallar i¢in devlet harcamalari, toplam devlet

harcamalarin sabit bir oram1 olarak verilmektedir,
EXP,, =0,.EXP;, =0,.0Y (2.78)

Ticarete konu olmayan mallar yapilan 6zel tikketim harcamalarinin toplam 6zel
tiiketim harcamalarina orani olan (EXPpn\ EXPp) ihracat fiyatlarinin (Px), ithalatin
(Pm) ve ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin (Pn) ig¢sel bir fonksiyonu olarak

belirlenmektedir.

EXPPN:dPN(P P PN)'EP:dPN(P P PN)'[A_g'Y] (2.79)

X' m? X1 m?

Ticarete konu olmayan mallara olan toplam talebi ifade eden 2.80 numarali

esitlik, 2.78 ve 2.79 numarali esitlikler ile saglanmaktadir.

X! 'm?

EXP, = EXP,, + EXP,, =d,, (P P PN).[A—g.Y]+gN.g.Y (2.80)

Gelirin bir kism1 olarak da ifade edilen, ticarete konu olmayan mallarin arzi,

ticari ve ticarete konu olan ve olmayan mallarin fiyatlarina baglidir:

Sy =5y (P, Py, Py )Y (2.81)

Ticarete konu olmayan mallar piyasasinda denge (Sn = EXPn) kosulunu ifade

etmektedir:

A
Sy (P, Py Py ) =dpy (PX,Pm,PN).[?—g}+gN.g.Y (2.82)

Px" ve Pm” (Dolar cinsinden) sirastyla uluslararasi ihracat ve ithalat fiyatlarini

ifade etmekte ve kiiciik iilke varsayimdan dolay1 digsal olarak yer almaktadir. Yurt ici
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ihracat ve ithalat fiyatlar1 da sirasiyla uluslararasi ihracat ve ithalat fiyatlar tarafindan
belirlenmektedir. 2.83 numarali esiklikte E, ABD Dolar1 basina yerel para birimi
cinsinden nominal déviz kurunu, tx Ve tm sirastyla ihracat ve ithalat vergi oranlarim

ifade etmektedir. Yurt i¢i ihracat ve ithalat fiyati olarak tanimlanmaktadir.

P, =E(1-t )P (2.83)

P, = E(l—tm)PnT (2.84)

(2.85)

2.76 ve 2.85 numaral1 esitlikler, dissal ve politika temel degiskenlerinin veri
seviyeleri i¢in, ticarete konu olmayan mallar piyasasinda es zamanl dengeyi saglayan

reel doviz kurunun seviyesi i¢in ¢oziilebilmektedir

EXP,, EXP
on ———Ej (2.86)

e:e é,TOT,tX,tm, ]
Y EXP, ' Y

HEOH®H H O

Bu ¢dziim, yurt i¢i toplam harcama oraninin, dis ticaret vergilerinin ve ticarete
konu olmayan kamu harcamalarinin daha yiiksek ve siirdiiriilebilir seviyelerinin denge
reel doviz kuru degerlenmesi ile tutarli oldugunu gostermektedir. Dis ticaret hadleri ve
devlet harcamalar1 toplaminda yasanan degisiklikler sonucu meydana gelen etkiler
onceden belirlenememistir. Ancak, dis ticaret hadlerinin iyilesmesi ve hiikiimet
harcamalarinin artmast reel doviz kurunda degerlenme egiliminde oldugunu
gostermektedir. Clinkii dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin gelir etkisi genellikle
ikame etkisine egemendir ve devletin ticarete konu olmayan mallara harcama egilimi
ozel sektore oranla daha yiiksek bir egilim gostermektedir. Ancak yapilan denge reel

doviz kuru ¢6ziimiiniin, belirli bir zamanda belirli bir noktada sadece ticarete konu
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olmayan mal dengesini sagladigindan, ekonomik temellerin beklenen gelisimlerinin
etkisini hesaba katmadigindan ve ne ekonomik temellerin siirdiiriilebilirligi ne de
denge etrafinda gercek denge reel doviz kurunun davranist hakkinda bir bilgi
icermediginden Edwards’a ait tanimda belirlenen kosullarini yerine getirmemektedir.

Analizi daha ileri boyuta tagimak adina denklem 2.86’i dogrusal formu;

G.EXPJ [CURR.G.EXP)
+ag log| =20

A
loge = a, + e, log(TOT ) — e, log (OPEN ) + ez, log (ﬁj ta, Iog( GDP G.GDP

(2.87)

ifade etmektedir. 2.87 numarali esitlik OPEN olarak ifade edilen disa agiklik orani,
ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ye oran olarak tanimlamaktadir. Modelde disa
aciklik orani ihracat vergisi (tx) ve ithalat vergisi (tm) i¢in vekil (Proxy) olarak
kullanilmistir. Ayn1 zamanda sadece agik ticaret politikalar i¢cin degil kotalar ve doviz
kontrolleri gibi faktorleri de ifade etmektedir.

2.87 numarali denklemin cari ve gelecekteki donemde modeldeki ekonomik
temellerin siirdiiriilebilir degerleri icin gecerli oldugu varsayilmaktadir. Bununla
birlikte, denklem kendi basina reel doviz kurunun belirlenebilmesi icin yeterli degildir,
¢linkii toplam harcamalar (A) endojendir (potansiyel olarak Y ve Gn de oldugu gibi).
Modeli tamamlamak i¢in net sermaye girislerinin ve beklenen reel kur deger
disiikliigiiniin bir fonksiyonu olarak 6zel harcamalar1 endojenize etmek suretiyle

model genisletilmis;

G—SP :a(%’r*_a'[tlog(etﬂ)_IOg(et)]j (288)
(+) )

2.88 numaral esitlik elde edilmistir. NKI, net sermaye girisini, o, ticarete konu
olmayan mallarin tiikketim i¢indeki payini, t€w1 notasyonu ise beklenen reel doviz
kurunu ifade etmektedir. Ilgili esitlikten yurt disi reel faiz oraninin (r”) dislanmasi

durumunda;
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Iog (YAJ =ﬂ0 +ﬁ1 (%) _ﬁz (tlog em—log et) (289)

2.87 ve 2.89 numarali esitliklerin beraber ¢oziilmesi sonucu, indirgenmis form

dinamik reel doviz kuru esitligi elde edilir;

loge, — 4 loge,., = &, + 6, log(TOT ), -, log (OPEN ), +5; log (GNI;IDj
t

G.EXPJ +5,10 (Curr.G.EXPj (2.90)
t t

G.GDP

A=a,f,1(1+a,8,) <1 olmasi durumunda denge reel déviz kuru, 2.90

numarali esitligin sag tarafindaki degiskenlerin siirdiiriilebilir seviyelerinde
olusacaktir. Ileriye doniik iterasyon sonucunda parametreler vektdrii ve temel

degiskenler vektorii elde edilmektedir.

5=(8y,6,~6,.0,6,,5) (2.91)

NKI G.EXP Curr.G.EXP}(Z.QZ)
GDP

F= {1, 8,1og(TOT ), log (OPEN), GDP ,log ,log G.GDP

Ekonomik temeller vektoriin (F) siirdiiriilebilir degerleri igin asagidaki ileriye

doniik ifade kullanilmaktadir'®® 57 %8 (F’nin siirdiiriilebilir degerleri F ile

gosterilmektedir.)

156 33nine Aron, Ibrahim Elbadawi and Brian Kahn, “Determinants of the Real Exchange Rate in South
Africa”, University of Oxford, Centre for the Study of Africa Economics, Working Paper No.97/16,
Oxford, pp. 6-11.

157 |brahim A.Elbadawi and Soto,“Real Exchange Rates and Macroeconomic Adjustment in Sub-
Saharan Africa and Other Developing Countries”, Journal of African Economies, Vol. 6, Issue.3,
pp.74-120.

1%8 Elbadawi, Equilibrium, pp. 93-127.
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00

log § =Y A'5F

t+]
j=0

(2.93)

log & = ﬁa‘ﬁt +7, (2.94)

3. Clark ve MacDonald Modeli

Clark ve MacDonald’in (1998) BEER yaklagimi, belirli bir déviz kuru
modeline dayanmamakta ve bu anlamda denge doviz kurlarinin modellenmesinde ¢ok
genel bir yaklasim olarak goriilebilmektedir. FEER yaklasimlarin aksine, normatif
unsurdan armmis ve kur iligkisinin siki istatistiksel testler ile doviz kurunun yanlig
dengeleme Glgtimlerini icermektedir. Uzun donem denge doviz kurunun saglanmasi i¢in
oncelikle risk ayarli kapsanmamis faiz orani paritesini olugturmak gerekmektedir. Denge
doviz kurunu hesaplamak i¢in BEER, Orneklem donemi boyunca reel efektif doviz
kurunun davramsmi agiklayan indirgenmis bir denklem tahmin eder’®. Model

kapsanmamuis faiz paritesi kosulu ile baglamaktadir;

E, (A5, ) = (i, ~i) (2.95)

2.95 numarali esitlikte S ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini gdsteren
nominal déviz kurudur. A fark operatorii, E kosullu beklentiler operatérii ve i ve i”
sirastyla yurt i¢i ve yurt disi faiz oranlarini ifade etmektedir. Esitligin iki tarafindan da

beklenen enflasyon ¢ikartildiginda;
9, =E (q )+ (r—1) (2.96)

2.96 numarali esitlik reel doviz kurunun iki bilesen tarafindan belirlendigini ifade eder.
Bu nedenle cari denge doviz kurunu, t+k donemindeki reel déviz kurunun beklenen
degeri ve yurt igi ve yurt dig1 reel faiz oranlari farki belirlemektedir. Beklenen doviz

kuru E,(q,.,) gozlemlenemeyen bir degisken oldugundan uzun dénem denge doviz

1%9SaangJoon Baak, “Measuring Misalignments in the Korean Exchange Rate”, Japan and the World
Economy Vol.24, 2012, p.228.
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kuru qolarak ifade edilir’®. g¢,, uzun dénem déviz kuru ya da reel doviz kurunun

sistematik bileseni olarak ifade edilmektedir.
q, = (_lt + (rt - rt*) (2-97)

at; sirastyla net yabanci varliklarin milli gelire oran1 olan nfa, ticarete konu

olmayan mallarin ticarete konu olan mallara orani olan tnt ve ihracat birim degerinin
ithalat birim degerine orani olarak ifade edilen dis ticaret haddi tot reel doviz kurun

fonksiyonu olarak yazilabilir:
q, =F[r, —r,nfa, tot,, tnt,, 2 | (2.98)

BEER analizinin temelini olusturan reel doviz kuru denklemi, reel faiz farklarinin, tot,

tnt, nfa ve devlet bor¢ oraminin bir fonksiyonudur'®’. Modelde /4 olarak simgelenen

zamana gore degisen risk primi bileseninin;
4 = g gdebt, / gdebt”) (2.99)

yurt i¢i ve yurt dis1 kamu borg stoklarinin nispi oraninin bir fonksiyonu oldugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, dis borca kiyasla i¢ bor¢ arzindaki bir artis (yurt i¢i) risk
primini arttiracak, dolayistyla mevcut denge reel doviz kurunun deger kaybetmesini

gerektirecektir. Bu nedenle BEER modelinde denge doviz kuru;

BEER =(r—r", gdebt, / gdebt’, tot,  tnt, nfa) (2.100)

olarak ifade edilmektedir'®?,

160 Peter B. Clark and Ronald MacDonald, “Filtering the BEER: A Permanent and Transitory
Decomposition”, IMF Working Paper, 2000, p.5-6

161 Macdonald, pp.232-233.

162 Clark and Macdonald, pp. 16-17.
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F. Dogal Reel Doviz Kuru (NATREX)

Stein ve Allen (1995), reel doviz kurunu modellemek igin cari islemler hesabi
ve sermaye hesabini ile iliskilendirerek Dogal Reel Doviz Kuru (Natural Rate of
Exchange-NATREX) olarak adlandirdiklar1 baska bir yaklasim tanimlamislardirt®?,
SGP yaklasimi, reel doviz kurunun sabit bir ortalamaya dénmesi nedeniyle denge reel
doviz kurunu uzun dénemde duragan olarak kabul etmektedir!®®. Denge reel doviz
kurlar1 i¢in alternatif bir paradigma sunan, reel temel faktorler tarafindan belirlenen ve
donemler arast denge reel doviz kuru anlamina gelen, NATural Real EXchange’in
kisaltmasi olan NATREX; dissal ve icsel reel ekonomik temellerdeki siirekli
degisikliklere cevap veren hareketli bir denge reel kurudur.

NATREX; konjonktiirel faktorlerin, spekiilatif sermaye hareketlerinin ve
uluslararas1 rezervlerdeki hareketlerin olmamasi durumunda 6demeler bilangosu
dengesini saglayan donemler aras1 denge reel doviz kurudur'®®. NATREX modeli bir
denge kavrami olmasi sebebiyle uzun donemde hem i¢ hem de dis dengeyi
saglamaktadir. Uzun donemde i¢ denge, ekonomi tam kapasitede iken, yani
GSMH nin potansiyel seviyesinde oldugunda, uzun dénemde dis denge ise 6demeler
dengesinin uzun donemde dengede olmasiyla saglanir. Kisa donemde (spekiilatif)
sermaye hareketleri ve resmi rezervlerdeki hareketler, uzun dénemde siirdiiriilemez
olduklarindan kisa vadeli islemler olarak nitelendirmektedir.

NATREX modeline gore uzun dénem denge, birikmis dig borcun faizini
O0demeye yetecek Olgiide ticari denge fazlasi yaratacak sekilde cari islemler hesabinin
dengesi ile saglanmaktadir. Bu kosullar altinda uzun donem mal piyasasi (Real

Market) denge kosulu ve uzun dénem dis denge kosulu;

163 Jan Frait and Lubo§ Komarek, “Real Exchange Rate Trends in Transitional Countries”, Warwick
Economic Research Papers, N0:596, Coventry, 2001, pp.19-20.

164 Jerome L. Stein, “The Equilibrium Real Exchange Rate of Germany”, Fundamental Determinants
of Exchange Rates, (Ed: J.L. Stein and P.R. Allen), Oxford University Press, Oxford, 1998,
(Equilibrium), p.215.

185 Allen, p.6.
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S-1=CA=0 (2.101)

seklinde saglanmaktadir. 2.101 numarali esitlikte S tasarruflari, | yatirimlar: ve CA
O0demeler dengesindeki cari islemler hesabini ifade etmektedir. Esitlik reel anlamda
paranin yansizligint ve en azindan uzun donemde para politikasinin enflasyonu i¢
denge ile uyumlu bir seviyede tutacagini varsaymaktadir. Bu nedenle, ekonominin reel
kismina odaklanmildigindan para piyasasini modellemeye gerek duyulmamaktadir.
NATREX parasal fiyat etkilerini g6z ard1 etmemekte, ancak bunlar1 reel faktorlerden
ayirmaktadir. Modelde yer alan tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda reel faiz
orani, portfdy dengesi kosulu veya reel faiz paritesi kosulu muhtemelen bir risk primi
ile belirlemektedir.

NATREX ifadesinde yer alan dogal (natural) kavrami ile sistemin kendi
kendini dengeye getirdigi varsayildigi icin bulunmaktadir. A¢iklamak gerekirse tam
dengenin (S-I=CA=0) oldugu baslangi¢ durumundan sonra yasanan digsal bir sokun
varligi ile S—I <0 olmas1 durumunda tam sermaye hareketliligi g6z 6niine alindiginda
faiz oran1 ayarlama/uyarlama degiskeninin roliinii oynayamaz ulusal yatirim ile milli
tasarruf arasindaki fark, uzun vadeli sermaye girisinden kaynaklanmaktadir. Reel
doviz kurundaki degerlenme cari hesapta bozulmaya neden olmaktadir. Yasanan
sermaye girisleri ekonomideki dis bor¢ stokunda da artisa neden olmakta, bu durum
tikketimdeki diisiis ve dolayisiyla dengenin yeniden olugsmasina kadar tasarrufta artisa
yol agmaktadir. Sistemin reel temellerini esas alan herhangi bir sorun denge oranini
yeni bir orta-uzun dénem dengesine gotiirmektedir. Bu nedenle konjonktiirel, gegici
ve spekiilatif faktorlerin uzun vadede sifir ortalama olarak kabul edildiginden, reel
doviz kurunun denge ydriingesine yakinlasacagi varsayilmaktadir!®,

Planlanan yatirim ve tasarruflar (reel kurdan bagimsiz olan); mevcut sermaye
stoku yabanci iilkelere olan net bor¢ ve zenginlik ile baglantilidir. Yatirim (I), tasarruf
(S) ve net sermaye akimlar1 (I-S), fiziksel sermaye stokunda (k) net dis borg (F) ve
servet (W=Kk-F) iizerinde degisiklik yaratir. Bu degisiklikler de daha sonra amaglanan
tasarruf, yatirim ve cari iglemler hesabini1 degistirmektedir. S6z konusu faktorler reel

doviz kurundaki degisiklikler izerinde bir etkiye sahiptir. Tasarruf egilimi, verimlilik,

186 Giancarlo Gandolfo, International Finance and Open-Economy Macroeconomics, Second
Edition, Springer, Berlin, 2016, pp.468-469.
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dis ticaret haddi ve yurt dis1 reel faiz oranlar1 gibi temel belirleyicilerdeki (Z) dissal
degisiklikler NATREX in kisa degismesine neden olan I, S ve CA’y1 degistirmekte ve
NATREX’in seyrini de degistiren k, F ve W birikimi oranint degistirmek iizere 2
sekilde etkilemektedir. (yeni bir uzun vadeli seviyeye geger). NATREX, uzun donemli
denge disindaki her noktada eksojen (Z) ve endojen (x) belirleyicilerin fonksiyonu
olarak tanmimlanmaktadirt®’.

Orta donem NATREX modelinde sermaye ve dis bor¢ degiskenleri veri iken,
denge reel doviz kuru; portfoy esitliginin saglanmasi durumunda mal piyasasinda
dengeyi saglayan reel doviz kuru olarak, uzun dénem NATREX modelinde ise
sermaye ve dis bor¢ stoklarmin duragan durum degerlerine ulasilmasiyla elde
edilmektedir. ABD ekonomisi i¢in denge reel doviz kurunun hesaplanabilmesi
amaciyla Stein (1990) tarafindan gelistirilen NATREX modeli zaman i¢inde, kiigiik
ekonomiler i¢in de kullanilmaya baslanmistir. Bu nedenle, ABD ekonomisi i¢in igsel
olan kabul edilen bazi ekonomik temeller kiigiik ekonomiler i¢in digsal olarak kabul
edilebildiginden NATREX modeli iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine gére yeniden
formiile edilmesini gerekmektedir. Detken vd. (2002) Euro bdlgesi i¢in NATREX

modelini gelistirmislerdir®,

1. Stein Modeli

Stein (1990) NATREX’i; spekiilatif ve konjonktiirel faktorlerin ortadan
kaldirilmasi ve issizlik oraninin dogal issizlik seviyesinde olmasi durumunda gecerli
olacak denge reel doviz kuru “dogal reel doviz kuru” olarak tanimlamaktadir.
NATREX, hareketli denge reel doviz kuru oldugu i¢in reel doviz kurunun yanlis
dengelenmesi, gergeklesen reel kur ile hareketli denge-NATREX arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. Yanlis dengelenmenin diizeltilmesi, nominal doviz
kurundaki nispi birim iscilik maliyetleri veya nispi fiyatlardaki degisikliklerle
gerceklesebilmektedir. Model, esnek doviz kurlar1 veya ayarlanabilir doviz kuru i¢in
gecerlidir; ancak nominal doviz kuru esnek oldugunda yakinsama hizinin daha hizl

olmasi beklenmektedir.

187 Frait and Komarek, p.21.
168 Alper, ss.136-142.
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Nominal doviz kuru N (ylikselmesi ABD dolarinin deger kazanmasi anlamina
gelmektedir) bir ulusal para birimi tarafindan satin aliman ddviz birimini ifade
etmektedir. Reel kur R (yiikselme, ABD dolarinin deger kazanmasidir), 1 dolar ile yurt
icinde satin alabilecek emtialara gore yurt diginda satin alinabilecek mal miktaridir.

Reel ve nominal kur arasindaki iliski;
P P
R=N/(=)=N*= 2.102
(F)=N*(5) (2.102)

ile ifade edilmektedir. 2.102 numarali esitlikte N nominal déviz kuru, R reel doviz
kuru, P yurt igi, P’ ise yabanct GSYIH deflatoriinii ifade etmektedir. Bu hareketli
denge reel kurunu dogal reel kur (NATREX) olarak adlandirmakta [R (Z(t))] olarak
belirtilmekte ve Z(t) reel ekonomik temeller vektoriinii ifade etmektedir. NATREX
denge reel kurunun temel belirleyicileri Z vektoriindeki 6geler; verimlilik ve zaman
tercihi olup modelde dissal degisken olarak yer almaktadirlar. Tasarrufun ters Slgiisii
olan zaman tercihi; 6zel tiiketimin ve kamu tiikketiminin GSMH’ye oram ile
Olgiilmektedir. Verimlilik olgiitli, Keynes-Tobin g-oranidir. Modelde yer alan dis
ticaret haddi ve diinyadaki faiz oran1 ABD i¢in igseldir.

RO = [REO -R(k(®), F®); ZO)+[ Rk, F(D); Z(1) - REZO)I+RIZ(D]=Np/p* (2.103)

Modelde ki reel ekonomik temeller; (r(t)) reel faiz orami, (dk/dt) sermaye
olusum orani ve cari hesap agigina esit olan (ddb/dt) dis bor¢ oranindaki degisimi
ve NATREX, R (k(t), F(t); Z (t)) ile ifade edilen sermaye yogunlugu (k(t)=efektif
isglicii bagina sermaye) dis bor¢ yogunlugu (F(t)=efektif isgiicii basina reel dis borg)
olarak belirlenmistir. Ayrica NATREX’1 belirleyen temel kosullar, 6demeler dengesi
veya mal piyasalarinin dengede olmasi ve ulusal ve yabanci para birimleri cinsinden
varliklarin tutulmasi arasinda portfoy dengesinin saglanmasidir. [R(t) - R(K (t), F(t);
Z(t)] terimi, gerceklesen reel doviz kurunun NATREX ten sapmasini ifade etmektedir.
Bir baska ifade ile gerceklesen reel kurun NATREX’in orta donem degerinden
sapmasidir. Uzun donemde, Z(t) reel ekonomik temellerde yasanan rahatsizliklar,

yatirrm ve cari hesap yoluyla sermaye ve dis borcun gelisimini etkilemektedir.
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Sermaye ve dig bor¢ stoklarinda yasanan gelismeler, reel doviz kuru ve faiz oraninin
denge degerlerini de degistirmektedir. Sermaye ve borglar ekonomik temeller
tarafindan belirlenen degerlere yaklasirken, NATREX R*(Z(t))’ye yani uzun donem
denge degerine yaklasmaktadir. Ikinci kisimda yer alan terim [R(k (t), F(t); Z(t))-
R*(Z(t))] ise reel doviz kurunun orta donem denge degerinin uzun donem denge
degerinden sapmasini ifade etmektedir. NATREX’in hareketli bir denge orani olarak
ifade edilmesinin nedeni digsal ekonomik temellere Z(t) ve i¢sel sermaye k(t) ve borg

F(t) zaman igerisinde degismesinden kaynaklanmaktadir.

y(k; u)= C(k, F, 1, Z) + (dk/dt+nk) +B(R, k, F, k’; Z) (2.104)
B =X-M=X(Q, F) - M (Q, k- F ; P)=B(Q, k, F; p) (2.105)
dk/dt = I(K, r; Z) 1k<0, ;<0 (2.106)
| = dk/dt +nk (2.107)
dF/dt =1- S — nF =-(CA+nF) (2.108)
S=y(k; F)-rF-C(k, F, r, Z) (2.109)
=S(k, F, 1, Z) Sk>0, S,>0 >, Sr=0;Sa >0, Sp<0 (2.110)
D(r-r’)/dt = -a(r-r’) (2.111)

2.104 numarali esitlik mal piyasalarindaki denge kosulunu ifade ederken y
etkin emek birimi basina GSYIH, k sermaye yogunlugu (etkin emek birimi basina
sermaye) ve u verimlilik dl¢iisiinii temsil etmektedir. Toplam talebin bilesenleri olan
C tiiketim, | = dk / dt+nk yatirim1 ve B ticaret dengesini ifade etmektedir.

C =C(k, F, r; p) esitliginde p zaman tercihini ifade etmektedir. Cx>0 sermayede
yasanan artistan dolay1 servetin ve tiiketimin artacagini, CF<O dis borcun artmasi

durumunda gelecek donemlerin 6denebilmesi amaciyla tiiketimde diisiis yasanacagini,
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Cr20 reel faiz oraninin tiiketim iizerindeki etkisinin iilkenin net borg¢lu veya net
alacakli olmasina gore farklilik gosterecegini, C,>0 ise tliketim ile zaman tercihi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade etmektedir. 2.105 numarali esitlikte B isci
basina diisen dis ticaret dengesini, M is¢i basina diisen ithalat ve X is¢i basina diisen
ihracat1 ifade etmektedir. Bo<O dis ticaret dengesinin, reel déviz kurunun deger
kazanmasi durumunda koétiilesecegi, Bk<O ekonomideki sermaye artisinin ekonomik
birimlerin sahip olduklar servetlerinin ve ithalata olan talebinin artacagini, BF >0 dig
borcun ylikselmesi durumunda yurt icindeki servetin yurt disina kaymasma yol
acacagindan yurt iginde iretilen mallarin dis talebinin artacagimmi ve de yurt disinda
tiretilen mallarn i¢ talebinin azalacagini, B,<0 ise zaman tercihindeki artig1 ithalatin
yiikselmesine yol agarak dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olacagini ifade
etmektedir.

2.106 numarali esitlik sermaye olusum siirecini Ik<O sermayenin artmasindan
dolay1 marjinal verimliligin ve yatirimlarin azalacagini, 1,<0 yatirimlarin gelecekte
elde edilmesi beklenen karin daha yiiksek bir oran {izerinden bugiine
indirgenmesinden dolay1 azalacagini, 12>0 verimlilikte yasanacak artisla yatirimlarin
artacagini, 1,<0 ise zaman tercihinin artmasiyla birlikte faiz oranlarmin da
yiikselecegini ve yatirimlarin bundan olumsuz etkilenecegini ifade etmektedir.

2.108 numarali esitlik dis borcun degisim siirecini, is¢i basina diisen dis borcun
degisim oran1 (dF dt), is¢i basina diisen yatirimdan is¢i basina diisen tasarruflar ile dig
borcun farki ile ya da CA is¢i basina diisen cari islemler hesabindan is¢i basina diisen
dis borcun farki ile gostermektedir.

2.109 ve 2.110 numarali esitlikler tasarrufu, is¢i basina diisen tasarruf
(S)seklinde; is¢ci basina diisen gelirin, reel faiz 6demeleri ile is¢i basina diisen
tiilketimden farki olarak tanimlanmaktadir. Sx>0 sermayede yasanan artisinin gelir
tizerinde meydana gelecek etkisinin tiiketim {izerinde yasanacak etkisinden daha
biiyiik olacagi varsayimi altinda tasarrufun yiikseltecegini, SF>0 artan dis borcun
gelecek donemlerde 6denebilmesi i¢in tasarrufun artacagini, Sr20 yurt ici reel faiz
oraninin tasarruf tizerindeki etkisinin iilkenin net borglu ya da alacakli olmasina bagli
olarak degisecegini, Sa>0 verimlilikte yasanacak artisin gelir ve is¢i basina diisen
tasarrufu arttiracagini, S,<0 ise kamu ve 6zel tikketimi ifade eden zaman tercihindeki

artis tasarrufun diismesine yol agacagini ifade etmektedir. 2.111 numarali esitlik ise
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portfoy esitliginde yurt i¢i ve yurt dis1 reel faiz oranlarinin birbirine esit oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore, Stein modelinde yer alan 2.104-2.111 numaral esitlikler de
verimlilik ve zaman tercihinin, orta ve uzun donem reel doviz kuru denge degerleri

tizerindeki etkileri ele alinmaktadir'8%170,

2. Detken-Dieppe-Henry-Smets Modeli

Detken vd. Euro i¢in denge doviz kuru tahmini konusunda Stein tarafindan
gelistirilen NATREX modeline alternatif bir form olusturmuslardir. Stok akimina
uygun olan model reel doviz kurundaki degisimleri yatirim, tiiketim ve ticaret
dengesini agiklayan faktorlerdeki gelismeleri ekonomik birimlerin optimizasyonuna
baglamaktadir.

Ayrica modelde orta donem NATREX ve uzun donem NATREX arasinda
actkca  bir ayrim  bulunmaktadir. I¢ denge (yani ekonomide higbir
deflasyonist/enflasyonist baskinin olmadigi) ve dis denge (reel faiz oran1 diinyanin reel
faiz oranlarina oldugu) ile karakterize edilen orta donem NATREX modelinde,
sermaye stoku ve net dis varliklar/borg dissal olarak belirlenmektedir. Uzun dénem
NATREX modelinde sermaye stoku ve net dis varliklar / borglar sabit duruma
(duragan) ulastigindan i¢in igsel oldugu kabul edilmektedir.

Modelde karlarim1 maksimize etmek isteyen firmalarin yapmalar1 gereken
yatirim ve dénemler arasi faydalarini optimize etmek isteyen tiiketicilerin yapmalari
gereken tasarruf dikkate alinmaktadir. Ekonomik birimlerin tiiketim, iiretim ve yatirim
konusundaki kararlarin1 optimize ederek, i¢-dis dengeye uygun davranigsal

denklemlere ulasilmaktadir.

L. 18, sTc (2.112)

¢
Q Q Q Q

189 Stein, (Equilibrium), p.39.

170 Jerome L Stein, “The Evolution of the Real Value of the Us Dollar Relative to the G7 Currencies”,
Equilibrium Exchange Rates, 1% Edition (Ed. Ronald MacDonald Jerome L. Stein), New York, 1999,
pp.68-91.
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2.112 numarali esitlikte TB ticaret dengesini, | (stoklar hari¢) kamu ve 6zel
sektor yatirnmlarm, C kamu ve ozel tiiketimi, Q nominal GSYIH ve SCN borg

stoklarindaki degisimi ifade etmektedir.

L=a1+a2A—a3L—a4r73"—a5R74 (2.113)
r-1
—=a6+a7——a8£—a9rs+ami" (2.114)
Q Q
5 =—a;, +o,R _ S [ fa= a, CT + o tot (2.115)
Q Q. Q Q.

Nominal ve reel faiz oranlari sirasiyla i ve r olarak ve L, S ve * iistbilgileri
sirastyla uzun donemi, kisa donemi ve yabanci degiskenleri ifade etmektedir. Q ve Qr
nominal ve reel GSYIH, K reel sermaye stoku, A verimlilik faktorii, F cari islemler
dengesinden kaynaklanan birikmis net dis borcu, dis ticaret haddi olan tot ise ihracatin
fiyatinin ithalat fiyatina boliimiinii temsil etmektedir. R, reel efektif doviz kurunu ifade
ederken beklenen enflasyon reel enflasyona esit ve p ile gosterilmektedir. o
parametresi, sermaye stokunun deger diisiikliiglinii, ¢ nominal deger ve ii¢ aylik reel
GSYIH biiyiime oranin1 ifade etmektedir. Pq ve P sirastyla GSYIH ve yatirim fiyat
endeksini gostermektedir.

Ilgili esitlikler incelendiginde a2 parametresinin pozitif olmas1 verimlilikteki
artisin yatirimlara yonelik olumlu etkisini temsil etmektedir. Sermayenin marjinal
verimliliginin yatirimlar tizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Uzun dénemde
sadece yiiksek faiz oranlar1 degil, ayn1 zamanda reel doviz kuru da yurt i¢i yatirimlar
etkilemektedir. Reel doviz kurunun parametresi olan as ticarete konu ve ticarete konu
olmayan mallar arasindaki nispi fiyatin yatirimlari diglama olarak kabul edilmesinden
dolay1 reel doviz kurunun artmasi, ticarete konu olan mallara olan talebin azalmasi
durumunda, firma karlarin1 ve dolayisiyla yatirimlar: azaltmaktadir.

Tiiketim; sermaye stoku ile net dig bor¢ stoku arasindaki farkla temsil edilen

net servetin pozitif bir fonksiyonudur. Bu nedenle toplum ne kadar zengin olursa,
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toplam harcama da o kadar yiiksek olmakta ve bu durumda a7 >0, 0g <O olmalidir. Reel
kisa vadeli faiz orani, optimal kontroliin standart sonucu olan belirli zaman tercihleri
i¢in tiiketimi olumsuz yonde etkilemektedir. Nominal uzun donem faiz orani, isletme
dongiisiiniin durumuna iligkin olarak digsal tiikketim tercihlerini gostermesi gerektirdigi
nedeniyle pozitif olmaktadir.

Ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlarina gore artmasi sonucu ticaret dengesi
iyilesme gostereceginden dis ticaret haddi degiskene ait terimler, kisa vadeli (J-egri

tip1) bir fiyat etkisi yaratmaktadir.

R-R*=r—-r (2.116)
(i-i=(r-7)+(r—r") (2.117)
F-F,=-CA (2.118)
K=(01-8)K_ +Pl (2.119)

2.116 ve 2.117 numarali esitlikler reel Ortiisliz faiz paritesi ve Fisher denklem
(ler) 1’nin, dengede ve ilk olarak, yerli ve yabanci reel faiz oranlarinin esit olacagini
ve ardindan miikemmel bir 6ngdrii beklentisi oldugunu ortaya koymaktadir. 2.118
numarali esitlik dis borgtaki degismelerin cari islemler dengesine esit oldugunu
belirtmektedir. 2.119 numarali esitlik ise reel sermaye stokundaki deger diisiikliigiliniin

yeni yatirimlar ile diizeltilecegini ifade etmektedir.

F_ _(“_qj% (2.120)
Q q )Q

K_1r91hK (2.121)
Q 6+9gQR |
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Uzun donem NATREX, sermaye stokunun ve net dis borcun sabit durum
seviyelerine ulagtigi varsayimiyla elde edilmektedir. 2.120 ve 2.121 numaral
esitlikler, sirastyla sabit devlet dis bor¢ oranini ve sabit devlet sermaye stok oraninin

cari hesap ve yatirnmlarin GSYIH oranlarma orani oldugunu gostermektedir!’.

171 Viktors Ajevskis et al.,”The Assessment of Equilibrium Real Exchange Rate of Latvia”, Latvijas
Bank, Working Paper, No:4, 2012, pp.29-30; Carsten Detken et al, “Model Uncertainty and the
Equilibrium Value of the Real Effective Euro Exchange Rate”, European Central Bank, Working
Paper Series, 2002, pp.26-28.
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UCUNCU BOLUM

SECILMIS MODELLERLE TURKIYE iCiN DENGE REEL DOViZ
KURUNUN ANALIZi

Caligmanin {giincii boliimiinde oncelikle denge reel doviz kuru tahmini
konusunda literatiirde yer alan galigmalar incelenecek, sonrasinda ise Tiirkiye i¢in
2003:Q1-2019:Q2 verileri esas alinarak secilmis modeller ile geleneksel ve modern
denge reel doviz kurunu agiklayan modeller analiz edilecektir. Calismada reel doviz
kurunun hesaplanmasinda nominal déviz kuru olarak Amerikan dolar1 esas alinmaistir.
Amerikan dolarinin déviz kuru olarak tercih edilmesinin baslica sebebi uluslararasi
piyasalarda rezerv para birimi olarak kabul edilmesidir. Ayrica TCMB rezervlerinin
ozellikle Amerikan dolar1 olarak tutmasi ve miidahalelerini de dolar iizerinden

gerceklestirmesi diger nedenler olarak siralanmaktadir.

|. DAHA ONCE YAPILMIS CALISMALARIN INCELENMESI

Denge reel doviz kurunu iceren calismalar incelendiginde benimsenen
modeller ve hesaplama sekli agisindan tam bir uzlasinin saglanmadigi goriilmektedir.
Calismalar genel olarak Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi lizerinde yogunlagsmis ancak
farkli ekonometrik yontemler ile sinanmaya calisilmistir. Satin Alma Giicii Paritesi
Teorisi doviz kuru tahminleme modelleri igerisinde iizerinde en yogun tartisilan doviz
kurunu aciklayan geleneksel bir modeldir. Ancak Satin Alma Giicii Paritesi’nin gegerli
olmamasi halinde ortaya ¢ikan ve esnek doviz kuru sistemine gegilmesi ile birlikte
doviz kurunun olusumunu aciklayan modeller de calismalarda incelenen diger
modellerdir.

Ozkan (2003); calismasinda Ocak 1987-Aralik 2002 dénemine ait reel déviz
kuru dengesizligini tek denklem modelini esas alarak ve uzun doénemde reel doviz
kurunun denge degeri parametrelerini zaman igerisinde degisen bir zaman serisi
modeli kullanarak hesaplamistir. Calismada, dis ticaret hacmi, ekonominin disa
acikligl, sermaye hareketleri, tiiketici fiyatlari, rezerv hareketleri, kisa donem sermaye

hareketleri, sanayi tiretim endeksi, reel kur endeksi ve nominal kurdaki volatilite denge
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reel kurunu agiklayan degiskenler olarak ele alinmis ve 1994 ve 2001 kriz yillari igin
kukla degisken kullanilmistir. Sonug olarak, ¢alisma zaman igerisinde degisen denge
kur yaklagiminin, duragan bir denge reel kur anlayisina gore daha dogru oldugunu
savunmaktadir. Bu yaklasim esas alinarak hesaplanan reel kur dengesizliklerinin
finansal krizler donemlerinde agir1 degerlendigi goriilmiistiir' 2.

You ve Sarantis (2008a) tarafindan ilk kez, Stein tarafindan gelistirilen
NATREX modeli ile Cin ve diger gelismekte olan piyasa ekonomilerin orta ve uzun
vadeli reel denge kurlar1 incelenmis, Stein’in orijinal NATREX modelinde digsal bir
degisken olan zaman tercihi, Cin’deki tiiketim modelini yansitacak sekilde bagimlilik
orant ve finansal serbestlesmenin bir fonksiyonu olarak igsellestirilmistir.
Calismada reel kurdaki uzun vadeli denge degerini etkileyen dis ticaret haddi, toplam
ve net faktor verimliligi, kirsal doniisiim, bagimlilik orani, finansal serbestlesme, nispi
birim is¢ilik maliyeti, sermaye nispi getiri orani, devlet yatirimlari, vergi orani ve
diinyanin reel faiz oran1 temel degiskenler olarak yer almaktadir™,

You ve Sarantis (2008b) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada ise; Cin’in
denge reel efektif doviz kurunun belirleyicileri ve Renminbi’deki yanlis
dengelenmeleri, teorik diizeyde NATREX modelini Cin ekonomisinin 6zelliklerini
yakalayan cok sayida ekonomik temelli olacak sekilde genisletilmistir. 1994-2005
doneminde Renminbi’nin stirekli deger diisiikliigiine dair giiclii kanitlar bulundugu ve
bu diisiis dzellikle 2000°den sonra hizlandig1 bulunmustur!’,

Li (2009); Cin para birimi Yuan i¢in yaptig1 calismasinda Edwards’in (1989)
oOne siirdiigii denge reel doviz kuru (ERER) metodolojisini esas alarak, 1980 ve 2007
yillar1 i¢in Johansen esbiitiinlesme yontemini kullanmis, Yuan’nin denge reel doviz
kuru tahmini ve reel doviz kuru yanlis dengelenmesini hesaplamistir. Calismada dis
ticaret haddi (TOT), disa aciklik (OPEN), emegin iiretkenligi (PROL), para arzi1 artist
(M), yatirrmin GSYIH’ye oran1 (INVEST) ve devlet harcamalarinin GSYIH ye oran
(EXPG) denge reel kur oranini hesaplamak (ERER) i¢in agiklayici degiskenler olarak

172 Funda Ozkan, “Denge Reel Kur Hesaplama Yontemleri ve Reel Kur Dengesizliginin Ol¢iilmesi:
Tiirk Liras1 Uzerine Bir Calisma”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii,
Ankara, 2003, s.1-111.

173 Ke Fei You and Nicholas Sarantis, “An Extended NATREX Model for China”, London Metropolitan
University, Centre for International Capital Markets, Discussion Paper, No. 2008/2, 2008, pp.1-56.
174 'You, Ke.Fei. and Nicholas Sarantis, (2008b), “The Equilibrium Real Effective Exchange Rate of
China: A NATREX Approach”, London Metropolitan University, Centre for International Capital
Markets, Discussion Paper, N0.2008/15, 2008, pp.1-50.
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secilmis ve Hodrick Prescott (HP) Filtresi kullanarak tiim temel agiklayici
degiskenlerin trend degerleri kullanilmistir. Cin’in 1995-2004 déneminde sabit doviz
kuru sistemini benimsedigi ve bu donemde biiylik dl¢iide reel doviz kurunun dengeden
saptig1, reel doviz kurundaki yanlis dengelemeyi diizeltmek ve kur riskinden kaginmak
i¢in, Cin’in daha esnek bir doviz kuru rejimi benimsemesi gerektigi sonug olarak
onerilmistir'’>.,

Alper (2010) 1994 ve 2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik
krizlerin ekonomi iizerinde yarattigi olumsuz etkilerden dolay1 denge reel doviz
kurunu hesaplamistir. Bu dogrultuda NATREX, FEER ve BEER modelleri
aralarindaki farkliliklar gozetilerek denge reel doviz kurlart incelenmistir.
Calisgmasinda NATREX modelinin yani sira karsilastirma yapmak amaciyla reel doviz
kurunun sirasityla orta ve uzun donem denge degeri icin FEER ve BEER modelleri
analiz edilmistir. Calismada analiz edilen ii¢ farkli modelden elde edilen reel doviz
kurunun orta ve uzun donem denge degerlerinden sapmalar1 incelenmis, orta donemde
NATREX ve FEER, uzun donemde ise NATREX ve BEER modelleri arasinda
birbirine esdeger sonuglara ulasilmistir'’®,

Sahin (2010); Tiirkiye ekonomisi i¢in denge doviz kurunu, reel doviz kuru, disa
aciklik, kamu tiiketimi, dis ticaret haddi, yurt i¢i kredi, gayri safi yurti¢i hasila ve
yatirim degiskenlerinin 1998:1-2009:4 donemini igeren ii¢ aylik veriler kullanarak
Denge Reel Doviz Kuru yaklagimi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda Subat 2001
krizi oncesinde TL’nin degerlendigi, kriz siiresince de asir1 deger kaybettigi
goriilmektedir. 2002-2006 doneminde yasanan yiiksek bir bliyiime ile ters para ikamesi
stireci ve gii¢lii 6demeler dengesi sonucunda doviz arz fazlasi olusmus ve doviz
kurlarinda 2004 yilina kadar stirekli bir diisis yasanmistir. 2009 yili verileri
incelendiginde ise reel doviz kurunun denge degerinin iizerinde oldugu fakat TL’ nin
deger kazandig1 goriilmektedir'’’.

Elbadawi vd. (2012) yaptiklari ¢alismalarinda 1970 ile 2004 yillar1 arasinda 83

iilke icin asir1 degerlemenin biiylime ve ihracat iizerindeki etkisini arastirmislardir.

175 Yanli Li, “Estimating Equilibrium Real Exchange Rate and Real Exchange Rate Misalignment of
Chinese Yuan: 1980-2007”, International Conference on Business Intelligence and Financial
Engineering, 2009, pp.773-776.

176 Alper, ss. 1-482.

17 Burcu Yilmaz Sahin, Tiirkiye I¢in Denge Déviz Kuru Tahmini, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Giresun Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Giresun, 2010, ss. 1-79.
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Caligmada reel doviz kurunun yanlis dengelenmesi; ekonomik biiylime, ihracat
cesitliligi ve karmagsikligi gibi performans Olgiitleri arasindaki ampirik baglanti
incelenmis ve ayni zamanda reel doviz kurunun yanlis dengelenmesi ile dig yardim ve
finansal gelisme arasindaki olas1 etkiler incelenmistir. Reel doviz kurunun
belirleyicileri olarak; dis ticaret haddi, ekonomik aciklik, net yabanci varlik gelirleri,
verimlilik, kamu harcamalari, ticareti yapilamayan mallar {izerine vergiler ve lilkeye
gelen yardimlar kullanilmistir. Reel doviz kurunun asirt degerlenmesi ekonomik
biliylime, ihracat g¢esitlendirmesi ve karmasiklig1 lizerindeki 6nemli olumsuz etkiye
sahiptirt’®,

Altiner (2015); 1995-2012 doneminde denge reel efektif doviz kurlar1 ve denge
kurundan sapmalar, cari agik sorunu yasayan ve GSYIH acisindan nispeten daha
bliyilk olan Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelisen secilmis 15 iilke i¢in
arastirilmistir. Davranigsal Denge Doviz Kuru yaklasimi esas alinarak yapilan analiz
ile sirasiyla cari ve uzun donem BEER hesaplanarak denge REER’den sapmalar tespit
edilmistir. Buna gore, cari BEER degerlerinin uzun donem BEER degerlerine gore,
REER’e daha yakin oldugu sonucuna ulasilmistir. Temel Denge Doviz Kuru yaklagimi
esas alarak yapilan analiz sonucunda, ekonomide i¢ ve dis dengeyle uyumlu orta
donemli FEER degerlerinin, REER degerlerine yakin oldugu yani ¢ogu ililkede FEER
degerlerine gore denge kurdan sapmanin az oldugu tespit edilmistir. Calismada
iilkelerin ulusal paralarinin 6zellikle son 10 yilda nominal anlamda deger kazandigi
ancak yapilan tahminler sonucunda reel anlamda bazi iilkelerin ulusal paralarmin
degerli, bazilarinin degersiz ve bazilarinin ise denge degerinde oldugu
belirlenmistir®’®.

Karabacak (2016) yaptig1 calismasinda Tiirkiye i¢in reel doviz kurlarinin yanlis
dengelenmesini incelemistir. Bu dogrultuda SGP, davranigsal denge doviz kuru ve
dogal denge doviz kuru olmak {izere ii¢ ayr1 model ile denge reel doviz kuru serisi elde
edilmistir. Calismada ilk olarak Satin Alma Giicii Paritesi’nin gegerliligi Tiirkiye i¢in
test edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda oOncelikle klasik birim kok testleri olarak
nitelendirilen, ¢esitli birim kok testleri uygulanmis ve Tiirkiye i¢in reel doviz kuru

serisinin duragan olmadigi, serinin ortalamaya donme egiliminin olmadigi ve

178 1prahim A. Elbadawi et al., Aid, Real Exchange Rate Misalignment and Economic Performance in
Sub-Saharan Africa, World Development, VVol.40, Issue.4, 2012, pp. 681-700.

179A1t1ner, s. 1-183.
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dolayistyla Satin Alma Giicili Paritesi’nin gecerli olmadigi sonuglarina ulagilmistir.
Ayrica Tirkiye’de sabit doviz kuru rejiminin uygulandigr 1990 ve 2000°1i yillarin
basinda reel doviz kurlarmin denge seviyesinden onemli 6lgiide sapma gosterdigi,
esnek doviz kuru rejimine gecilmesiyle birlikteyse denge seviyesine yakinsadigi
belirlenmistir. Analize ait bir diger 6nemli sonug ise Tiirkiye ekonomisinde meydana
gelen krizlerin, Tiirk lirasinin asir1 degerlendigi donemler sonrasinda yasandigi
seklindedir®®.

Owoundi (2016) Afrika iilkelerinde doviz kurundaki yanlis dengelenmenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda; denge reel doviz
kurunu hesaplamak icin ekonominin agiklik oran1 (OPEN), net dig varlik pozisyonu
(NFA), nispi verimlilik gostergesi (PROD), devletin nihai harcamalar1 (GOV) ve dis
ticaret hadlerini (TOT) degisken ve doviz kuru rejimlerini temsil etmesi i¢in dummy
degisken olarak belirterek BEER modelini kullanmistir. Calismada endiistriyel
gelisme, finansal derinlesme ve bilgi asimetrisinin azaltilmasi gibi makroekonomik
politikalara yetirince dnem verilmedigi ve CFA Frank parasal birliginden (Bat1 Afrika
Ekonomik ve Parasal Birligi) iilkelerin ¢ikmasinin uygun olmadigi sonucuna
ulasiimistirt®?,

Yilmaz ve Alptekin (2018); 1995-2005 yillar1 i¢cin denge doviz kurunu Tiirkiye
ve BRICS (Brazil Russia India China South Africa) iilkeleri igin analiz edip, doviz
kurundan sapmalarin ekonomik performans tizerindeki etkisi arastirmiglardir. Denge
doviz kuru hesaplanmasinda orta vade doviz kurunu ifade eden Temel Denge Doviz
Kuru (FEER) modeli ¢alismada kullanilmistir. Calismada GSYIH ile denge doviz
kurundan sapmalar arasinda negatif iliski bulunmustur®®?,

Nasir ve Jackson (2019); 2000:Q1-2016:Q1 doénemi i¢in doviz kurundaki
yanlis dengelenmelerin roliinli secilen ana ticaret fazlasi veren (Almanya, Cin,
Japonya, Rusya ve Suudi Arabistan) ve ticaret acig1 olan iilkeler (ABD, Ingiltere,
Fransa, Hindistan ve Tiirkiye) i¢in arastirmistir. SVAR modeliyle elde edilen analiz

bulgularina gore, denge doviz kurundaki yanlis dengelemenin cari islemler dengesinde

180 Mustafa Karabacak, ss.1-267

181 Ferdinand Owoundi, “Do Exchange Rate Misalignments Really Affect Economic Growth? The Case
Of Sub-Saharan African Countries”, International Economics, Vol.145, 2016, pp. 92-110.

182 Kubilay Cagr1 Yilmaz ve Volkan Alptekin, “Denge Déviz Kurundan Sapma ve Sapmanin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Feer Yaklasimi”, Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2018, ss.427-450.
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acik ve fazla veren tilkeler i¢in bazi etkileri olabilecegi sonucuna varilmasina ragmen,
gozlenen etkilerin iilkeden tilkeye degistigi, cogunlukla ¢ok hafif ve gegici oldugu
sonucuna ulasilmistir. Rusya, Japonya ve Suudi Arabistan’daki déviz kurunu yanlig

dengelemenin ticaret dengesizlikleri ile iliskili olmadig1 bulunmustur's®

. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde secilen modeller dogrultusunda Tiirkiye i¢in denge reel

doviz kuru tahminlerinin analizi yapilacaktir.

Il. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Caligmada 2003:Q1-2019:Q2 donemi verileri esas alinarak denge reel doviz
kurunu hesaplamak amag¢lanmistir. Bu dogrultuda geleneksel denge reel déviz kurunu
aciklayan modellerden Satin Alma Giicii Paritesi ve Esnek Fiyatli Parasal Model,
modern denge reel doviz kurunu agiklayan modellerden ise FEER ve BEER modelleri
analiz edilmistir. Secilen modeller literatiirde denge doviz kurunun olusumunu
aciklayan en yaygin modellerdir.

Belirlenen donem araliklar igerisinde yasanan kiiresel finansal kriz, Avrupa
bor¢ krizi ve 2018 yilinda Tiirk Lirasi’nda yasanan dalgalanma gibi 6énemli ekonomik

gelismeler calismanin 6nemini olusturmaktadir.

I11. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETi

2001 krizinin etkilerinin azalmasi, esnek doviz kuru sisteminin benimsenmesi,
2002 enflasyon hedefleme sistemiyle beraber ekonominin giderek toparlanmaya
baslamasindan dolay1 c¢alismada ilgili donem aralig1 analiz edilmistir. Literatiirde
yaygin olarak kullanilan ve NATREX modelinin gelismis iilkelerde anlamli sonuglar
vermesinden dolay1 ¢aligmada ilgili modeller analiz edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait zaman serileri Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS), OECD

(Organisation for Economic Co-operation and Development) veri terminali, Tiirkiye

183 Muhammad Ali Nasir and Karen Jackson, “An Inquiry Into Exchange Rate Misalignments As A
Cause of Major Global Trade Imbalances”, Journal of Economic Studies, VVol.46, No.4, 2019, pp.902-
924.
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Istatistik Kurumu (TUIK), IMF veri tabani (IFS) ve St. Louis Federal Rezerv
Bankasi’ndan temin edilmis, ABD dolar1 ile dl¢iilmiis olan degiskenler 6l¢im hatasi
yapmamak adina ilgili doneme ait nominal kurla c¢arpilarak wulusal paraya
donistiirilmiistiir. Calismada kullanilan nominal degiskenler Gayri Safi Yurti¢i Hasila
Deflatorii kullanilarak reellestirilmistir. Yurt i¢i ve yurt disi reel faiz disindaki biitiin
degiskenlerin logaritmik degerleri hesaplanmistir. Ayrica denge reel doviz kurunu
hesaplamak i¢in kullanilan degiskenler c¢eyreklik donemlerden olustugundan
mevsimsel etkilerden arindirma islemine gidilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirmak

icin caligmada Census X-12 yontemine bagvurulmustur.

IV. SECILMIS MODELLERLE DENGE REEL DOViZ KURUNUN
HESAPLAMASI

Calismada Satin Alma Gilicii Paritesi’nin gegerliliginin  sinanmasinda
geleneksel birim kok testleri ve Fourier KPSS birim kok testi kullanilmistir. Esnek
Fiyath Parasal Model ve BEER modelinde ARDL analizi ve FEER modelinde ise
Johansen esbiitiinlesme testi analizleri gerceklestirilmistir.

Siklikla kullanilan geleneksel birim kok testlerinden olan ADF, PP ve KPSS
testleri, 6zellikle kiiclik 6rneklemlerde diisiik giice sahiptirler. Bu sinirlamalar testlerin
sonuglarmin giivenirligini azaltmaktadir. ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin
diigiik giic problemine karsilik, Ng-Perron testi gibi yeni birim kok siamalari
gelistirilmistir. Ng ve Perron (2001) ise 4 farkl test istatistigi gelistirerek ADF ve PP
testlerinin kisitlarmi ortadan kaldirmay1 hedeflemistir!®,

Duraganlik smamasi icin ilk birim kok testi Fuller'® tarafindan ortaya
konulmus, sonrasinda Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis olan bu test diger birim

kok testleri i¢in temel teskil etmistir. Dickey-Fuller(DF) birim kok testi, s6z konusu

zaman serisi birinci dereceden otoregresif modeli AR(1) olarak modellenmektedir:

Ye=pYuts  t=L2,. (3.1)

184 Selim Yildirim, Hasan Murat Ertugrul ve Ugur Soytas “Tiirkiye’de Aylik Istindam Serisinin
Duraganligi: Geleneksel, Yapisal Kirilmali ve Mevsimsel Birim Kok Test Uygulamalari”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:15, Say1.4 s5.91-102.

185 Wayne A. Fuller, Introduction to Statistical Time Series, John Wiley, New York, 1976.
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3.1 numaral esitlikte serideki baslangi¢ noktas1 yo (t=0) ve hata terimi (¢,)

bagimsiz 6zdes dagilima sahip sifir ortalamali ve sabit varyansl bir dizidir. Y zaman
dizisi |p|<1 ise duragan bir zaman dizisine yakinlagir. Eger |p| = 1 ise zaman serisi
duragan degildir ve rassal yiirilyiis olarak da ifade edilir (Y¢'nin varyans: tc? olur).
|p|>1 durumunda ise zaman serileri duragan degildir ve zaman artar, t degeri arttik¢a p
iissel olarak artmaktadir'®®,

AR(1) modelinde ytile yi1 arasinda iligki kuran p nun gergek degeri 1’e esit
oldugunda, p’nin En Kiigiik Kareler (EKK) tahmininin (p) asimptotik 6zellikleri,

regresyon modelinde trendin ve zamanla degisen sabit terimin varligina bagh
olmaktadir. Bu nedenle birim kok testi i¢in bu unsurlardan hangilerinin olmasi
gerektigi onem kazanmaktadir.

Birim kokiin varligi halinde 3.1 numarali esitlikteki parametreler EKK ile
tahmin edilmekte ve hipotez testi sonuglar1 egilimli olmaktadir. Bu nedenle denklemin

her iki tarafindan da yt.1 ¢ikarilmaktadir.

Ye=Ya =(p-DYy+& (3.2)
(p-1)=0 (3.3)
Ay, =0y, , +¢& (3.4)

3.3 numarali esitlige gore p =1 olmast durumunda =0 olmaktadir. DF birim
kok testi; Ho=6 =0 temel hipotezi yiserisinde birim kok oldugu yani duragan olmadigi;
Hi=6<0 alternatif y; serisinde birim kokiin olmadig1 yani duragan oldugu hipoteze
kars1 test edilmektedir. =0 temel hipotezi reddedilemez ise seri birim koke sahip ve
duragan degil seklinde yorumlanmaktadir.

Duragan olmayan yt serisinin birinci farki (Ay, =Y, —Y, ;) duragan bir siire¢

olan saf hata terimine (¢, ) esittir. Bu durumda ytserisinin birinci farki I(1) duragandir.

18 David A. Dickey and Wayne A. Fuller “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Serises With a Unit Root, Journal of the American Statistical Association, 1979, pp.427-431.
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DF testi uygulanirken, hata teriminin otokorelasyonsuz oldugu ve ytzaman serisinin
AR(1) modeline uygunluk gosterdigi varsayilmistir. Zaman serileri AR(1)’in diginda,
farkli derecelerden otoregresif siireclere de uygunluk gosterebilmektedir. Gergekte
AR(p) siirecini izleyen yt serisi AR(1) modeli ile ifade edilirse hata terimleri
otokorelasyonlu olmaktadir.

Dickey ve Fuller (1981); hata terimleri arasindaki otokorelasyonu kaldirmak
icin DF testinde kullanilan denklemlerin sag tarafina bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin eklenmesini onermislerdir. Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi

olarak bilinen test

p
Ay, =0y, .+ ZIBiAy’[—Hl + & (3.9)
i—2
p
Ay, =1U+0yt—l+2ﬁiAyt—i+l+gt (3.6)
i=2
p
Ay, ::u+0yt—l+ﬂt+2ﬂiAyt—i+l+gt (3.7)
i—2
187

3.5, 3.6 ve 3.7 numarali esitliklerle tahmin edilmektedir°".

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
testi; standart birim kok testlerinin bir¢ok ekonomik zaman serileri i¢in birim kokiin
sifir hipotezini reddedememesi sonucu alternatif bir birim kok testi olarak
gelistirilmistir'®®,

KPSS testinde amag ilgili serideki deterministik trendin arindirilarak serinin
duraganlagsmasidir. KPSS testinde kurulan birim kok hipotezi ADF testinde kurulan
hipotezlerden farklilik géstermektedir. Bos hipotez serinin duragan oldugu, alternatif
hipotez ise serinin birim kok i¢erdigi tizerine kuruludur. Sifir hipotezindeki duraganlhk
esasen trend duraganligini ifade etmektedir. Ancak seriler trendden
arindirilmamaktadir.

Dickey-Fuller testinde rassal hatalar dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz

ve sabit varyansli oldugu ve rassal hatalar arasinda otokorelasyon olmadigi

187 Nilgiin Yavuz, Finansal Ekonometri, Der Yayinlar istanbul, 2018, ss.293-298.
188 Denis Kwiatkowski et al., “Testing The Null Hypothesis Of Stationarity Against The Alternative of
A Unit Root”, Journal of Econometrics, Vol. 54, North-Holland, 1992, p.159.
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varsayilmistir. Phillips-Perron; Dickey-Fuller testindeki bu varsayimi gelistirerek
rassal soklarin dagilimlari ile ilgili yeni bir varsayimda bulunmaktadir.

Ng-Perron birim kok testi, Phillips-Perron (PP) testinde ortaya ¢ikan hata
teriminin hacmindeki boyut dagilim carpikligini (size distortion) diizeltmek amaciyla
M-testleri olarak gelistirilen birim kok testleridir. PP testinde serilerde negatif
hareketli ortalama yap1 olustugunda ve hareketli ortalama kokleri -1’e yaklastiginda
biliyiik oranda hata teriminde boyut dagilim carpikligi ger¢eklesmektedir. Dickey-
Fuller (DF) testlerinde bu problem ¢ok biiyiik bir sorun yaratmasa da goz ardi
edilmemektedir. Birim kok testleri otoregresif gecikme sayisinin sec¢imi ile
baglantilidir. Ayrica bilgi kriterleri olan Akaike ve Schwartz Bilgi Kriteri modele dahil
edilen gecikmelerde minimum olmalidir. Ng-Perron birim kok testi bu nedenle PP
testlerini ve bilgi kriterlerini modifiye etmektedir. Ilk olarak Za testi modifiye edilerek
yeni bir test istatistigi gelistirilmektedir. Bu test istatistigi MZa olarak ifade
edilmektedir.

MZa ve MZt test modellerinde, bos hipotez birim kok oldugu yani serinin
duragan olmadigi, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugu yoniindedir. MZa ve
MZt test istatistikleri kritik degerlerden daha biiyiik oldugunda serinin duragan oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. MSB ve MPT testlerinde ise bos hipotez serinin duragan
oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigini gostermektedir. Bu nedenle
hesaplanan MSB ve MPT test istatistikleri kritik degerden kiiciikse serinin duragan
oldugu ifade edilmektedir'®®.

Perron  (1998) calismasinda  yapilan  duraganlik  sinamalarinda
yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin yaratacagi sorundan bahsetmistir. Kirilma
tarihinin bilinmesi durumunda standart DF testinin, seviye ve trenddeki degisiklikleri
yakalamak icin modele kukla degiskenler ekleyerek nasil hesaplanacagini
gostermistir!®. Kukla degiskenlerin modele eklenmesi kirilma sayisinin tam ve
eksiksiz olarak bilinmesi ve kirilmalarin ani yasanmasi durumunda saglikli sonug
verecektir. Veri liretme siirecinde (DGP) mevcut yapisal kirilmalarin niteliginin yanlis

belirlenmesi durumunda duraganlik testleri gecersiz olabilmektedir. Her bir zaman

189 Mehmet Seviiktekin ve Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, 5. Gézden Gegirilmis
Baski, Dora Yaymcilik, Bursa, 2017, ss.376-383.

190 Walter Enders and Junsoo Lee, “Testing for a Unit Root with a Nonlinear Fourier Function”,
Econometric Society, 2004, https://www3.nd.edu/~meg/MEG2004/L ee-Junsoo.pdf, (28/10/2019).
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serisinin kendine ait Ozellikler igermesinden dolayr makroekonomik degisken
serilerindeki  yapisal kirilmalarin  sayisi, siiresi ve formu degiskenlik
gostermektedir. Enders, Becker, Lee (2006) Fourier fonksiyonlarini birim kok
sinamalarina dahil ederek KPSS tipi duraganlik testi gelistirmislerdir. Boylelikle
Fourier fonksiyonun kullanilmasi ile kirilma sayisinin belirlenmesinde kirtlmanin ani
yasanip yasanmamasi artik onemli olmamaktadir. Enders, Becker, Lee (2006)’ye gore

veri yaratma siireci;

Y, =X B+Zp+1 +¢& (3.8)

h=Tat+ U (3.9)

erduraganlik hata terimini, v;bagimsiz ve 6zdes dagilmis oy Sabit varyansa sahiptir.

Xt = [1], y¢'nin diizeyde duraganlik siirecini, X: [1,t]' trendde duraganlik
stirecini ifade etmektir. Deterministik bilesen Zt = [sin(2nkt/T), cos(2nkt/T)] seklinde
gosterilmektedir. Burada k frekans sayisini, t trend bilesenini ve T Orneklem
biiyiikliigiinii ifade etmektedir. 3.8 numaral esitlik yeniden tanimlanacak olursa 3.10

numarali esitlik elde edilecektir.

Y, =0+ alsln( )+ o, cos(znkt) + v, (3.10)

Bu durumda serinin duragan olup olmadig frekans sayisina ve 6rneklem biiyiikliigiine
bagl olacaktir'®?,

Zaman etkisinden arindirilmis makroekonomik degiskenlerin aralarindaki
gercek iligkileri incelemek i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ancak seriler
duragan degil ise zaman serilerinin farklarinin alinmasi ile duragan hale gelmektedir.
Serinin duragan olmasi durumunda, zaman igindeki seyri beklenen deger etrafinda
olusacaktir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iligkinin saglikli tahmin edilebilmesi

icin serilerinin duraganlastirilmasi gerekmektedir. Eger stokastik bir slire¢ mevcut ise,

191 Enders, W., Becker, R. and Lee, J., A Stationairy Test in the Presence of an Unknown Number of
Smooth Breaks, Journal of Time Series Analysis, Vol.27, Issue.3, 2006, pp.381-409.
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degisken i¢in fark alma isleminin uygulanmasi gerekir. Fark alma islemi, degiskene
iliskin uzun dénem bilgisinin kaybolmasina yol agmaktadir. Ciinkii fark uzun donem
¢oziime izin vermemektedir. iki makroekonomik degiskenden olusan bir modelde,
degiskenlerin dogrusal bilesiminin duragan olmasi durumunda, farklarini almak
spesifikasyon hatasina yol ag¢maktadir. Birgok makroekonomik seri duragan
olmadigindan degiskenler arasindaki iligkinin varliginin tespiti igin esbiitiinlesme
analizi kullanilmaktadir.

Duragan olmayan zaman Serilerinin, belirli bir entegre seviyesinde dogrusal
bilesimlerinin duragan bir siire¢ olusturdugu esbiitiinlesme analizi ile degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri ortaya konulabilmektedir. Duragan olmayan serilerin
farkinin alinmasi nedeniyle, degiskenler arasinda ancak kisa donemde gozlenebilecek
iliskiler, bu yontemin kullanilmasi ile uzun doneme yayilmaktadir. Degiskenler kisa
donemde kendilerine 6zgii soklara degil, uzun donemde degiskenleri ortak olarak ifade
edebilecek stokastik trendlere sahip olacaklardir. Bdylece uzun donemde degiskenler
arasinda gozlenen iliski ve elde edilen uzun donem katsayilar1 hata diizeltme
modelinde yerine konularak dinamik bir denge durumuna ulasilacaktir'®?,

Calismada kullanilan yontemlerden biri olan Johansen esbiitiinlesme yontemi
birden fazla egbiitiinlesme vektoriiniin - olmast durumunda dahi tahmin
yapabilmektedir. Johansen esbiitiinlesme yontemi tiim degiskenleri bagimli degisken
olarak ve bunlarin hepsi kendi gecikmeli degerleri ile modelde yer alan diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Johansen
esbiitiinlesme yontemi VAR (Vector Autoregression Model) modelinin tahminine
dayanmaktadir. Bu nedenle zaman serileri arasindaki biitlin egsbiitiinlesme
vektorlerinin tahminlerini saglama avantajia sahiptir'3,

Calisgmada kullanilan bir diger yontem Pesaran vb. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL yaklagiminda ise I1(0) ve I(1) farkli dereceden biitiinlesik

degiskenler arasindaki iliski modellenmektedir'®.

Modele bagimli degiskenin
gecikmeleri ilave edildiginde bu degiskenler artik bagimsiz degisken olmaktadir.

Model ise dinamik ya da otoregresif model olarak ifade edilmektedir. Modelin iginde

192 Turan Kocabiyik, Johansen Esbiitiinlesme Testinde Karar Asamalarimn Analizi, Siilleyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, CIEP Ozel Sayis1, 2016, s.41.

193 Yavuz, s.404.

194M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin and Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to The
Analysis of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 16, 2001, p.290.
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bagimli degiskenin gecikmeleri yaklagimin otoregresif (AR) kismini, bagimsiz
degiskenlerin gecikmeleri ise gecikmesi dagitilmig (DL) kismin1 olusturmaktadir.

ARDL yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin 6n testlere
gerek duymaksizin tutarli ve uzun donem parametrelerde gecerli ¢ikarimlara sahip
oldugunu gostermektedir. Yaklasim degiskenlerin duragan olup olmamasindan
bagimsiz olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin yani sira kisa ve uzun donem
tahminlerini de elde edebilmektedir. ARDL yaklasiminin en biiylik avantaj
degiskenlerin ~ duraganlik  seviyelerinin  kesin  olarak  bilinemediginde
kullanilabilmesidir®®,

ARDL yaklasimi, bagimsiz degiskenlerin i¢sellik sorunu ve hata terimlerindeki
ardistk bagimlilik sorunlarinin etkilerini azaltmasi yoniinde diger esbiitiinlesme
yontemlerinden daha avantajli konuma sahiptir. ARDL yaklasimi i¢sel ve dissal
degiskenleri birbirinden ayirarak igsellik problemine de ¢6zliim getirmektedir. Ayrica
uzun donemli bilgi kaybina yol agmaksizin ARDL modelinden tiiretilen hata diizeltme
modeli (Error Correction Model-ECM) ile kisa doénemli dinamikler tahmin
edilebilmektedir'®®. Calismada bu dogrultuda denge reel déviz kurunun olusumunu
aciklayan geleneksel modellerden Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi ve Esnek Fiyath
Parasal Model, modern teoriler kapsaminda ise FEER ve BEER modelleri

incelenmistir.

A. Satin Alma Giicii Paritesinin Sinanmasi

Ulkeler arasindaki farkli fiyat diizeylerini ortadan kaldirarak, para birimlerinin
satin alma giicilinii esitleyen bir degisim orani olarak ifade edilen ve uzun bir gecmise
sahip olan SGP teorisi; belirli bir mal ve hizmet sepetinin satin alinabilmesi i¢in
gereken ulusal veya yabanci para tutarlarinin orani seklinde hesaplanmaktadir. SGP
teorisinin gecerli olmasi durumunda iilkeler arasindaki fiyatlar ayni para birimi

acisindan birbirlerine yakinsama egiliminde olacaktir. Eger SGP teorisi gecerli ise reel

195 Pinar Goktas, Aytag Pekmezci ve Kurtulus Bozkurt, Ekonometrik Serilerde Uzun Dénem
Esbiitiinlesme ve Kisa Donem Nedensellik iliskileri, Gazi Kitabevi, Ankara,2018, s.95.

196 Erhan Geng, Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri, Dogrudan Yabanci
Yatinmlar ve Yabanci Portféy Yatirmlari Baglaminda Bir Analiz: Tiirkiye Ornegi,

(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon, 2015,
$5.140-141.
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doviz kurlar1 yasanan soklar sonucunda kisa donemde sapmalar gosterse de uzun
donemde ortalamaya donme egiliminde olacaktir. Reel doviz kuru serisi duragan
olmasi durumunda soklarin kalict etkileri bulunmamaktadir. Calismada 2003:Q1-
2019:Q2 donemi igin SGP teorisinin gegerliliginin test edilmesi amaciyla geleneksel
dogrusal birim kok testleri ve dogrusal olmayan Fourier birim kok testlerine
bagvurulmustur. Reel doviz kuru serisinin elde edilmesinde; nominal doviz kuru (e),
yurt i¢i fiyatlar genel seviyesi (pq) Ve yurt disi fiyatlar genel seviyesine (pr) ait ¢eyrek

donemlik seriler kullanilmistir. Reel doviz kuruna doniisiim;

RER = Ln(e* " (3.11)

Py

3.11 numaral esitlik ile saglanmistir!®”. 1 ABD dolarmin ulusal para cinsinden
ifadesini gosteren nominal doviz kuru yurt dis1 fiyat endeksi ile ¢arpilip yurt ici fiyat
endeksine boliinmiistiir'®®. Boylelikle ayni para birimi cinsinden satin alma giiciinii
saglayan oranin logaritmasi alinmistir. Elde edilen reel kur duragan bir siireg izliyorsa
Satin Alma Giicli Paritesi gegerli olacagindan duraganlik testleri kullanilmistir.
Calismada oncelikle geleneksel dogrusal birim kok testlerine yer verilmistir. Bu
dogrultuda, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS), Philips Perron (PP) ve Ng-Perron testleri kullanilmistir.

Literatiirde SGP’nin reel doviz kurunun uzun dénem degerine yakinsadigi
genel kabul gérmektedir. Calismada Tiirkiye i¢in denge reel doviz kurunu elde etmek
amaciyla SGP teorisinin gegerliligi sinanmistir. Bu dogrultuda ilk olarak reel doviz

kurunun duraganligi geleneksel birim kok testleri ile analiz edilmistir.

197 Reel déviz kurunun elde edilmesinde nominal déviz kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden, Tiirkiye ve Amerika Birlesik Devletleri’ne ait tiiketici fiyat
endeksleri ise OECD’den temin edilmistir.

198 Calismada nominal doviz kuru dolaysiz kotasyon esas alarak reel déviz kuru hesaplanmistir. Ancak
literatiirde reel doviz kurunun hesaplanmasinda dolayli kotasyonda esas alan ¢aligmalar mevcuttur.

121



Tablo 3: SGP Teorisi i¢in Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Birinci Fark
Reel kur sabit ~ 2PVE  ggpjp  SANE
ADF -0,765 -2,142 -7,107 -9,913
KPSS 0,415 0,269 0,745 0,066
PP -0,944 -2,140 -7,101 -10,066
Ng-Perron
MZa -1,048 -0,981 -2,767 -27,711
MZt -0,608 -0,426 -0,988 -3,722
MSB 0,580 0,434 0,357 0,134
MPT 18,521 43,353 8,278 3,288

Not: ADF Testinin sabit i¢in kritik degerleri %10, %5 ve %1 diizeylerinde sirasiyla ***, ** ve

* olarak temsil edilmistir.

Tablo 3’te yer alan geleneksel birim kok testi sonuglarina gore reel doviz kuru
diizey degerinde birim kok igerdiginden duragan degildir. Ancak diizeyde duragan
olmamasina ragmen reel doviz kuru serisi birinci farki alindiginda duragan olmaktadir.
Seride yasanan sayisi tam olarak tespit edilemeyen sok ve kirilmalarin varligi, reel
doviz kurunun diizey seviyesinin birim kok icermesine ve serinin duragan olmamasina
neden olabilmektedir. Bu nedenle c¢alismada dogrusal olmayan birim kok
sinamalarindan Fourier birim kok sinamasina da basvurulmustur.

Ikinci asamada Enders, Becker, Lee (2006) tarafindan gelistirilen KPSS tipi
Fourier birim kok sinamasina gegilmistir. Reel doviz kuru serisi 3.11 numarali esitlik
esas alinarak ideal frekans sayisinin hesaplanabilmesi i¢in En Kiigiik Kareler Yontemi

ile modellenmistir.
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Tablo 4: Frekans Degerlerine Ait Kalint1 Kareleri Toplami
1 2 3 4 5

KKT 0,499 2,240 2,388 2,360 2,324

K degeri 1°’den 5’e kadar tiim degerler i¢in ayr1 ayri modellenerek en kiigiik
kalint1 kareleri toplamina ulasilmaya ¢alismistir. Fourier KPSS (FKPSS) i¢in ideal
frekans degeri, en kiigiik kalint1 karelerine ait oldugu i¢in 1 olarak alinmis ve ilgili

modele ait hata terim serisi elde edilmistir.

Tablo 5: Fourier Duraganlik Testi Sonuglari

Seri Frekans MinKKT FKPSS F istatistigi
Reel Kur 1 0,499  0,243306(5)  120,4757

Not: FKPSS test i¢in kritik degerler %10, %5 ve %1 diizeylerinde sirasiyla 0,1318, 0,1720 ve 0,2699;
Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek amaciyla kullamilan F testi igin kritik degerler ise
%10, %5 ve %1 seviyesinde sirasiyla 4,133, 4,929 ve 6,730 seklindedir. Parantez igerisindeki degerler

Newey-West yontemiyle elde edilmis olan bant genisligini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan kalint1 karelerini minimum yapan frekans 1 degerine gore
Fourier KPSS’ye ait sonuglar incelendiginde Enders, Becker, Lee (2006) elde ettigi
kritik degerlere gore reel doviz kuru serisinin duragan oldugu goriilmektedir. Analize
dahil edilen donem aralig1 i¢in yapisal degisimler ve reel doviz kurlar1 Sekil 1’de
gosterilmistir. Calismaya esas donem araliginda reel doviz kurlari yillar itibariyle
incelendiginde Fourier terimlerin anlamliligi Walt testi ile sinanmus, elde edilen

sonuglara gore terimler anlamli bulunmustur.
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Sekil 5: Reel Doviz Kurlar1 ve Yapisal Degisimler
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Calismada Tiirkiye icin 2003-2019 yillarina ait reel déviz kuru serisi esas
almarak Satin Alma Giicii Paritesi’nin gegerliligi test edilmistir. Eger SGP gecerli ise
reel doviz kuru belirli bir ortalamaya donme egilimde olacak ve uzun donem denge
degerini koruyacaktir. S6z konusu durumun gerg¢eklesmesi i¢in seride birim kok
bulunmamasi gerekmektedir. Bu amagla geleneksel birim kok sinamalar1 ve yumusak
gecisli degisimlere olanak veren Fourier birim kok sinamasindan faydalanilmistir.
Ciinkii calismaya esas alinan donem araliginda gergeklesen kriz ve calkantilar reel
doviz kurunun yapisinda degisikliklere ve kirilmalara yol agmistir. Ayrica 2018 yilinin
ikinci ¢eyreginden sonra doviz kurunda meydana gelen ciddi ve ani yiikselisin denge
doviz kurunda yarattig1 sapma da incelemeye konu olmustur.

Geleneksel birim kok testlerinin sonuglarina gore reel doviz kuru serisi duragan
bulunmamistir. Yasanan krizler sonucunda gerceklesen kirilmalarin sayisi,
kirtlmalarin siiresi ve kirilmalarin sekli tam olarak bilinemediginden Becker vd’nin
2006 yilinda yaptiklart Fourier duraganlik testi ile analiz edilmistir. Bu nedenle
geleneksel birim kok testlerine kiyasla Fourier birim kok testleri daha giivenilir
olmaktadir. Caligmada uygulanan Fourier KPSS duraganlik sinamasindan elde edilen
sonuglar dogrultusunda reel déviz kuru serisinin dogrusal olmayan formda duragan

oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle uzun donemde déviz kurunda yasanan
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dalgalanmalara ve soklara ragmen satin alma giicii paritesi Tiirkiye i¢in gegerli oldugu
soylenebilmektedir. S6z konusu durumda da Tirkiye’de reel doviz kurunun uzun
donem denge degerinden uzaklagmadigi, doviz kurlarinda yasanacak ani bir sokun

fiyatlarda yavas bir uyarlama ile dengelenebilecegi sonucuna varilacaktir.

B. Esnek Fiyath Parasal Doviz Kuru Modelinin Sinanmasi

Calismada denge reel doviz kurlarin olusumunu agiklayan bir diger geleneksel
doviz kuru modeli olarak Esnek Fiyathh Parasal Doviz Kuru (EFPM) modeli ele
alimmistir. Doviz kurlarmin para arz ve talebindeki degismelere bagli olarak
belirlenecegini ifade eden modeli agiklamak i¢in kullanilan degiskenler Tablo 6’da

verilmistir!®,

Tablo 6: Esnek Fiyatli Parasal Modelde Kullanilan Degiskenler

Reel Kur Reel Doviz Kuru
M3 Tirkiye i¢cin Reel Para Arzi
M3* Amerika i¢in Reel Para Arzi
Y Tiirkiye icin Reel GSYIH
Y* Amerika icin Reel GSYIH
I Tiirkiye i¢in Reel Faiz Oran1
I* Amerika icin Reel Faiz Orani

Tablo 6’da 2.15 numaral esitligi EFPM ile denge d6viz kurunu modellemek
icin kullanilan degiskenlerin hepsi nominal degerleri ile degil reel degerleri ile
hesaplamaya dahil edilmistir. Ayrica Tiirkiye ve Amerika i¢in reel faiz oranlari
disindaki degiskenlerin logaritmik degerleri alinarak modellere dahil edilmistir.
Degigkenler arsindaki iliskinin varliginin tespit edilebilmesi amaciyla serilerin

duraganlik diizeyleri incelenmistir.

199 Esnek Fiyath Parasal Modelin elde edilmesinde kullanilan degiskenlerden Tiirkiye’ye ait para arzi,
GSYIH ve faiz oran1 degiskenleri TCMB EVDS’den, Amerika’ya ait para arzi, GSYIH ve faiz oram
degiskenleri ise Federal Reserve Bank of St. Louis’den temin edilmistir.
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Tablo 7: EFPM I¢in ADF Birim K&k Test Degerleri ve Duraganlik Diizeyleri

Diizeyde Birinci Fark Duraganhk
Sonuclar
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
ADF  Trendli ADF  ADF Trendli ADF
REEL KUR -0,765 -2,142 -7,107 -9,913 1(1)
M3 -3,357* -2,123 -4,088 -4,472 1(1)
M3* 2,532 -1,796 -6,493 -7,229 1(1)
Y -1,452 -2,238 -7,920 -7,990 1(1)
Y* 2,692 -1,043 -6,648 -6,573 1(1)
I -5,768* -4,558* -7,385 -8,382 1(0)
I* -1,025 -1,004 -6,623 -6,559 1(1)

Not: ADF Testinin sabit i¢in kritik degerleri %10, %5 ve %1 diizeylerinde sirasiyla ***, ** ve

* olarak temsil edilmistir.

Tablo 7’de duraganlik sinamalarinin test edilmesi amaciyla ADF birim kok
testi sonuclarina yer verilmistir. Modelde yer alan degiskenlerden Tirkiye ig¢in
hesaplanan reel faiz orani seviyede duragan olarak bulunmustur. Modelde yer alan
diger degiskenler ise birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Modelde
yer alan degiskenlerin entegre dereceleri aynmi degildir. Bu nedenle denge reel doviz
kurunu modellemek icin Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive

Distributed Lag-ARDL) sinir yaklagimi benimsenmistir.
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Tablo 8 : Esnek Fiyatli Parasal Model I¢cin ARDL (1,0,1,1,1,1,1) Modeli

Degisken Katsay1 Stlir;cti:rt t-istatistigi Prob.
Reel Kur(-1) 0,902 0,044 20,579 0,000
REELFAIZ_US 0,062 0,320 0,193 0,848
REELFAIZ_TR -0,148 0,044 -3,348 0,002
REELFAIZ_TR(-1) 0,080 0,038 2,106 0,040
M3_US 0,467 0,118 3,965 0,000
M3_US(-1) -0,511 0,112 -4,557 0,000
M3_TR 0,005 0,021 0,254 0,800
M3_TR(-1) -0,024 0,019 -1,262 0,213
RGDP_US 0,444 0,125 3,545 0,001
RGDP_US(-1) -0,338 0,119 -2,836 0,007
RGDP_TR 0,087 0,056 1,547 0,128
RGDP_TR(-1) -0,123 0,058 -2,124 0,038
C 0,626 0,934 0,670 0,506

Tablo 8’de Esnek Fiyatli Parasal Model i¢in ARDL (1,0,1,1,1,1,1) Modelinin
sonuglar1 yer almaktadir. Bu asamadan sonra s6z konusu modelin uygunlugu test
edilmistir. Bu dogrultuda modelin hata teriminin otokorelasyon igerip icermedigi,
degisen varyans sorunu tasiyip tagimadiglr ve normal dagilima sahip olup olmadigi

incelenmistir. S6z konusu sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9 : ARDL Modeli igin Tanilayici Testler

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
F-istatistigi 0,769 Prob. F(2,50) 0,468
N*R? 1,94 Prob. Chi-Square(2) 0,379

Breusch-Pagan-Godfrey Testi
F-istatistigi 1,38 Prob. F(12,52) 0,203
Obs*R? 15,73 Prob. Chi-Square(12) 0,460

Jarque-Bera Normal Dagilim Testi
Jarque-Bera Istatistigi 4,144 Prob 0,125

Tablo 9°da ARDL Modeli i¢in tanilayici testlere ait sonuglar yer almaktadir.
Oncelikle hata terimleri arasinda korelasyon olup olmadigini arastirmak icin Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore seri korelasyonun
olmadigr bos hipotez reddedilemediginden modelde otokorelasyon sorunu
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Hata teriminin varyansinin tiim goézlemler igin
ayni olmamasi durumunu ifade eden degisen varyans sorunu i¢in Breusch-Pagan-
Godfrey testi yapilmistir. Testin sonucglarina gore modelde degisen varyansin
bulunmadigini ifade eden bos hipotez reddedilememektedir. Modelin uygunlugunu
simnamak i¢in kullanilan bir diger yontem ise normallik testidir. Jarque-Bera testi
sonuglarina goére hata teriminin normal dagilama sahip oldugu bos hipotez
reddedilmemektedir. Calismanin bundan sonraki asamasinda esnek fiyatli model i¢in

uzun donemli iliskinin varliginin testi i¢in sinir testi yapilmstir.
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Tablo 10 : Esnek Fiyatli Parasal Model I¢in Sinir Testi

Test Istatistigi Deger K
F-Istatistigi 4,1338
Kritik Sinir Degerleri
Onem Diizeyi 10 11
10% 2,12 3,23
9% 2,45 3,61
2,50% 2,75 3,99
1% 3,15 4,43

Tablo 10’da sinir testi i¢in hesaplanan F istatistigi Peseran vd.’de verilen {ist
siir kritik degerlerinden biiyiiktiir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilerek degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu bulunmustur. Bu dogrultuda g¢alismada

seriler arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerin sinanmasina yer verilmistir.

Tablo 11: Esnek Fiyatli Parasal Modelin Kisa Dénem ARDL Esitligi

Degisken Katsay1 Stilr;il:rt t-istatistigi Prob.
D(REELFAIZ_US) 0,062 0,320 0,193 0,848
D(REELFAIZ_TR) -0,148 0,044 -3,348 0,002

D(M3_US) 0,467 0,118 3,965 0,000
D(M3_TR) 0,005 0,021 0,254 0,800
D(RGDP_US) 0,444 0,125 3,545 0,001
D(RGDP_TR) 0,087 0,056 1,547 0,128
CointEq(-1) -0,098 0,044 -2,232 0,030

Tablo 11 ARDL (1,0,1,1,1,1,1) modelinin kisa donem iliskilerin sonuglarini
gostermektedir. Hata diizeltme terimi ECM (-1)’in katsayis1 beklentilere uygun olarak
negatif ve anlamli ¢itkmistir. ECM kisa donemde meydana gelen dengesizligin ne
kadarinin uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir. Hata diizeltme terimi
katsayist -0,098 c¢ikmistir. Bu durum meydana gelen bir sok veya dengesizligin

%9,8’inin bir sonraki ceyrekte diizelecegini gostermektedir. Ayrica hata diizeltme
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teriminin katsayisinin bu sekilde negatif ve anlamli ¢ikmasi uzun dénemli bir etkinin
varligini isaret etmektedir. Bu agidan da elde edilen sonuglar uzun donem iliskisini

destekler niteliktedir.

Sekil 6: Esnek Fiyatli Parasal Modele ait CUSUM ve CUSUMSQ Testleri Sonuglari
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Sekil 6’da Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ
testlerine ait sonuglar yer almaktadir®®. N gozlem kiimesiyle iliskili olarak kiimiilatif
hata terimlerine dayanan CUSUM testi %35 anlamlilik gosteren iki kritik dogru
arasinda ¢izilmektedir. Hata terimlerine iliskin olarak gdsterilen CUSUM testi
istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamliligi gosteren kritik sinirlart asmamasi
durumunda, tahmin edilen katsayilarin uzun doénemde istikrarli oldugu
soylenebilmektedir. Ayni islem CUSUMQ, kiimiilatif hata terimlerinin karelerine
bagl olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi degerlendirilmektedir?®’. Elde edilen
sonuglar hem CUSUM hem de CUSUMQ da kritik degerler i¢inde yer aldigindan uzun

donem katsayilarinin istikrar kosulunu tasidig goriilmektedir.

200 R, L. Brown, J. Durbin and J. M. Evans, “Techniques for Testing the Constancy of Regression
Relationships over Time”, Journal of Royal Statistical Society, Series B, Vol.37, s5.149-163.

201 Halil Altintas, “Tiirkiye’de Para Talebinin Istikrari ve Smir Testi Yaklagimiyla Ongoriilmesi: 1985
2006, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:30, Ocak-Haziran
2008, ss.37-38.
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Tablo 12: Esnek Fiyatli Parasal Modelin Uzun Dénem ARDL Esitligi

Degisken Katsay1 Stlir;c::rt t-istatistigi Prob.
REELFAIZ_US 0,632 3,118 0,203 0,840
REELFAIZ_TR -0,693 0,507 -1,367 0,177

M3_US -0,446 0,902 -0,495 0,623
M3_TR -0,190 0,076 -2,511 0,015
RGDP_US 1,081 1,024 1,055 0,296
RGDP_TR -0,367 0,262 -1,404 0,166
C 6,395 11,021 0,580 0,564

Tablo 12°’de EFPM i¢in uzun donem iliskisini gosteren degiskenlere yer
verilmistir. Yurt i¢i para arzi %1 Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur ve modeldeki tek anlamli degiskendir. Diger degiskenler istatistiki olarak
anlamli degildir. EFPM’ye gore yurt i¢i faiz oranlar arttiginda reel doviz kuru da
artmaktadir. Analiz sonuglar1 beklentileri karsilamamaktadir ve reel faiz orani 1 birim
(100 baz puan) arttiginda reel déviz kuru tizerinde %0,693’liik bir azalma meydana
gelmektedir. Analizde reel faiz orani ile reel doviz kuru arasinda ters yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Ayrica yurt disi reel faiz orani ile reel kur arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmustur. Yurt dis1 reel faiz orani 1 birim (100 baz puan) arttifinda reel déviz
kuru tizerinde %0,632’lik bir artis olmaktadir. Yurt igi reel para arzindaki artis ulusal
paranin degerinde diisiise, reel doviz kurunda ise artisa yol agmaktadir. Yurt i¢i reel
para arzinin reel doviz kuruna olan etkisi negatif olarak tespit edilmistir ve yurt i¢i reel
para arzinda yasanacak %1’lik artis reel doviz kurunda %0,19’luk azalisa yol agacak
seklinde yorumlanmustir. Beklentilerle uyumlu olarak yurt disi reel para arzi ile reel
doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Yurt disi reel para arzinda meydana
gelecek %1°lik bir artis uzun donemde reel doviz kuru lizerinde %0,44 azalisa yol
acmaktadir. Yurt i¢i reel gelir diizeyinin artmasi ulusal paraya olan talebi
arttiracagindan ulusal para deger kazanmakta, doviz kuru ise diismektedir. Caligmada
da yurt ici reel gelir ile reel doviz kuru arasinda negatif bir iligkinin varlig1 tespit
edilmistir. Bunedenle yurt i¢i reel gelir ile reel doviz kuru arasindaki iliski beklentileri
karsilamaktadir. Yurt i¢i reel gelirde yasanacak %1 artis reel doviz kuru iizerinde

%0,36’lik azalisa yol agmaktadir. Yurt dis1 reel gelir ile reel doviz kuru arasinda pozitif
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bir iliski bulunmustur. Yurt dis1 reel gelir ile reel doviz kuru arasindaki iliski ise
beklentileri kargilamaktadir. Yurt disi reel gelirde yasanacak %1 artis reel doviz kuru
iizerinde %1,08’lik artisa yol agmaktadir.

Calisgmanin bu asamasinda, EFPM ile denge reel doviz kurunun elde
edilmesiyle gerceklesen reel doviz kuru arasindaki iliski incelenmektedir. Gergeklesen
reel doviz kurunun denge degerinden donemler itibariyle ne kadarlik bir sapma yaptig1

hesaplanmustir.

Sekil 7: Gergeklesen ve Denge Reel Doviz Kuru (Esnek Fiyatli Parasal Model)
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Sekil 7°de reel doviz kuru ile Esnek Fiyatli model kapsaminda elde edilen
denge reel doviz kuru gosterilmektedir. Sekil incelendiginde denge reel doviz kurunun
seyrinin cari reel doviz kuruna ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda yaganan
Kiiresel Finans Krizi’ne kadar Tiirk lirasinin genel olarak deger kazandig, krizden

sonraki donemlerde deger kaybettigi goriilmektedir. 2018 yilinin ii¢ilincii ¢eyreginde
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reel deger kaybi en yiiksek degerine ulagmistir. Ulusal paranin dénemler itibariyle

yanlig dengelenmenin hesaplanabilmesi i¢in;

Cari RER — Denge RER
Denge RER

Yanlis Dengelenme = (3.12)

formiili  kullanilmistir. 3.12 numarali esitlik yanlis dengelenmenin ylizdesini
hesaplamaktadir. Reel doviz kuru, denge degerinin iizerinde bulunmasi halinde Tiirk
liras1 eksik degerlenmis, denge de§erinin altinda olmast durumunda Tiirk lirast asiri

degerlenmis olarak yorumlanmaktadir.

Sekil 8: Reel Doviz Kurunun Yanlis Dengelenmesi
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Sekil 8’de cari reel doviz kurunun denge reel doviz kurundan sapmasinin
ylizdesel gosterimi bulunmaktadir. Reel deger kazanci yasandigi 2008 Kiiresel Finans
Krizi’ne kadar ki donem genel olarak incelendiginde Tiirk lirasinin eksik degerlendigi
goriilmektedir. 2003:Q4,2004:Q2, 2006:Q1-2007:Q1, yillar1 arasinda genel olarak
reel doviz kuru denge degerinden ¢ok daha fazla yiikselmesi sonucu ulusal para deger
kaybetmigstir. 2007 yili ii¢lincii ¢eyreginden 2008 yili iigiincii ¢eyregine kadar olan
dénemde ulusal paranm genellikle deger kazandigi goriilmektedir. Ilgili model

Kiiresel Finans Krizi’nin yaganmasiyla birlikte 2008 yil1 {igiincii ¢eyreginde krizin
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etkileri sonucu ulusal para ciddi oranda deger kaybetmistir. 2008 yili son ¢eyreginde
ulusal paranin deger kazanmasina karsin 2009 yili ilk ¢eyreginde Tiirk lirasi, krizin en
yogun hissedildigi 2008 yil1 ligiincii ¢eyregindeki deger kaybindan daha fazla deger
kaybetmistir. 2010 yil1 ilk ¢eyreginde ulusal para asir1 degerli olmasina ragmen bu
donemden sonra ulusal para deger kaybetmeye baglamistir.

EFPM’ye ait sonuglara gore Tirk liras1 2011 yili ilk ¢eyreginde s6z konusu
donemdeki en biiyiik deger kaybini1 yagamistir. Bu donemden sonra ulusal para deger
kazanmamuistir. 2011 yilindaki deger kaybindan sonra ulusal paradaki en biiyiik deger
kayb1 2015 yil1 ligiincii ¢eyreginde yasanmis ve bu donemden sonra ulusal para deger
kazanmaya baslamistir. Bu donemden sonra ulusal para 2018 yili ikinci ¢eyregine
kadar deger kaybetmistir. Modele gore reel doviz kurlarinda yasanan yiikselise ragmen
Tirk liras1 asir1 degerli olarak bulunmustur. Daha sonraki siirecte Tiirk liras1 deger
kaybetmeye baglamistir.

Genel olarak EFPM’ne ait sonuglar incelendiginde cari reel doviz kuru ve
denge reel doviz kuru 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne kadar diisiis krizden sonra denge
ve cari reel doviz kurunda artis yasanmistir. Denge reel doviz kurundan sapmalarin
ortalamast %-0,01 olarak hesaplanmistir. Bu durumda dengeden sapmalarin yiizdesel
olarak ¢ok biiyiik derecede olmadigi, cari reel doviz kuru ile denge reel doviz kuru
birbirlerine ¢ok yakin bulunmustur. Ancak model 2008 kiiresel krizinde dahi %2,1
olarak hesaplanmistir. Ayrica 2018 yili liglincili ¢eyreginde artan siyasi risk sonucu
doviz kurunda yasanan ciddi artisa ragmen modelde; denge reel déviz kuru cari reel
doviz kurundan daha fazla yiikseldiginden Tiirk lirasim1 asir1 degerli olarak
bulunmustur. Calismanin bundan sonraki kisminda denge reel doviz kurunun

olusumunu agiklayan se¢ili modern yontemler incelenecektir
C. FEER Modelinin Sinanmasi

Calismada modern yontemlerden biri olan FEER Modeli denge déviz kurunun
olusumunu agiklayan alternatif bir model olarak ele alinmistir. Calismada Borowski
ve Couharde (2003) tarafindan gelistirilen, i¢ ve dis dengenin es zamanli olarak
saglanmas1 durumunda makroekonomik dengeyle tutarli bir doviz kuru olan FEER
modeli, Alper (2010), Altmer (2015) ve Yilmaz ve Alptekin (2018) tarafindan

gelistirilen model esas alinarak analiz edilmistir. Cari islemler dengesinin
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stirdiiriilebilir degerinin hesaplanmasinda, yurt i¢i ve yurt dis1 potansiyel hasilasinin
da elde edilebilmesi i¢in Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilmistir. ilk olarak,

ihracat ve ithalat fonksiyonlart;

X =X(Y,Y",Q) (3.13)
M=M(Y,Y",Q) (3.14)

olarak ifade edilmektedir. Modelde X ihracati, M ithalat;, Y yurt ici GSYIH’yi, Y~
yurt dist GSYIH’yi ve Q reel déviz kurunu temsil etmektedir. FEER modeli
kapsaminda denge reel doviz kurunu hesaplayabilmek i¢in dis ticaret dengesinin (B),
Alper (2010)’in ¢alismasinda da oldugu gibi, tek fiyat kanunun gecerli ve ihracat
fiyatlarmin ithalat fiyatlarina yakinsadigi varsayiminda bulunulmustur. Dis ticaret

dengesi;
B =PX-PQM (3.15)

olarak ifade edilmektedir. 3.15 numarali esitlikte PX ihracatin yurt i¢i fiyatlar1 PM ise
ithalatin yurt dis1 fiyatlarini temsil etmektedir. Cari hesap dengesi (CA) tek tarafli cari
transferler hari¢ tutuldugunda gelir ve 6demelerdeki farklilasmanin kurdan bagimsiz
oldugu varsayilmistir (CA = B +gelir dengesi). Dis ticaret dengesinin hedef degerinden

Sapmasi;

B __dX_dQ_d™m (3.16)
POM X Q M

3.16 numarali esitlik ile elde edilmektedir. z (PX/PQM) ihracatin ithalata oranim
temsil etmektedir. dZ bir Z degiskeninin, arzu edilen seviyeden (Z) sapmasi olarak yer
almaktadir. Esitlik (3.13)-(3.16)’nin ¢6ziimii amaciyla, esitlik (3.13)-(3.14) ile kapali

formda ifade edilen ihracat ve ithalat;
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X =aY 2 (Y)=2Q ™ (3.17)

M =AY A )Q ™ (3.18)

(4, 0y, 0 B, B3, ;) >0 seklinde ifade edilmektedir. Buradan hareketle

*

dx dy dy d
s _“SEQ (3.19)
dM dy dy” d
R (3.20

dy
3.19 ve 3.20 numaral esitlikler elde edilmistir. Esitliklerde yer alan 2 yurt

*

Y
ici hasila agigini, Tyurt dis1 hasila agigini ve dEQ reel doviz kurunun dengeden

sapmasini ifade etmektedir. Bir tek dis ticaret dengesinin cari islemler hesab1 dengesini

etkiledigi varsayimu ile esitlik 3.16, ayn1 zamanda,

d_B;ﬂzl(ca_c—) (3.21)
PQM  PQM u

olarak 3.21 numarali esitlik elde edilir. CA cari islemler dengesini ve CA cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilir seviyesini, ca (ca=CA/PY ) degiskeni cari islemler
dengesinin milli gelire oranim1 veCa (ca=CA/PY ) degiskeni ise cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilir seviyesinin milli gelire oranini ifade ederken; 4 ise ithalatin
gelire oranini temsil etmektedir. Esitlik 3.16, 3.19 ve 3.20’in, esitlik 3.21°de yerine

yerlestirilmesiyle;
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dQ 1/ p(ca-ta)—(ra = B)AY 1Y —(ra, = B)dY /Y~

(3.22)
Q o, — f;+1
FEER model i¢in logaritmik formda orta donemli denge reel doviz kuru
1/ u(ca—ca)—(ra, — -V)-(ra, - -y
Qreen =G+ /u( ) (ro, ﬂl)(y y) (ra, ﬂz)(y y ) (3.23)

to, — By +1

elde edilmistir. 3.23 numarali esitlikte g ve qreer reel doviz kurunun ve orta donemli

denge reel doviz kurunun logaritmasini, y ve Yy, yurt i¢i hasila ve yurt i¢i hasilanin

potansiyel seviyesinin logaritmasini, y* ve ¥ yurt dis1 hasilanin ve yurt dis1 hasilanin

potansiyel seviyesinin logaritmasini gostermektedir.

Model I: X=a, +ay+a,y —a (3.24)

Model II: m=8,+BY+AY — A4 (3.25)

3.24 ve 3.25 numarali esitliklerde x ihracati, m ithalat: temsil etmektedir. Ilgili

202, 203,204,205

modeller dogrusal ve logaritmik formda olusturulmustur . Calismada

2003:Q1-2019:Q2 donemi i¢cin FEER denge reel doviz kurunu hesaplamada kullanilan

iki modele ait degiskenler Tablo 13’de yer almaktadir®®.

202 Alper, $5.225-229.

203 Altiner, $S.95-96.

204 Yilmaz ve Alptekin, ss. 430-434.

205 Kubilay Cagri Yilmaz, BEER Yaklasimiyla Denge Doviz Kurundan Sapma: Tiirkiye ve BRICS
Ulkeleri Analizi, Egitim Yaymevi, Konya, 2019, s.71.

206 FEER modelinde kullanilan ihracat birim deger endeksi ve ithalat birim deger endeksi TUIK den,
Tiirkiye’ye ait GSYIH degiskeni TCMB EVDS’den ve Amerika’ya GSYIH degiskeni ait Federal
Reserve Bank of St. Louis’den temin edilmistir

137



Tablo 13: FEER Modelinde Kullanilan Veri Seti

X Ihracat birim deger endeksinin logaritmasi
M Ithalat birim deger endeksinin logaritmasi
Y Yurt i¢i reel GSYH logaritmast
Y* Yurt dis1 reel GSYH logaritmasi
Q Reel doviz kurunun logaritmast

Tablo 13’te yer alan X ve M sirasiyla ihracat birim endeksi ve ithalat birim
endeksi olup logaritmik degerleri hesaplanmistir. Y yurt ici GSYIH, Y* yurt dist
GSYIH’dir. Yurt dist GSYIH degerleri ABD dolarmin cari fiyatlarla ulusal paraya
cevrilmis ve ABD’ye ait GSYIH deflatoriiyle reellestirilmis ve logaritmik degerleri
elde edilmistir. Calismanin daha sonraki kisminda modeldeki degiskenlerin birim kok

igerip icermediginin sinanmasi i¢in duraganlik testi yapilmistir.

Tablo 14: FEER Modeline Ait ADF Duraganlik Sinamasi Sonuglari

Diizeyde Birinci Fark
Sabitli  Duraganhk
Sabitli Sabitli ve Sabitli ve Derecesi
ADF Trendli ADF ADF Trendli
ADF
Reel kur -0,7645 -2.1424 -7,1073*  -9,9128* 1(1)
X -3,0645* -2.4830 -55949*  -6,0939* 1(1)
M -2,8384%%* -2.3651 -5,1627*  -55283* 1(1)
Milli Gelir (TR)  -1,4522 -2.2378 -7,9204*  -7,0896* 1(1)
Milli Gelir (US) 2,6917 -1,0435 -6,6484*  -6,5727* 1(1)

Not: ADF Testinin sabit i¢in kritik degerleri %10, %5 ve %1 diizeylerinde sirasiyla ***, ** ve * olarak

temsil edilmistir.

Tablo 14’te yer alan FEER modelinde kullanilan degiskenlerin duraganlik
sinamalart sonuglarina gore degiskenlerin hepsinin diizey degerlerinde duragan

olmadiklar1 birinci farklarinin alinmasi sonucunda duragan bir yapida olduklar1 tespit
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edilmigtir

207

. Her iki modelde de degiskenler ayni seviyede duragan olmalar1 sonucu

so6z konusu modellerin uzun donem iligkisini ortaya koyabilmek adina Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmigtir. Bu amagla modellerin uygun gecikme sayist VAR

modeli ile hesaplanmistir. Gecikme sayisi1 kriterleri tarafindan en ¢ok ifade edilen

gecikme sayisi ¢aligmada esas alinmistir. Model I ve Model II i¢in uygun gecikme

sayis1 1 olarak bulunmustur.

Tablo 15:FEER Modeline Ait Esbiitiinlesme Sonuglari

iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
. . Maksimum -
Hipotez Ozdegerler i ta:izs tigi nge?lir Prob .(")zd.egf:f'. Eggg: Prob
Istatistigi
MODEL I
r=0 0,406 67,832 54,079 0,002 33,336 28,588 0,011
r<i 0,321 34,496 35,193 0,059 24,813 22,300 0,022
r<2 0,105 9,684 20,262 0,671 7,123 15,892 0,654
r<3 0,039 2,560 9,165 0,666 2,560 9,165 0,666
MODEL I1
r=0 0,415 60,526 54,079 0,012 34,311 28,588 0,008
r<l 0,219 26,214 35,193 0,330 15,779 22,300 0,314
r<2 0,113 10,436 20,262 0,597 7,698 15,892 0,584
r<3 0,042 2,737 9,165 0,631 2,737 9,165 0,631

Tablo 15’te yer alan her iki modelde de esbiitiinlesmenin olmadigini sdyleyen

bos hipotez reddedilmektedir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ihracat ve

ithalat denkleminin sonuglari;

Model | :

Model II:

X=3,355+ 0,102 Y +0,334Y*-0,271Q

M= 5,815 —0,940Y + 0,204Y™* -4,309Q

(3.26)

(3.27)

3.26 ve 3.27 numarali esitliklerde yer almaktadir. FEER modelini hesaplamak
icin ilgili katsayilar 01=0,102, 02=0,334, 0z=-0,271, f1=-0,940 B2=0,204 ve p3=-4,309

207 Sonuglar diger birim kok testleri ile desteklenmistir.
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olarak tespit edilmistir. Model I’de elde edilen sonuglar incelendiginde reel doviz
kurunun sonuglarinin teori ile ¢elistigi disiiniilse de Tiirkiye’de ihracatin ithalata
bagimli olmasi sonucu elde edilen bulgularin ekonomideki gergeklik ile uyumlu
oldugu goriilmektedir. Sonraki agamada, 2003-2019 ikinci ¢eyregi i¢in ele alinan iilkelere
ait ihracatin ithalata orani (7), ithalatin yurt ici hasilaya orani (i), yurt i¢i ve yurt dist
potansiyel hasilalar (9 ve 7) elde edilmistir. Son asamada ise ilk 3 asamada elde edilen

degisken degerlerinin esitlik 3.23’de yerine konulmasiyla FEER elde edilmistir.

Sekil 9: FEER Modeline Iliskin Denge Reel D6viz Kuru ve Cari Reel Déviz Kuru
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e— Feer Reel kur

Sekil 9°da FEER modeline iligkin denge reel doviz kuru ve cari reel doviz kuru
yer almaktadir. Genel olarak bakildiginda cari ve denge reel doviz kuru birlikte hareket
ettigi goriilmektedir. Ilgili modele gore genellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne kadar
Tiirk lirast kademeli olarak deger kazanmistir. 2008 krizinden sonra Tiirk lirast hizl
bir sekilde deger kaybetmis, krizin olumsuz etkilerinin azalmasiyla Tiirk lirasi
degerlenmeye baslamigtir. FEER modelinde diger modellere gore denge doviz
kurundan sapmalar yiizdesel olarak daha biiyiik tespit edilmistir. 2018 yilindan itibaren
reel doviz kurundaki artis hizlanmis ve 2018 yili iiglincii ¢eyreginde en yliksek

degerine ulagsmistir.
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Sekil 10: FEER Modeli i¢in Denge Reel Doviz Kurundan Sapma
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Sekil 10°’da FEER modeli i¢in denge reel doviz kuruna gore cari reel doviz
kurunun gosterdigi sapma olarak ifade edilen reel doviz kurunun yanlis dengelenmesi
grafiklendirilmistir. 2001 krizinin etkilerinin azalmasiyla birlikte Tiirk liras1 2008 y1li
ikinci ¢eyregine kadar asir1 degerli olarak islem gormiistiir. 2008 yilinin Eyliil ayinda
Lehman Brothers’in iflas etmesiyle alevlenen morgage krizi oncelikle gelismis iilke
ekonomilerini daha sonra ise gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerini derinden
etkilemistir. Amerikan morgage piyasasinda baslayan kriz kisa bir siirede Kiiresel
Finans Krizi’ne doniismiistiir. 2006 y1l1 ikinci ¢eyreginden itibaren Tiirk liras1 degerli
olmasina karsin deger kaybetmeye baslamistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte
Tiirk liras1 hizli bir sekilde deger kaybetmistir. Krizden ¢ikis recetesi olarak merkez
bankalarinin bilancolarint biiyiitmeleri sonucu kiiresel alanda likidite bollugu
yasanmistir. Yasanan likidite bollugu Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine yol agmastir.
2009 yili dordiincii ¢eyreginden itibaren deger kaybi azalmaya baslamasina ragmen
2010 yili dordiincii ¢eyregine kadar Tiirk liras1 eksik degerlenmis, 2010 yili son

ceyreginden 2012 yili ikinci ¢eyregine kadar asir1 degerli olarak islem gormiistiir.
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ABD Kiiresel Finans Krizinde uyguladigi genisletici para politikalarint Mayis 2013’te
sona erecegini ilan etmesiyle yasanan likidite bollugunun azalacagi diisiiniilmeye
baslanmistir. Ancak ilgili model incelendiginde 2013 yil1 ikinci ¢eyreginden itibaren
2014 yili ikinci geyregine kadar Tiirk lirasinin deger kazandig1 goriilmektedir. 2014
yil1 ikinci ¢eyreginden 2016 yili iigiincii ¢eyreginde ciddi bir deger kayb1 yasanmus,
son ¢eyrege kadar olan donemde Tirk lirast eksik degerlenmistir. 2017 yili son
ceyregine kadar deger kazanan Tiirk liras1 2018 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren artan

styasi riskler ile birlikte Tiirk liras1 deger kaybetmeye baslamistir.

D. BEER Modelinin Sitnanmasi

Calismada reel doviz kurlarinin  olusumunu agiklamak i¢in modern
yontemlerden davranigsal reel doviz kuru teorisi modeli de incelenmistir. BEER
modeli Clark ve MacDoland’a ait 1998 ve 2000 yillarinda yapmis olduklar
calismalarda ele alian yaklasimlariyla degerlendirilmistir. Tlgili model 2.100 esitligi

kapsaminda modellenmistir?®,

Tablo 16: BEER Modelinde Yer Alan Degiskenler

Reel Kur Reel Doviz Kurunun Logaritmasi
TOT Nispi Di1s Ticaret Hadleri
TNT Verimlilik
NFA Net Dis Varliklar Stoku/GSYH
RISK (Kamu Harcamalari/GSYH)’in Nispi Degeri
Reel Faiz Farki Reel Faiz Oranlarinin Farki

Tablo 16’da BEER modelinde kullanilan degiskenler yer almaktadir. Model

kapsaminda ilk ele alinan bagimsiz degisken; yurt i¢i ve yurt dist reel faiz orani

208 BEER modelinde yer alan degiskenlerden nispi dis ticaret hadlerinin elde edilmesi i¢in Tiirkiye igin
dis ticaret haddi TUIK’den, Amerika’ya ait dis ticaret haddi serisi ise IMF Data’dan temin edilmistir.
Verimliligin hesaplanmasi igin ise ticarete konu olan mallarin fiyatlari i¢in tiketici fiyat endeksi,
ticarete konu olmayan mallarm fiyatlarini temsilen {iretici fiyat endeksi serileri ve net dis varliklar stoku
TCMB-EVDS’den elde edilmistir. Risk degiskeni; kamu harcamalari/GSYH’in nispi orani olarak elde
edilmistir. Tiirkiye i¢in degerler T.C. Hazine ve Maliye Bakanligindan, Amerika’ya ait degerler Federal
Reserve Bank of St. Louis’den saglanmustir.
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farkidir. Nominal faiz orani olarak 2 yillik tahvil faiz orani esas alinmis ve fiyat
deflatori ile reellestirilmistir. Faiz oranin yliksek olmasi sonucunda yabanci fonlarin
gelmesiyle beraber ulusal paranin deger kazanmasi beklenmektedir. Modeldeki bir
diger degisken olarak da riski temsil eden lilkelerin nispi olarak bor¢ stokunun milli
gelire orant alinmistir. Kamu net borg stokunun milli gelir i¢inde artmast risk primini
ifade etmektedir. Risk primindeki artis yabanci fonlar1 olumsuz etkilemesi sonucu
ulusal para da olumsuz olarak etkilenerek deger kaybedecektir. Dis ticaret hadlerinin
nispi orani; yurt i¢i ve yurt dis1 ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine oranin
logaritmas1 alarak hesaplanmistir. Dis ticaret hadlerindeki pozitif bir gelisme
sonucunda ulusal paranin deger kazanmasi beklenmektedir. Literatiirde verimliligin
hesaplanmasi i¢in ise ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 tiiketici fiyat endeksi,
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarin1 temsilen tretici fiyat endeksi serilerinin

logaritmas1 kullanilmistir?®

. Verimliligin artmas1 durumunda ulusal paranin deger
kazanmasi beklenmektedir. Yurt i¢ci net dis varliklari; dis varhiklarm dis
yiikiimliiliiklerden farki alinip GSYIH serisine oranlanarak hesaplanmistir. Net dis
varliklarda yasanacak artis yabanci paranin deger kaybetmesine ulusal paranin ise
deger kazanmasima yol acacaktir. Calismada denge doviz kuru modelinin BEER
modeli kapsaminda uzun dénem iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in ilgili degiskenlere
birim kok testi yapilmustir.

Tablo 17: BEER Modeline Ait ADF Duraganlik Sinamasi Sonuglari

Diizeyde Birinci Fark
- Sabitli ve .- -
< Sabitli . Sabitli Sabitli ve Duraganhk
Degiskenler )\ e ngg" ADF  Trendli ADF  Derecesi
Reel kur  -0,7645  -2,1424  -7,1073 _ -9,0128* I(1)
TOT 22821 -3,4025*** -35584  -3,5806** I(1)
TNT -0,6297 04336  -6,3291  -7,3016* I(1)
NFA 2,8270<+  -2.8270  -7,5298  -7,7608* I(1)
RISK -4,69220%  -5,1802* -4,4504  -54334 1(0)
ReelFaiz  go3q0« 53708« -74530  -8,4404 1(0)
Farki

Not: ADF Testinin sabit i¢in kritik degerleri %10, %5 ve %1 diizeylerinde sirasiyla ***, ** ve * olarak

temsil edilmistir.

209 Karabacak, ss.181-183
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Tablo 17°de BEER modelinde yer alan degiskenlerin duraganlik sinamalarinin
sonuglarina yer verilmistir. Reel doviz kuru, dis ticaret haddi, verimlilik ve net dig
varliklar degiskenlerinin diizey degerlerinde birim kok bulunmakta, birinci farklari
alindiklar1 zaman duragan olmaktadir. Bu nedenle s6z konusu degiskenler I(1) siirecini
ifade etmektedir. Risk ve reel faiz farki degiskenleri ise diizey degerlerinde birim kdk
icermediginden diizeyde duragandir ve [(0) olarak ifade edilmektedir. Degiskenlerin
biitlinlesme dereceleri farkli oldugundan g¢alismada Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL Sinir Testi, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varliginin
testi i¢in kullamlmustir. {1k olarak modelin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri ile
bulunmustur. Gecikme uzunlugu belirlenirken modelin otokorelasyon igermesi

durumunda bir sonraki en kii¢iik degeri saglayan gecikme uzunlugu esas alinmistir.

Tablo 18: BEER Modeli i¢in ARDL (1,0,1,1,0,0) Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.
Reel Kur(-1) 0,636 0,103 6,156 0,000
RISK 0,183 0,236 0,776 0,441
TNT -4,740 0,661 -7,169 0,000
TNT(-1) 3,299 0,797 4,138 0,000
TOT -1,830 0,639 -2,865 0,006
TOT(-1) 1,818 0,602 3,019 0,004
FAIZ -0,196 0,140 -1,404 0,166
NFA -0,184 0,158 -1,167 0,248

C 0,129 0,074 1,741 0,087
@TREND 0,003 0,001 3,223 0,002

Tablo 18°de BEER modeli i¢in uygun ARDL (1,0,1,1,0,0) modeli yer
almaktadir. Daha sonraki asamada ilgili modelde otokorelasyon sorunun olup
olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, degisen varyansin
olup olmadigini belirlemek igin Breusch-Pagan-Godfrey Testi ve hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadiginin analizi ig¢in Jarque-Bera Normal Dagilim Testi

kullanilmustir.
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Tablo 19: BEER Modeline Ait ARDL Modeli i¢in Tanilayayici Testler

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

F-istatistigi 0,89692 Prob. F(2,53) 0,4139
N*R? 2,12797 Prob. Chi-Square(2) 0,3451
Breusch-Pagan-Godfrey Testi
F-istatistigi 1,5215 Prob. F(9,55) 0,1635
N*R? 12,9573 Prob. Chi-Square(9) 0,1645
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi
Jarque-Bera Istatistigi 0,55 Prob 0,75

Tablo 19°da yer alan sonuglar incelendiginde ARDL (1,0,1,1,0,0) Modelinde
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan hipotez reddedilememektedir. Bir diger
sinama degisen varyanshilik i¢in yapilmistir. Sabit varyansi ifade eden bos hipotez
reddedilmediginden modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Hata
teriminin normal dagilima sahip olup olmadiginin sinanmasi i¢in yapilan Jarque-Bera
Normal Dagilim Testinde bos hipotez hata teriminin normal dagilimhi oldugu
yoniindedir. Jarque-Bera Testi sonucuna gore hata terimleri normal dagilmaktadir.
Modelin uygunlugun arastirilmasindan sonra uzun dénem iligkisinin varligini test

edebilmek i¢in sinir testi yapilmistir.

Tablo 20: BEER Modeli I¢in Sinir Testi

Test Istatistigi Deger K
F-istatistigi 4,402 S
Kritik Sinir Degerleri
Onem Diizeyi 10 11
10% 2,715 3,79
5% 3,12 4,25
2,50% 3,49 4,67
1% 3,93 5,23

Tablo 20°de yer alan sinir testi sonuglarma gore Pesaran vd. (2001)’ne ait

calismada verilen alt ve iist kritik degerleriyle karsilastirildiginda %35 anlamlilik
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diizeyinde esbiitliinlesme iligkisi vardir. Bu nedenle degiskenler arasinda uzun donem

iliski bulundugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 21: BEER Modelinin Kisa Déonem ARDL Egsitligi

Degisken Katsay1 Stlir;(::rt t-istatistigi Prob.
D(RISK) 0,183 0,236 0,776 0,441
D(TNT) -4,740 0,661 -7,169 0,000
D(TOT) -1,830 0,639 -2,865 0,006
D(FAIZ) -0,196 0,140 -1,404 0,166
D(NFA) -0,184 0,158 -1,167 0,248
D(@TREND) 0,003 0,001 3,223 0,002
CointEq(-1) -0,364 0,103 -3,524 0,001

Tablo 21°’de BEER modeline ait kisa donem dinamikleri ve hata diizeltme
mekanizmasi yer almaktadir. ECM katsayisi -1 ile 0 arasinda negatif bir degere sahiptir
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ECM-0,364 olmasi kisa donemde bir

sokun etkisinin bir sonraki donemde yiizde %36’sinin sona erdigini ifade etmektedir.

Sekil 11: BEER Modeli i¢in ait CUSUM ve CUSUMSQ Testleri Sonuclari
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Sekil 11°de BEER modeline ait CUSUM ve CUSUMQ test sonuglar1 yer
almaktadir. Her iki testte de istatistikler %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
icerisinde kaldigindan ARDL modelinin uzun dénem katsayilart istikrarli olup, yapisal
degisme bulunmamaktadir. lgili modelin dogru, uyumlu ve istikrarli oldugu sonucuna

ulagildiktan sonra uzun donem katsayilart hesaplanmustir.

Tablo 22: BEER Modeli Uzun Dénem ARDL Esitligi

Degisken Katsay1 Stlir;ii:rt t-istatistigi Prob.
RISK 0,503 0,619 0,813 0,420
TNT -3,960 0,882 -4,488 0,000
TOT -0,035 1,190 -0,029 0,977
FAIZ -0,540 0,412 -1,311 0,195
NFA -0,506 0,412 -1,229 0,224

C 0,354 0,195 1,813 0,075

@TREND 0,007 0,001 6,957 0,000

Tablo 22’de BEER modeline ait uzun donem katsayilar yer almaktadir.
Modeldeki degiskenler genel olarak istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Kamu
bor¢larinda yasanacak artis risk priminin artmasina yol agacaktir. Risk priminde
yasanan artisin lilkeden sermaye kagisina yol agmasi durumunda doviz kurlarinin
ylikselmesi ve ulusal paranin deger kaybetmesi beklenmektedir. Model sonuglarina
gore dis bor¢ stokunda yasanacak artisin reel doviz kuru iizerinde pozitif bir etkisi
bulunmaktadir. Ancak s6z konusu degisken istatistiki olarak anlamli degildir.
Verimliligin artmasi, ticarete konu olan mallarin maliyetlerinde azalisa yol
acacagindan ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Verimliligi ifade eden
TNT degiskeni beklentilerle uyumlu ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Dig
ticaret hadlerinde yasanacak pozitif bir gelisme durumunda ulusal paranin degerinin
artmas1 beklenmektedir. Modelin sonuglarina gore dis ticaret hadlerinin iyilesmesi
durumunda reel doviz kurlarinda diisme yasanacak ve ulusal para deger kazanacaktir.
Ancak TOT degiskeni istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Faiz farkinin artmasi
sonucu iilkeye sermaye girisinin artmasi ve buna bagli olarak da reel doviz kurunun

diismesi beklenmektedir. Faiz farklar1 beklentiler ile uyumlu olmasma ragmen
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istatistiki olarak anlamli bulunmamigtir. Net dis varliklarda meydana gelen artis
durumunda sermaye girislerinin etkisiyle yerli paraya olan talep artacak ve yerli para
birimi deger kazanacaktir. NFA degiskeni beklentilerle uyumlu bulunmus ancak

istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.

Sekil 12: BEER Modeli Kapsaminda Cari Reel Doviz Kuru ve Denge Reel Doviz
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Sekil 12°de BEER modeli kapsaminda cari reel doviz kuru ve denge reel doviz
kuru yer almaktadir. Genel olarak bakildiginda Tiirk lirasinin degeri siirekli olarak
dalgalanma yasamistir. Reel doviz kurunun ana seyri 2008 yil1 iiclincii ceyregine kadar
diismiis bu donemden sonra ise yiikselise gecmistir. Denge reel doviz kurunun seyri
de bu dogrultuda olmustur. BEER modeli i¢in yanlis dengeleme ortalama olarak
%-0,03 bulunmustur.
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Sekil 13: BEER Modeli Kapsaminda Yanlis Dengelenmenin Gosterimi
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Sekil 13’te BEER modeli kapsaminda hesaplanan denge reel doviz kurundan
cari doviz kurunun sapmalar1 gosterilmektedir. Buna goére 2007 yili ikinci ¢eyregine
kadar gegen siliregte Tirk lirasinin degeri siirekli degismistir. Ancak 2005 yili1 son
ceyreginde yaklasik %10,25’1ik deger kaybiyla en yiliksek deger kayb1 s6z konusu
donemde yasanmustir. 2007 yil1 Tigiincii ¢eyreginde ciddi anlamda deger kazanan Tiirk
liras1 bu donemden sonra deger kaybetmeye baslamistir. Ancak Tiirk lirasinin 2008
Kiiresel Finans Krizi’ne kadar asir1 degerli olmasina karsin krizin olumsuz etkileriyle
birlikte deger kayb1 hizlanmistir. Krizin ortaya ¢iktigi 2008 yili tigiincii ¢eyreginde
Tiirk lirasinin hala asir1 degerli oldugu goriilmektedir. Modele gore 2008 yili son
ceyreginde Tiirk liras1 eksik degerlenmistir. Krizin etkilerin azalmasiyla birlikte deger
kazanmaya baslayan Tiirk Liras1 2011 yilinda Euro borg krizi ile deger kaybetmistir.
ABD’de uyguladig1 genisletici para politikalarini sona erecegini ilan ettigi 2013 yili
Mayis ayindan itibaren Tiirk liras1 deger kaybettigi goriilmektedir. 2016 yili ikinci
ceyregine kadar genellikle Tiirk liras1 eksik degerlenirken s6z konusu dénemden sonra
yilin son ¢eyreginde Tiirk liras1 asir1 degerlenmistir. 2016 yili ligiincii ceyreginde artan
siyasi riskler birlikte hizli bir sekilde deger kaybetmistir. Sonraki dénemde 2018 yili

liciincii ceyregine kadar asir1 degerli olan Tiirk lirasi s6z konusu dénemde artan siyasi
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riskler ile birlikte ciddi bir sekilde deger kaybetmis sonraki donemde ise

toparlanmustir.

Sekil 14: Modellere Gore Yanlig Dengelenmenin Gosterimi
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Sekil 14’te calismada hesaplanan denge doviz kurlarinin cari doviz kurundan
sapmalar1 ayr1 ayr1 gosterilmistir. Donemler itibariyle sapma sonuglarinin birbirlerini
destekledikleri gibi birbirleriyle celistikleri noktalar da bulunmaktadir. Yiizdesel
bazda FEER modelinin deger kazang ve kayiplar1 diger modellere gére daha fazladir.
FEER modeli sonuglarina gore 2009 yili birinci ¢eyreginde Tiirk lirast %9,98 ile en
biiylik kaybini yasamistir. BEER modeline gore en biiyiik deger kayb1 %10,25 ile 2005
yil1 son ¢eyreginde yasanmistir. Esnek Fiyatl modele gore denge kurdan sapmalar ¢ok
biiylik boyutlara ulagsmamistir. Modele gore en yiiksek deger kaybi1 2011 yili ilk
ceyreginde %3,16 olarak hesaplanmistir. Diger taraftan FEER modeline gore 2011 yili
ikinci ¢eyregi Tirk lirasinin en degerli oldugu donemdir. BEER modeline gore ise
2007 yil1 iicilincii ceyregi iken EFPM’ye gore 2011 yili ikinci ¢eyreginde Tiirk lirasi
en yiiksek degerine ulagmistir.

Amerikan morgage piyasasinda baglayan kriz kisa siirede Kiiresel Finans
Krizi’ne dontigmistiir. 2008 yili Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflas etmesiyle
alevlenen morgage krizi Oncelikle gelismis iilke ekonomilerini daha sonra ise

gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini derinden etkilemistir. Bu doneme kadar cari
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ve denge reel doviz kurunun seyri genel itibariyle asagi yonlii olmustur. 2008 yili
iciincii ¢eyregine kadar BEER modelinde Tiirk lirasindaki oynakligin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Ayrica ilgili donemde modelde reel doviz kurundan sapmanin
derecesi diger modellere gore daha fazla olmustur. 2008 Kiiresel Finans Krizinin
yasandig1 doneme kadar Tiirk lirasinin en biiyiik deger kayb1 BEER modeline gore
2005 yili dgiincti ¢eyreginde, FEER modelinde 2003 yili {igiincii ¢eyreginde ve
EFPM’ye gore ise 2004 y1li ikinci ¢eyreginde yasanmaistir.

Krizden sonraki 4 dénem incelendiginde FFER modeline gore Tiirk Lirasi’nin
kiimtilatif olarak %31 ortalama bazda %6,21 deger kaybettigi goriilmektedir. FEER
modelinde ayn1 donemde diger modellere gore Tiirk Lirasi ¢cok daha fazla deger
kaybetmistir. S6z konusu model alternatif modellere gore kriz donemlerindeki reel kur
kayiplarini daha 1yi tespit etmistir. BEER modeline gore Tiirk Liras1 kiimiilatif olarak
%4,3 ortalama bazda %1,07 deger kaybetmistir. EFPM’ye gore Tiirk Liras1 kiimiilatif
olarak %3,22 ortalama bazda %1,07 deger kaybetmistir.

Krizden sonraki toparlanma siireci FEER modeline gore Tiirk liras1 2010 yili
dordiincii ¢eyreginde, BEER modeline gore 2009 yil1 tigiincii ceyreginde, Esnek fiyath
modele gore de ilk etapta 2008 yili dordiincti ¢eyreginde asir1 degerli hale gelse de
esasen 2009 yili ikinci ¢eyreginde asir1 degerli hale gelmistir. FEER ve BEER
modelleri EFPM’ye gore 2008 krizinin etkilerinin azalip tekrar Tiirk lirasinin degerli
oldugu zaman i¢in daha uzun bir siire gegmesi gerektigini gostermektedir.

Kiiresel Finans Krizi sonrasinda uygulanan genisletici para politikalariin
Mayis 2013’te sona ereceginin ilan edilmesiyle yasanan kiiresel alandaki likidite
bollugunun azalacagi disiliniilmeye baglanmistir. S6z konusu donemde FEER
modeline gore Tiirk liras1 asir1 degerli olarak bulunmustur. Devam eden siiregte Tiirk
liras1 kademeli olarak deger kaybetmistir. BEER modeline gore s6z konusu donemde
Tiirk lirast eksik degerlenmistir. ilerleyen doénemlerde ise deger kazanmaya
baglamistir. EFPM’den elde edilen sonuglarda FEER modeline benzerlik
gostermektedir. Kararin alindigi donemde EFPM’ye gore Tiirk liras agir1 degerliyken
devam eden siirecte Tiirk liras1 kademeli olarak deger kaybetmistir. Ancak sapmanin
derecesi FEER modeline gore daha diisiiktiir. 2016 yili Giglincii ¢eyreginde artan siyasi
risk ile birlikte her ti¢ modele gore de Tiirk liras1 deger kaybetmistir. Denge reel doviz

kurundan sapma FEER ve BEER modeli igin sirasiyla %2,00 ve %1,92 olarak
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hesaplanmistir. Ancak EFPM’den elde edilen sonuglara gore ise ilgili donemde Tiirk
lirast %0,49 deger kayb1 yagamistir. Takip eden donemde EFPM ve BEER modellerine
gore Tirk lirasindaki deger kaybi1 devam ederken FEER modeline gore ise deger
kazanmaya baglamigtir. 2018 yil1 ikinci ¢eyreginden sonra artan siyasi risk ile birlikte
reel doviz kuru ciddi bir sekilde yilikselmistir. Ancak EFPM’ne gore 2018 yil1 tigiincii
ceyreginde Tiirk lirasi asirt degerli olarak bulunmustur. BEER modeline gore ise 2018
yilt ikinci ¢eyregindeki deger kaybi liglincii ¢eyreginde daha da artarak %35,21°e
ulasmistir. FEER modeline gore 2018 yili ikinci ¢eyreginde asirt degerli olan Tiirk
liras1, ayn1 yilin tigiincii ¢eyreginden itibaren hizla deger kaybetmeye baslamais, izleyen
donemlerde deger kaybetmeye devam etmistir. EFPM icin yapilan hesaplamaya gore

s0z konusu donemde Tiirk lirast deger kazanmuistir.
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SONUC VE ONERILER

Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra iilkelerin esnek déviz kuru
sistemini benimsemeleri, liberalizasyon hareketlerinin artmasi sonucu sermayenin
daha mobil hale gelmesi, iilkeler arasindaki ticaret iliskilerinin yogunlagmasi, teknoloji
ve bilisim alaninda yasanan gelismeler ve giiniimiizde sosyal medyanin da doviz
kurlar1 iizerinde etkisinin bulunmasi déviz kurlarmin 6nemini arttirmaktadir. iki iilke
mallarin karsilagtirmali fiyati olarak ifade edilen reel doviz kurunun; ilkelerin dig
ticaretteki rekabet giiglerinin bir gostergesi olarak kabul edilmesinin yani sira basta dis
ticaret olmak iizere enflasyon, yatirim, milli gelir gibi bircok makroekonomik
degisken iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bu dogrultuda dncelikle iilkelerin rekabet
giiciiniin bir gostergesi niteliginde olan reel doviz kurunun denge seviyesinden
sapmas1 durumunda Oncelikle dis ticaret dengesi ve buna bagl olarak cari iglemler
dengesi iizerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir. Reel déviz kurunun denge
degerinden sapmasi cari a¢igin artmasina, dolayisi ile de spekiilatif ataklarin ve para
krizlerinin yasanmasina yol agmaktadir. Diger bir taraftan reel kur kayb1 sonucu ulusal
paranin deger kaybetmesi durumunda enflasyonist baskilarin artmasi durumunda faiz,
yatirim ve kaynak tahsisinin etkilenmesi beklenmektedir. Bu nedenle denge reel déviz
kurunun belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Ancak reel doviz kuru kadar dogrudan
gozlemlenemeyen denge reel déviz kurunun da modellenmesi gerekmektedir.

Calismada, doviz kurlarinin  olusumunu agiklayan alternatif modeller
kullanilarak Tirkiye i¢in denge reel doviz kuru tahmin edilmesi amaglanmstir.
Boylece cari reel doviz kurunun, denge reel doviz kurundan ne kadar saptigi
belirlenmektedir. Denge reel doviz kurunu hesaplamak i¢in geleneksel modellerden
Satin Alma Giicii Paritesi ve Esnek Fiyatli Parasal Model modern yontemlerden ise
Temel Denge Doviz Kuru FEER modeli ve Davranigsal Doviz Kuru BEER modeli
secilen modeller olmustur. Secilen modeller geleneksel ve Fourier duraganlik testleri,
Johansen esbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testi yaklagimi ile sitnamalar1 yapilmastir.

Bu dogrultuda ¢aligmada ilk olarak doviz kurlart ile ilgili temel kavramlar ve
doviz kuru sistemleri incelenmistir. Bir birim yabanci paraya karsilik verilmesi
gereken ulusal paray1 ifade eden nominal doviz kuru; parasal bir gostergeyi ifade ettigi

icin tek basina bir anlam ifade etmemektedir. Iki iilkenin mallariin karsilastirmali
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fiyat1 olarak ifade edilen reel doviz kuru; iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini
dikkate alarak hesaplanan nominal doéviz kurudur ve bu durum iilkenin dis ticaret
islemlerinde rekabet giiciinii gostermektedir.

Reel doviz kuru, ulusal para birimi cinsinden yabanct mallarin fiyatinin, yurt
ici mallarin fiyatina oranini temsil etmektedir. Reel doviz kurunun yiikselmesi (reel
deger kaybi1) halinde nispi fiyatlar yiikselmektedir. Ulke igerisinde iiretilen mallar iilke
disinda tretilen mallara gore ulusal para cinsinden ucuzlamaktadir. Nispi fiyatlardaki
bu yiikselme ihracat1 arttiric1 ithalati diistiriicii bir etki meydana getirdigi i¢in net
ithracat lizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Diger taraftan reel doviz kurunun diigmesi
(reel deger kazanci) durumunda nispi fiyatlar diismektedir. Bu durumda ulusal para
cinsinden yurt disinda {iretilen mallar yurt iginde iiretilen mallara gore daha ucuz
olacagindan ihracati azaltici ithalati arttirici bir etki yaratacaktir.

Ayrica reel doviz kurunun merkez bankasi bilangosu ve para politikasi
iizerinde de etkisi bulunmaktadir. Ciinkii reel doviz kurundaki degisimler kisa vadeli
sermaye akimlarina da neden olacagindan net dig varliklar bu degisimlerden
etkilenecektir. Yasanan bu degisimler merkez bankalarinin emisyon miktarin
etkileyecegi i¢in para politikalar1 yoluyla fiyat istikrarin1 saglamak zorlasacaktir.

Reel doviz kuru igsel ve dissal olmak iizere iki farkli sekilde
hesaplanabilmektedir. Digsal doviz kuru, ayni para birimi cinsinden yurt i¢i ve yurt
dis1 fiyatlarin nispi orani olarak, igsel doviz kuru ise bir ekonomide ticarete konu olan
ve ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlar1 olarak 6l¢tilmektedir. Dissal doviz
kuru kavrami; Satin Alma Gticii Paritesi’nden tiiretilen, yabanci ve ulusal tiiketim veya
iiretim sepetlerinin nispi fiyatlarim Olgerek para birimlerinin nispi degerini
karsilastirmayi ifade eden bir kavramdir. I¢sel reel déviz kuru ise ticarete konu olan
ve ticarete konu olmayan yurt ici iki farkli mal kategorisindeki nispi fiyatlari
Olemektedir. Aynm1 zamanda igsel reel doviz kuru ticarete konu olan ve olmayan
mallarin tiretiminde ulusal kaynaklarin firsat maliyetini de 6l¢gmektedir.

Ancak sadece gergeklesen reel doviz kurunun bilinmesi tek basina yeterli
olmamakta, denge reel doviz kurunun da hesaplanip gerceklesen reel kurun denge
degerinden ne kadarlik bir sapma gosterdiginin de bilinmesi gerekmektedir. Denge
reel doviz kurundaki denge kavrami, mutlaka “arzu edilir” anlamia gelmemektedir.

Prensip olarak, reel doviz kurunda yer alan denge kavrami, diger ekonomik
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uygulamalardaki denge kavramindan ¢ok farkli degildir. Reel déviz kurunda degisme
egilimi bulunmadiginda, reel doviz kuru dengededir. Burada iki konu onem arz
etmektedir. Birincisi, makroekonomik ayar mekanizmasinin 6nemli bir pargasi olan
reel doviz kuru, ekonomi yeni soklara maruz kaldiginda degisme egiliminde olacaktir.
Bu nedenle ekonomideki diger denge durumlarinda oldugu gibi, soklarin varliginda
bile degisimin olmadigr anlamina gelmemektedir. Aksi durumda yasanan soklar
sonucu siirekli degisime maruz kalmast durumunda denge reel doviz kurunun
gerceklesmesi miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle, denge reel doviz kuru, reel doviz
Kurunun yeni soklarin yoklugunda nasil bir egilim gosterecegini ifade etmektedir.
Ikinci énemli konu ise; ekonominin herhangi bir anda dengede olmasi durumunda,
gerceklesen reel doviz kuru ve denge reel doviz kuru arasindaki ayrimin daha net bir
sekilde belirlenmesinin gerekliligidir. Ciinkii ekonomi dengede olmasina ragmen, bu
dengenin niteliginin belirli makroekonomik degiskenlerin sahip oldugu mevcut ve
beklenen gelecekteki degerlerin degisimine bagli olmasindan dolay1 reel kurlar
degisebilmektedir. Bu, dengenin statik olmadigi, yani ekonomik temelli faktorlerde
yasanacak degismelere bagl olarak zamanla degistigi anlamina gelmektedir

Makroekonomik degisken olarak reel doviz kuru, yerli {iriinlerin yabanci
iirlinlere gore nispi fiyatim1 belirlemekte ve bu nedenle dogrudan ihracat, ithalat ve
dolayisiyla toplam talep, ¢ikti, issizlik ve enflasyonu etkilemektedir. Diger durumlar
sabitken reel kur kazanci fiyat rekabetgiligini ve yerli tiriinlere olan talebi azaltmakta,
ihracat1 azaltip ithalat1 arttirmakta ve ekonomik faaliyetleri engelleyip issizligin
artmasina neden olmaktadir. Déviz kurunun yanlis belirlenmesi/dengelenmesi yani
“denge degerinden sapmasi” ekonomik biiyiime iizerinde de olumsuz etkilere yol
agmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde d6viz kurlarinin olusumunu agiklayan modeller
genel olarak geleneksel ve modern doviz kuru modelleri olmak iizere iki baglik altinda
incelenmistir. Doviz kurlarinin olusumunu agiklayan ilk yaklagim olarak bilinen Satin
Alma Giicii Paritesi; 1916 yilinda Cassel tarafindan gelistirilen bir teoridir. Kokeni bir
malin farkli piyasalarda ulagim maliyetlerinin ve ticarete miidahalenin olmamasi
durumunda aym1 malin aym fiyattan satilmasi gerektigini ifade eden Tek Fiyat
Kanunu’na dayanmaktadir. Fiyatlar arasinda bir farkin varligi, mallarin homojen

olmalarindan dolay1 ucuz olan yerden alinip pahali olan yerde satilabilme olanaginm
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saglayacaktir. Bu risksiz kar avantaji arbitraj olasilifi kalmayincaya kadar devam
edebilecektir. Kar elde etme durumu kalmadiginda tiim homojen mallar farkl
piyasalarda ayni fiyattan satiliyor olacaktir.

Satin Alma Giicli Paritesi’nin modern kdkenleri, diinya finansal sisteminin
Birinci Diinya Savagst sirasindaki c¢okiisinden sonra nasil restore edilecegi
konusundaki tartigsmalara dayanmaktadir. Savas oncesi ¢ogu iilke, para birimlerinin
sabit paritelerde altina dontstirildigi altin standardi sistemini uygulamistir. Bu
nedenle llkelerin savas oOncesi doviz kurlarina donmeleri  kolaylikla
saglanamayacagindan, Isvecli ekonomist Gustav Cassel tarafindan altin paritelerini
belirlemenin bir araci olarak Satin Alma Giicii Paritesi kullanim1 6nerilmistir.

Tek Fiyat Kanunu gibi tek bir mal1 degil tiim mal piyasalarini1 dikkate alan Satin
Alma Giicti Paritesi teorisi; iki iilke para birimi arasindaki déviz kurunun, ilkelerin
fiyat seviyeleri oranina esit oldugunu belirtmektedir. Bir iilkenin ulusal para biriminin
yurt i¢i satin alma giicii, iilkenin fiyatlar genel seviyesine ve bir referans mal ve hizmet
sepetinin cari fiyatina yansimaktadir. Bu nedenle, SGP teorisi, bir para biriminin yurt
ici satin alma giiclindeki diisiisiin (i¢ fiyat seviyesinde bir artig ile gosterildigi gibi)
doviz piyasasinda orantili bir para biriminin deger kaybi ile iligkili olacaginm
ongormektedir. Ayni sekilde SGP, para biriminin yurt i¢i satin alma giiciinde bir artig
yasanmasi durumunda orantili olarak bir doviz degerlemesiyle iliskilendirilecegini
ongormektedir. Satin Alma Giicii Paritesi; iki iilke arasindaki doviz kurlarinin, iki
iilkenin fiyat seviyelerindeki degisiklikleri yansitacak sekilde ayarlanacagini ifade
eden mutlak Satin Alma Giicii Paritesi ve enflasyon farkliliklarini yansitacak sekilde
ayarlanacagini savunan nispi Satin Alma Giicii Paritesi olmak tizere iki farkli sekilde
tanimlanmaktadir.

Tek Fiyat Kanunu’ndaki arbitrajin para piyasalarina uygulanmasi olan Faiz
Paritesi Teorisi; faiz orami farkliliklar1 ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi
yansitmaktadir. Yaklasim doviz kurlarin1 agiklamada iilkeler arasi faiz orani farklari
ile spot, forward kurlar ve kur beklentileri arasinda bag kurmaktadir. Yaklasimin temel
varsayimi ayni riske sahip iki finansal varligin ayn1 getiriye sahip olmasidir. Eger iki
finansal {irlinlin risk diizeyleri ayn1 olmasina ragmen getirileri farkli ise ekonomik
birimler getiri oranlar1 esitlenene kadar arbitraj yapacaklardir. Tek Fiyat Kanunu’na

gore, uluslararasi piyasalarda belirlenen ticarete konu olan mallarin fiyatlari iilkeler
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arasinda esitlenme egilimindedir. Bu nedenle ticarete konu olan mallarin fiyati,
diinyadaki fiyat hareketlerini takip ettiginden Tek Fiyat Kanunu’nu ve SGP’nin
gegerliligini saglamaktadir. Bir diger taraftan uluslararasi alanda ticarete konu
olmayan mallar, yurt i¢i arz ve talebe gore belirlendiginden s6z konusu mallarda Satin
Alma Giicti Paritesi gegerli olmamaktadir. Balassa-Samuelson (1964) hipotezinde
verimliligi esas alan bir aciklama gelistirilmistir. Hipoteze goére nispi verimlilik
farkliliklarinin reel déviz kurlari tizerindeki etkisinin yiiksek oldugu ifade edilmistir.
Yani ticarete konu olmayan sektorlerdeki verimlilik artis1 ticarete konu olan
sektorlerin verimlik artisina gore farklilik gostermesi uzun déonemde nispi fiyatlar ve
reel kur tizerinde degisikliklere yol agmaktadir

Parasal yaklagima gore doviz kurlarinin olusumu, ulusal para stoklarinin nispi
arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Ulusal ve uluslararasi tahvillerin tam ikame
edilebilir oldugu varsayilan yaklasimda, portfoylerin siirekli dengede olmasi
beklenmektedir. Ulkedeki faizler, uluslararasi faiz orani ve ulusal para biriminin deger
kaybetme oranmi beklentisinin toplamina esit olacaktir. Boylece i¢ ve dis sermaye
piyasalar1 bir pazara indirgenecek ve sadece ulusal ve uluslararasi para piyasalar1 doviz
kurunun belirleyicisi olacaktir. Parasal yaklasima gore ulusal para arzinin talebi agmasi
durumunda s6z konusu iilke parasi deger kaybedecek, talebin arzi agmasi durumunda
ise deger kazanacagi ifade edilmektedir. Para talebinde yasanan degismeler de déviz
kurunu etkilemektedir. Yurt i¢i reel gelirde ve fiyatlar genel seviyesinde yasanan
artiglar veya faiz oranlarinda meydana gelen azalma nominal para talebini
yiikseltecektir. Diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda doviz talep ve
fiyatinda bir dlisme yasanacaktir. Yasanan bu durum sonucunda ulusal para deger
kazanacaktir.

Mundell-Fleming olarak ifade edilen; doviz kurlarinda yasanan degismeleri
nominal olarak degil reel olarak ele alan modelde ekonominin tam istihdamda degil
eksik isttihdamda oldugu kabul edilmektedir. Mundell-Fleming modelinin teoriye olan
ana katkisi, denge doviz kurunun belirlenmesinde ticaret ve sermaye akim
dengelerinin oynadig1r roliin sistematik bir analizi ve uluslararast sermaye
hareketliliginin sabit ve esnek doviz kurlari altinda para ve maliye politikalarinin

etkinligi lizerindeki etkisinin analiz edilebilmesidir.
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Parasal modellerde, tiim yurt i¢i ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin
oldugu ve cari islemler fazlasi veya agiginin herhangi bir servet etkisinin bulunmadig:
varsayilirken, portfoy dengesi modelinde bu varsayimlarin genisletilmesi durumunun
sonuglar arastirilmaktadir.

Portfoy Dengesi Modeli’nin doviz kuru belirleme modelleri arasindaki ayirt
edici 6zelligi, yurt i¢i ve yurt dig1 varliklar arasinda tam ikame olmadigidir. Ancak
parasal modellerde de oldugu gibi doviz kuru en azindan kisa déonemde finansal
varliklarin arz ve talebiyle belirlenmektedir. Bununla birlikte doviz kuru, cari islemler
dengesinin ana belirleyicisidir. Parasal modellere gore temel fark varliklarin tam
olarak ikame edilemeyecegini varsaymasindan dolay1 PDM; farkli para birimleri ortak
bir para birimi cinsinden ifade edildiginde tahvillerin getirileri bir risk primi nedeniyle
farkli olabilecegi anlamina gelmektedir. Yani bu durumda, iki varliktan beklenen
getirinin esit olmasi beklenmemektedir. Portfoy Dengesi Modelinde, ekonomik
birimler sahip olduklari servetlerini ¢esitli finansal varliklar arasinda g¢esitlendirerek
maksimum getiri ve minimum riskin saglandigt noktada portfoylerini
olusturmaktadirlar. Beklenen veya yasanan gelismeler karsisinda yapilan ayarlamalar
doviz kurlarimi belirlemektedir.

Calismanin ikinci boliimiintin ikinci kisminda doviz kurlarmi agiklayan
modern yontemler ele alinmistir. Calismada ilk olarak Williamson tarafindan i¢ ve dis
dengenin es zamanl olarak saglanmasi durumunda makroekonomik dengeyle tutarh
bir doviz kuru olan Temel Denge D6viz Kuru incelenmistir. Temel Denge Doviz Kuru
hem i¢ hem de dis denge normatif unsurlarn icerdiginden, ideal makroekonomik
performansla tutarl bir denge kurudur. i¢ ve dis denge ile tutarli olan reel ddviz kuru
olan FEER’de i¢ denge, fiili iiretimin potansiyel iiretim seviyesine esit oldugu ve
boylece fiyat enflasyonunun istikrarli olacagi anlamina gelmektedir. I¢ denge emek ve
mal piyasasi ile ilgili olup enflasyonist baskilar olmadan tam istihdam durumunun
gerceklesmesini gerektirmektedir. Dis denge, diger iilkelerle karsilastirildiginda cari
hesap bakiyesinin siirdiiriilebilir seviyesi ile tanimlanmaktadir.

Herhangi bir teorik modele bagli olmaksizin, reel doviz kurunu, temel makro
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modelleyen davranigsal denge doviz kuru modeli
olan BEER modelinin “davranigsal” olarak adlandirilmasinin nedeni ise modelin

teorik bir modele dayanmamasindan kaynaklanmaktadir. BEER modeli, yalnizca orta
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veya uzun dénem denge seviyesindeki hareketleri degil, zaman i¢indeki reel doviz
kurlarindaki hareketleri de yakalayan bir modelleme teknigi kullanmay1
amaclamaktadir.

Stein ve Allen (1995), reel doviz kurunu modellemek i¢in cari islemler hesab1
ve sermaye hesabini iliskilendirerek Dogal Reel Doviz Kuru olarak adlandirdiklari
baska bir yaklasim tanimlamiglardir. SGP yaklasimi, reel doviz kurunun sabit bir
ortalamaya donmesi nedeniyle denge reel doviz kurunu uzun dénemde duragan olarak
kabul etmektedir. Denge reel doviz kurlar igin alternatif bir paradigma sunan, reel
temel faktorler tarafindan belirlenen ve donemler arasi denge reel doviz kuru anlamina
gelen Dogal Reel Doviz Kuru; digsal ve icsel reel ekonomik temellerdeki stirekli
degisikliklere cevap veren hareketli bir denge reel kurudur. NATREX; konjonktiirel
faktorlerin, spekiilatif sermaye hareketlerinin ve uluslararasi rezervlerdeki hareketlerin
olmamasi durumunda 6demeler bilangosu dengesini saglayan donemler aras1 denge
reel doviz kurudur. NATREX modeli bir denge kavrami olmasi sebebiyle uzun
donemde hem i¢ hem de dis dengeyi saglamaktadir. Uzun donemde i¢ denge, ekonomi
tam Kapasitedeyken, yani GSMH’nin potansiyel seviyesinde oldugunda, uzun
donemde dis denge ise 0demeler dengesinin uzun dénemde dengede olmasiyla
saglanir. Kisa donemde (spekiilatif) sermaye hareketleri ve resmi rezervlerdeki
hareketler, uzun donemde siirdiiriilemez olduklarindan kisa vadeli islemler olarak
nitelendirmektedir.

Calismanin iiglincii boliimiinde 2003-2019 yillar1 arasi i¢in ¢eyreklik veriler
kullanilarak secilmis modeller {izerinden alternatif denge reel doviz kuru
hesaplamalar1 yapilmistir. Calismada kullanilan reel doviz kuru; dolaysiz nominal
doviz kuru ile yurt dist fiyatlar genel diizeyi carpilip, yurt i¢i fiyatlar genel diizeyine
boliinerek elde edilmistir.

Bu dogrultuda ilk olarak Satin Alma Giicii Paritesi’nin Tiirkiye i¢in gegerliligi
sinanmustir. Literatiirde SGP’nin reel doviz kurunun uzun dénem degerine yakinsadigi
genel kabul gormektedir. Calismada SGP teorisinin gegerliliginin test edilmesi
amaciyla geleneksel dogrusal birim kok testleri ve dogrusal olmayan Fourier birim kok
testine basvurulmustur. Bu dogrultuda, geleneksel birim kok testlerinden Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS), Philips Perron
(PP) ve Ng-Perron testleri kullanilmustir.
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Geleneksel birim kok testi sonuglarina gore reel doviz kuru; diizey degerinde
birim kok igerdigi i¢cin duragan degildir. Reel doviz kuru serisi diizeyde duragan
olmamasina ragmen birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. Reel déviz kurunun
diizey seviyesinde duragan olmamasina seride yasanan sayist tam olarak tespit
edilemeyen sok ve kirilmalarin varlig1 neden olabilmektedir. Bundan dolay1 ¢alismada
dogrusal olmayan birim kok sinamalarindan Fourier birim kok smamasina da
basvurulmustur.

Reel doviz kuru serisi geleneksel birim kok testleri ile yapilan simnama
sonuglarina gore birim kok igerdiginden diizey degerlerinde duragan bulunmamistir.
Ayrica yasanan krizler sonucunda gerceklesen kirilmalarin sayisi, kirilmalarin stiresi
ve kirilmalarin formu tam olarak bilinemediginden Becker vd’nin 2006 yilinda
yaptiklar1 Fourier duraganlik testi ile analiz edilmistir. Geleneksel birim kok testlerine
kiyasla Fourier birim kok testleri daha giivenilir olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
uygulanan Fourier KPSS duraganlik sinamasindan elde edilen sonuglar dogrultusunda
reel doviz kuru serisinin dogrusal olmayan formda duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu nedenle uzun doénemde doviz kurunda yasanan dalgalanmalara ve
soklara ragmen Satin Alma Giicii Paritesi’nin Tiirkiye i¢in gecerli oldugu
soylenebilmektedir. Bu durumda da Tiirkiye’de reel doviz kurunun uzun dénem denge
degerinden uzaklasmadigi, doviz kurlarinda yasanacak ani bir sokun fiyatlarda yavas
bir uyarlama ile dengelenebilecegi sonucuna varilmistir. Thracat ve ithalat ile iilkeler
arasinda fiyatlarin birbirlerine yakinsamalarinin hizli olmayacagi ifade edilebilir.

Satin Alma Giicii Paritesi’ne gore denge reel doviz kuru sabit bir sayidir ve
uzun donem denge reel doviz kurunu ifade etmektedir. Calismada denge reel doviz
kurunun makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu oldugunu ve zaman iginde
gelismelere bagli olarak degisebilecegini ifade eden doviz kurlarimin olusumunu
aciklayan modellere gore de alternatif denge reel doviz kuru serileri elde edilmistir.
Calismada uygulamasi yapilan her model sonucunda elde edilen denge reel doviz
kurunun cari reel doviz kuruyla birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Bu dogrultuda
oncelikle doviz kurunun olusumunu agiklayan geleneksel modellerden Esnek Fiyath
Parasal Modele gore denge reel doviz kuru ve buna bagl olarak denge reel doviz

kurundan sapmalar hesaplanmigtir.
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Esnek Fiyathi Parasal modele gore denge reel doviz kurunu hesaplamak
amaciyla Tiirkiye ve Amerika’ya ait reel para arzi, reel GSYIH ve reel faiz oram
aciklayict degisken olarak modelde yer almaktadir. Serilerin duraganlik sinamalarinin
sonuglarina gore yurt i¢i reel faiz orani disinda biitiin degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle seriler arasindaki uzun dénem iliskisinin tespit
edilebilmesi icin ARDL siir testi uygulanmigtir. ARDL testi sonuglarina gore elde
edilen uygun modele gore uzun dénem katsayilariin yaklagik olarak tiimii istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur. EFPM’ne gore elde edilen denge reel doviz kuru cari
reel doviz kuruna olduk¢a yakin bulundugundan denge reel doviz kurundan
sapmalarin dereceleri ¢ok diisiik olarak hesaplanmistir. Ancak denge reel doviz
kurundan sapmalar incelendiginde kimi zamanlarda sapmalarin yoniinlin ve
boyutunun tam olarak donemin sartlari (ekonomik gelismelerin sonuglarini)
yansitmadigi goriilmektedir.

Calismada doviz kurlarimi agiklayan geleneksel modellerin yaninda alternatif
olusturabilmek amaciyla doviz kurlarini agiklayan modern doviz kuru modelleriyle de
denge reel doviz kuru tahmin edilerek denge degerinden sapmalarin serileri
hesaplanmistir. Bu dogrultuda literatiirde genellikle arastirma konusu yapilan FEER,
BEER ve NATREX modelleri incelenmistir. NATREX modeline ait sonuglar
istatistiki olarak anlamsiz bulundugundan ¢alismada yer verilmemistir.

Secilen modern yontemlerden oncelikle i¢ ve dis dengenin es zamanli olarak
saglanmasi durumunda makroekonomik dengeyle tutarli bir doviz kuru olarak
tanmimlanan FEER modeli analiz edilmistir. Calismada Borowski ve Couharde (2003)
tarafindan gelistirilen FEER modeline ait denge reel doviz kuru serisini elde etmek
amaciyla ihracat ve ithalat fonksiyonlar1 elde edilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu
fonksiyonlardan ihracat ve ithalat birim deger endeksi, yurt igi ve yurt dis1 reel GSYIH
ve reel doviz kurunun logaritmik degerleri ile elde edilen katsayilar araciligiyla denge
reel déviz kuru hesaplanmustir. Ilgili degiskenlerin duraganlik sinamalar1 sonucunda
her bir degiskenin birinci dereceden duragan oldugu sonucuna ulasildiktan sonra
ihracat ve ithalat denklemlerini elde edilmek igin Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmus, ihracat ve ithalat modellerinden gelir ve fiyat esneklerinin katsayilar1 elde
edilmistir. FEER modeli i¢in denge reel doviz kurunu hesaplayabilmek amaciyla

kullanilan Hodrick-Prescott (HP) filtresi; cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir degeri
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ve yurt i¢ci ve yurt dist potansiyel hasilayr elde edebilmek icin kullanilmistir.
Hesaplanan denge reel doviz kurundan sapmalarin seyri incelendiginde 2008 Kiiresel
Finans Krizi’nin yagandig1 donemde FEER modeli diger modellere gore Tiirk lirasinin
degerini daha iyi yansitmaktadir. 2016 yilinda artan siyasi riskten dolay1 Tiirk lirasinin
degerindeki diisiisii de FEER modeli diger modellere gore daha iyi belirlemistir.

Calismada alternatif olusturabilmesi bakimindan ele alinan déviz kurlarmin
olusumunu agiklayan bir diger yontem Davranigsal Déviz Kuru Yontemi’(BEER)dir.
Calismada Clark ve MacDoland tarafindan gelistirilen model esas alinarak denge reel
doviz kurunu, nispi dis ticaret hadleri, verimlilik, net dis varliklar stoku/GSYIH, kamu
harcamalari/GSYIH nin nispi degeri ve reel faiz oranlarmin farki degiskenleri
aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Calismada Oncelikle degiskenlerin
duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri aym
seviyeden olmadiklar1 ig¢in degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin tespit
edilebilmesi amaciyla ARDL smir testi yaklagimi kullanilmistir. BEER modelinden
elde edilen katsayilarin da biiylik bir cogunlugu istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Denge reel doviz kurundan sapmalar incelendiginde Lehman Brothers’in
iflas etmesiyle krizin en ciddi doneminin yagsandigi 2008 Eyliil ayinda BEER modeline
gore Tiirk liras1 asir1 degerli olarak bulunmustur. Bir sonraki dénemde Tiirk liras
deger kaybetmeye baslamistir. BEER modeli hem 2016 hem de 2018 yil1 {i¢ilincii
ceyreginde artan siyasi risk sonucu Tirk lirasindaki deger kaybini hesaplamakta
oldukg¢a basarili olmustur.

Calisma Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin ve esnek doviz kuru
sisteminin uygulandig1 dénemi esas almaktadir. Esnek doviz kuru sisteminin segilip
doviz kurlarinin piyasa sartlarinda arz ve talebe bagl olarak belirlenmesi volatiliteyi
arttirmistir. DOviz kurlarindaki volatilitenin artmasi merkez bankasinin para politikasi
hedeflerini saglayabilmesi agisindan piyasaya miidahalesini gerekli kilmaktadir. Bu
nedenle denge reel doviz kurunun ve ilgili donemde denge degerinden sapmalarin
hesaplanmasinin 6nemi artmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada ele alinan modeller
2003:Q1-2019:Q2 donemi i¢in modellenmistir. Segilen modellere gore genellikle cari
reel doviz kuru denge reel doviz kuruna ¢ok yakin bulunmustur. Calismada EFPM,
FEER ve BEER modellerine ait denge reel doviz kurundan sapmalara ait sonuglar

karsilattirildiginda; FEER modelindeki sapmalarin seviyesi daha yiiksek olarak
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hesaplanmigtir. EFPM’de cari reel doviz kuru denge reel doviz kuruna daha yakin
oldugu i¢in sapma boyutu daha diisiik olarak belirlenmistir. Déviz kurunu agiklayan
modern yontemlerden FEER ve BEER modellerinin geleneksel modellerden biri olan
EFPM’ne gore daha basarili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada uzun dénem
dengeyi de ifade eden Satin Alma Gicii Paritesi Tiirkiye i¢in gegerli olmasina karsin
secilen modellerden elde edilen uzun donem katsayilar1 istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Genel olarak bakildiginda doéviz kurlarinin - olusumu  sadece
makroekonomik degiskenler tarafindan degil makroekonomik olmayan faktorlerinde
etkili olmasindan dolay1 denge reel doviz kuru modelleri her donemi kapsayacak
sekilde basarili sonuglar vermemektedir.

Calisma; ele aldig1 donem itibariyle Tiirkiye i¢in denge reel déviz kurunun
hesaplanmasinda 2016 yil1 sonras1 denge seviyesini de modelleyen ilk caligmadir.
Ayrica doviz kurunu acgiklayan iki modern déviz kuru modeli ile birlikte karsilastirma
yapabilmek amaciyla Esnek Fiyatli Parasal model ile de denge reel doviz kuru ve
denge degerden sapmalarin serisi elde edilmistir. Calismanin farkli veri setleri, zaman
araliklar1 ve ekonometrik yontemler kullanilarak denge reel doviz kurunun
hesaplanmasina yonelik ¢alismalara yardimci olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda
caligmanin, denge reel doviz kurunun cari acik ve ekonomik biiyiime gibi farklh
makroekonomik degiskenler iizerindeki olasi etkilerinin incelenmesi i¢in yapilacak

caligmalara 151k tutacagi diisiilmektedir.
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EKLER



EK 1: IMF’ye Uye Ulkelerin Uyguladiklar1 Para Politikalarina Goére D6viz Kuru Rejimlerin Smiflandiriimasi

Déviz Kuru Capasi Parasal Enflasyon Digerleri
Biiyiikliik Hedefi
Hedefi Cercevesi
24 41 46
Doviz Kuru ABD Dolar1 (38) Euro (25) Karma Digerleri
Rejimleri 9 9
Ay Bir Ulusal Para | Ekvator Palau Kosova San Marino Kiribati
Birimi  Bulunmayan | Elsalvador Panama Karadag Nauru
Ulkelerin Kur Rejimi | Marshall Dogu Timor Tuvalu
(13) Adalar1
Mikronezya
Para Kurulu(11) Cibuti Saint  Kitts ve | Bosna Hersek Brunei
Nevis Adalari Darussalam
Hong Kong Saint Lucia Bulgaristan
ECCU Saint Vincent ve
Grenadinler
Antigua ve
Barbuda
Dominika
Grenada
Geleneksel Aruba Irak Cape Verde CEMAC Fiji Butan Solomon
Sabitlestirme(43) Bahamalar Urdiin Komorlar Kamerun Kuveyt Esvatini Adalari
Bahreyn Umman Danimarka Orta Afrika | Fas Lesotho Sisam
Cumhuriyeti
Barbados Katar Sao Tome ve | Kongo Libya Namibya Adasi
Principe
Belize Suudi Arabistan | WAEMU Ekvator Ginesi Nepal
Curagao Tiirkmenistan Benin Gabon
St Martin | Birlesik ~ Arap | Burkina Faso
Adast Emirlikleri
Eritre Fildisi Sahili
Gine-Bissau
Mali
Nijer
Senegal

eks. 1



Togo

Istikrarli Guyana Maldivler Hirvatistan Singapur Angola Guatemala Azerbaycan
Diizenleme(27) Liibnan Trinidad ve | Kuzey Makedonya Vietnam Bolivya Endonezya Misir
Tobago
Etyopya Kenya
Gine Pakistan
Malavi Giiney Sudan
Myanmar Ozbekistan
Nijerya
Surinam
Tacikistan
Tanzanya
Yemen
Stirtinen Kur(3) Honduras Botswana
Nikaragua
Siiriinen kur benzeri fran Afganistan Kosta Rika Haiti
diizenlemeler(15) Banglades Dominik Laos
Burundi Cumhuriyeti Moritanya
Cin Sirbistan SrilLanka
Papua Yeni Gine
Ruanda Tunus
Yatay bant icinde Tonga
sabit kur rejimi(1)
Diger Kambogya Suriye Cezayir Kirgizistan
Yonetimli/Gozetimli | Liberya Belarus Sudan
Diizenlemeler(13) Zimbabve Demokratik Vanuatu
Kongo Cumh. Venezuela
Sierra Lione
Gambiya
Dalgali Déviz Arjantin Arnavutluk Malezya
Kuru(35) Madagaskar Ermenistan Mauritus
Seyseller Brezilya Mogolistan
Kolombiya Mozambik
Cek Cumbh. Isvigre
Giircistan Zambiya
Gana
Macaristan
izlanda
Hindistan
Israil
Jamaika

ek s. 2



Kazakistan

Kore

Moldovya

Yeni Zelanda

Paraguay

Peru

Filipinler

Romanya

Giiney Afrika

Tayland

Tiirkiye

Uganda

Ukrayna

Uruguay

Serbest Dalgalt Avustralya Somali
Doviz Kuru(31) Kanada Amerika

Sili EMU

Japonya Avusturya

Meksika Belgika

Norveg Kibris

Polonya Estonya

Rusya Finlandiya

Isveg Fransa

Ingiltere Almanya
Yunanistan
Irlanda
Italya
Letonya
Litvanya
Liikksemburg
Malta
Hollanda
Portekiz
Slovakya
Slovenya
Ispanya

ek s. 3



EK 2: Segilen Modeller i¢in Reel Déviz Kurunun Denge Reel Doviz Kurundan Sapma Derecesi

DONEM EFPM FEER BEER DONEM EFPM FEER BEER DONEM EFPM FEER BEER
2003Q1 -0.45% 2008Q4 -1.00% 2.64% 2.98% 2014Q3 -0.63% 1.93% -1.38%
2003Q2 -0.65% 1.90% -3.39% 2009Q1 2.65% 9.98% 1.11% 201404 0.05% 0.05% -0.14%
2003Q3 -0.33% 2.80% 3.24% 2009Q2 0.00% 7.70% 3.28% 2015Q1 -0.59% 0.50% -1.30%
2003Q4 1.30% 0.67% 6.30% 2009Q3 0.22% 8.04% -3.30% 2015Q2 0.25% 0.10% 3.44%
2004Q1 -0.98% 0.28% -6.10% 2009Q4 -0.88% 7.85% -1.23% 2015Q3 1.43% 0.89% 3.33%
2004Q2 1.46% 0.34% 6.02% 2010Q1 -1.47% 5.79% -3.61% 2015Q4 0.26% 0.67% -0.18%
2004Q3 -0.43% 0.00% 5.19% 2010Q2 -1.34% 3.56% -5.30% 2016Q1 -0.21% 1.16% 1.34%
2004Q4 0.26% 0.07% -3.33% 2010Q3 -0.92% 0.35% -6.68% 2016Q2 0.95% 1.26% -3.57%
2005Q1 -0.11% 0.35% -0.75% 2010Q4 0.04% -1.98% | -5.58% 2016Q3 0.49% 2.00% 1.92%
2005Q2 -0.28% 0.07% -1.96% 2011Q1 3.16% -4.29% 3.01% 2016Q4 0.51% 0.37% 2.64%
2005Q3 -0.18% -0.24% -0.77% 2011Q2 -1.49% | -4.65% 6.45% 2017Q1 0.12% -0.62% 2.52%
2005Q4 -0.37% -1.54% 10.25% 2011Q3 -0.29% | -4.54% | 4.42% 2017Q2 -0.48% -0.81% -1.91%
20060Q1 0.08% -2.05% -1.78% 2011Q4 -1.67% | -4.15% 3.59% 2017Q3 1.02% -2.21% -1.98%
2006Q2 0.18% -4.47% 2.45% 2012Q1 0.80% -1.70% | -0.93% 2017Q4 0.03% -3.64% 2.06%
2006Q3 0.65% -3.44% -2.62% 2012Q2 -0.78% 0.28% -1.19% 2018Q1 0.56% -2.72% -2.571%
2006Q4 0.13% -2.81% -0.74% 2012Q3 0.21% 1.28% 0.36% 2018Q2 -0.49% -2.34% 1.97%
2007Q1 1.34% -3.33% 5.25% 2012Q4 -0.75% 3.26% -0.46% 2018Q3 -1.12% -0.70% 5.21%
2007Q2 -0.40% -1.16% -0.75% 2013Q1 -0.74% 0.25% 0.37% 2018Q4 -1.12% 2.08% -5.23%
2007Q3 0.32% -1.58% -71.43% 2013Q2 -0.31% | -2.07% 1.93% 2019Q1 0.02% 2.11% -2.59%
2007Q4 -1.00% -1.96% -6.64% 2013Q3 0.35% -1.91% 1.08% 2019Q2 0.69% 2.06% 0.21%
2008Q1 -0.90% -2.05% -2.96% 2013Q4 0.77% -0.74% | -0.71%
2008Q2 -0.98% -1.67% -4.10% 20140Q1 0.80% -0.07% 3.49%
2008Q3 2.07% 2.67% -3.07% 2014Q2 -0.81% 2.65% -1.38%
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EK 3: Secilen Modeller i¢in Yanlis Dengelenmenin Gdsterimi
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EK 4: Esnek Fiyath Parasal Modelin Sonuglari

Tarih ieuerl EFPM | Sapma | sapma% | Tarih iierl EFPM | Sapma | sapma% | Tarih iierl EFPM | Sapma | sapma%
2003Q2 | 1.1050 | 1.1122 | -0.0072 -0.65% | 2008Q4 | 0.8163 | 0.8201 | -0.0037 -0.45% | 2014Q2 | 0.8343 | 0.8364 | -0.0021 | -0.25%
2003Q3 | 1.0099 | 1.0132 | -0.0033 -0.33% | 2009Q1 | 0.8728 | 0.8633 | 0.0095 1.10% | 2014Q3 | 0.8347 | 0.8360 | -0.0013 | -0.15%
2003Q4 | 1.0369 | 1.0237 0.0133 1.30% | 2009Q2 | 0.8176 | 0.8209 | -0.0032 -0.39% | 2014Q4 | 0.8624 | 0.8559 | 0.0065 | 0.75%
2004Q1 | 0.9820 | 0.9829 | -0.0009 -0.10% | 2009Q3 [ 0.7591 | 0.7591 | 0.0000 0.01% | 2015Q1 | 0.9191 | 0.9148 | 0.0043 | 0.47%
2004Q2 | 1.0186 | 1.0131 0.0055 0.55% [ 2009Q4 | 0.7391 | 0.7358 | 0.0032 0.44% | 2015Q2 | 0.9926 | 0.9939 | -0.0012 | -0.12%
2004Q3 | 1.0159 | 1.0185 | -0.0026 -0.25% | 2010Q1 | 0.7121 | 0.7205 | -0.0084 -1.17% | 2015Q3 | 1.0438 | 1.0341 | 0.0097 | 0.94%
2004Q4 | 0.9826 | 0.9883 | -0.0058 -0.58% | 2010Q2 | 0.7279 | 0.7301 | -0.0022 -0.30% | 2015Q4 | 1.0371 | 1.0389 | -0.0018 | -0.17%
2005Q1 [ 0.9205 | 0.9198 | 0.0006 0.07% | 2010Q3 | 0.7002 | 0.7014 | -0.0011 -0.16% | 2016Q1 | 1.0270 | 1.0327 | -0.0056 | -0.55%
2005Q2 | 0.9024 | 0.8985 | 0.0039 0.43% | 2010Q4 | 0.6614 | 0.6600 | 0.0014 0.21% | 2016Q2 | 1.0174 | 1.0152 | 0.0022 | 0.21%
2005Q3 | 0.8804 | 0.8761 0.0043 0.49% [ 2011Q1 | 0.7381 | 0.7183 | 0.0198 2.75% | 2016Q3 | 1.0207 | 1.0164 | 0.0043 | 0.42%
2005Q4 | 0.8857 | 0.8908 | -0.0051 -0.57% | 2011Q2 | 0.7227 | 0.7262 | -0.0035 -0.49% | 2016Q4 | 1.0993 | 1.1033 | -0.0040 | -0.36%
2006Q1 | 0.8750 | 0.8747 0.0003 0.03% [ 2011Q3 | 0.8078 | 0.8085 | -0.0007 -0.09% | 2017Q1 | 1.1834 | 1.1765 | 0.0069 | 0.59%
2006Q2 | 0.9182 | 0.9169 | 0.0012 0.13% [ 2011Q4 | 0.8331 | 0.8378 | -0.0047 -0.56% | 2017Q2 | 1.1388 | 1.1394 | -0.0005 [ -0.05%
2006Q3 | 0.9260 | 0.9279 | -0.0019 -0.21% | 2012Q1 | 0.7980 | 0.7909 | 0.0071 0.90% | 2017Q3 | 1.1127 | 1.1117 | 0.0010 | 0.09%
2006Q4 | 0.8854 | 0.8857 | -0.0003 -0.04% | 2012Q2 | 0.7960 | 0.7975 | -0.0015 -0.19% | 2017Q4 | 1.1489 | 1.1470 | 0.0018 | 0.16%
2007Q1 | 0.8505 | 0.8449 0.0055 0.66% [ 2012Q3 | 0.7764 | 0.7775 | -0.0011 -0.14% | 2018Q1 | 1.1421 | 1.1395 | 0.0025 | 0.22%
2007Q2 | 0.7727 | 0.7712 0.0015 0.20% [ 2012Q4 | 0.7610 | 0.7641 | -0.0032 -0.41% | 2018Q2 | 1.2429 | 1.2357 | 0.0071 | 0.58%
2007Q3 | 0.7306 | 0.7296 | 0.0010 0.14% [ 2013Q1 | 0.7389 | 0.7524 | -0.0135 -1.79% | 2018Q3 | 1.4246 | 1.4332 | -0.0087 | -0.60%
2007Q4 | 0.6465 | 0.6468 | -0.0004 -0.06% | 2013Q2 | 0.7638 | 0.7701 | -0.0063 -0.82% | 2018Q4 | 1.3415 | 1.3456 | -0.0041 | -0.30%
2008Q1 [ 0.6370 | 0.6400 | -0.0030 -0.47% | 2013Q3 | 0.8058 | 0.8040 | 0.0018 0.23% | 2019Q1 | 1.3185 | 1.3186 | -0.0001 | -0.01%
2008Q2 | 0.6627 | 0.6712 | -0.0086 -1.27% | 2013Q4 | 0.8262 | 0.8257 | 0.0005 0.06% | 2019Q2 | 1.3918 | 1.3951 | -0.0033 | -0.24%
2008Q3 | 0.6111 | 0.6089 0.0021 0.35% [ 2014Q1 | 0.8909 | 0.8922 | -0.0013 -0.15%
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Ek 5: FEER Modelinin Sonuglari

Tarih I?(El.JEI;_ ¥ L Sa&ma Tarih T(EUEI; FEER | Sapma Sa&ma Tarih IT(EUERL FEER | Sapma Sa&ma
2003-Q1 | 1.2721 | 1.2778 | -0.0057 | -0.45% | 2008-Q3 | 0.6111 | 0.5952 | 0.0159 | 2.67% | 2014-Q1 | 0.8909 | 0.8916 | -0.0007 | -0.07%
2003-Q2 | 1.1050 | 1.0844 | 0.0206 | 1.90% | 2008-Q4 | 0.8163 | 0.7953 | 0.0210 | 2.64% | 2014-Q2 | 0.8343 | 0.8128 | 0.0215 | 2.65%
2003-Q3 | 1.0099 | 0.9824 | 0.0275 | 2.80% | 2009-Q1 | 0.8728 | 0.7936 | 0.0792 | 9.98% | 2014-Q3 | 0.8347 | 0.8189 | 0.0158 | 1.93%
2003-Q4 | 1.0369 | 1.0300 | 0.0069 | 0.67% | 2009-Q2 | 0.8176 | 0.7592 | 0.0584 | 7.70% | 2014-Q4 | 0.8624 | 0.8620 | 0.0004 | 0.05%
2004-Q1 | 0.9820 | 0.9792 | 0.0028 | 0.28% | 2009-Q3 | 0.7591 | 0.7026 | 0.0565 | 8.04% | 2015-Q1 | 0.9191 | 0.9146 | 0.0045 | 0.50%
2004-Q2 | 1.0186 | 1.0152 | 0.0034 | 0.34% | 2009-Q4 | 0.7391 | 0.6853 | 0.0538 | 7.85% | 2015-Q2 | 0.9926 | 0.9916 | 0.0010 | 0.10%
2004-Q3 | 1.0159 | 1.0159 | 0.0000 | 0.00% | 2010-Q1 | 0.7121 | 0.6732 | 0.0389 | 579% | 2015-Q3 | 1.0438 | 1.0346 | 0.0092 | 0.89%
2004-Q4 | 0.9826 | 0.9819 | 0.0007 | 0.07% | 2010-Q2 | 0.7279 | 0.7029 | 0.0250 | 356% | 2015-Q4 | 1.0371 | 1.0302 | 0.0069 | 0.67%
2005-Q1 | 0.9205 | 0.9172 | 0.0032 | 0.35% | 2010-Q3 | 0.7002 | 0.6978 | 0.0024 | 0.35% | 2016-Q1 | 1.0270 | 1.0153 | 0.0117 | 1.16%
2005-Q2 | 0.9024 | 0.9017 | 0.0006 | 0.07% | 2010-Q4 | 0.6614 | 0.6748 | -0.0133 | -1.98% | 2016-Q2 | 1.0174 | 1.0047 | 0.0127 | 1.26%
2005-Q3 | 0.8804 | 0.8825 | -0.0021 | -0.24% | 2011-Q1 | 0.7381 | 0.7712 | -0.0331 | -4.29% | 2016-Q3 | 1.0207 | 1.0007 | 0.0201 | 2.00%
2005-Q4 | 0.8857 | 0.8996 | -0.0139 | -1.54% | 2011-Q2 | 0.7227 | 0.7579 | -0.0353 | -4.65% | 2016-Q4 | 1.0993 | 1.0952 | 0.0041 | 0.37%
2006-Q1 | 0.8750 | 0.8933 | -0.0183 | -2.05% | 2011-Q3 | 0.8078 | 0.8462 | -0.0385 | -4.54% | 2017-Q1 | 1.1834 | 1.1908 | -0.0074 | -0.62%
2006-Q2 | 0.9182 | 0.9611 | -0.0429 | -4.47% | 2011-Q4 | 0.8331 | 0.8692 | -0.0361 | -4.15% | 2017-Q2 | 1.1388 | 1.1481 | -0.0093 | -0.81%
2006-Q3 | 0.9260 | 0.9590 | -0.0330 | -3.44% | 2012-Q1 | 0.7980 | 0.8118 | -0.0138 | -1.70% | 2017-Q3 | 1.1127 | 1.1386 | -0.0259 | -2.27%
2006-Q4 | 0.8854 | 0.9110 | -0.0256 | -2.81% | 2012-Q2 | 0.7960 | 0.7938 | 0.0022 | 0.28% | 2017-Q4 | 1.1489 | 1.1923 | -0.0434 | -3.64%
2007-Q1 | 0.8505 | 0.8798 | -0.0293 | -3.33% | 2012-Q3 | 0.7764 | 0.7666 | 0.0098 | 1.28% | 2018-Q1 | 1.1421 | 1.1740 | -0.0319 | -2.72%
2007-Q2 | 0.7727 | 0.7818 | -0.0091 | -1.16% | 2012-Q4 | 0.7610 | 0.7369 | 0.0241 | 3.26% | 2018-Q2 | 1.2429 | 1.2726 | -0.0297 | -2.34%
2007-Q3 | 0.7306 | 0.7423 | -0.0117 | -1,58% | 2013-Q1 | 0.7389 | 0.7371 | 0.0018 | 0.25% | 2018-Q3 | 1.4246 | 1.4346 | -0.0100 | -0.70%
2007-Q4 | 0.6465 | 0.6594 | -0.0129 | -1,.96% | 2013-Q2 | 0.7638 | 0.7799 | -0.0161 | -2.07% | 2018-Q4 | 1.3415 | 1.3141 | 0.0274 | 2.08%
2008-Q1 | 0.6370 | 0.6503 | -0.0133 | -2.05% | 2013-Q3 | 0.8058 | 0.8215 | -0.0157 | -1.91% | 2019-Q1 | 1.3185 | 1.2913 | 0.0273 | 2.11%
2008-Q2 | 0.6627 | 0.6739 | -0.0112 | -1.67% | 2013-Q4 | 0.8262 | 0.8324 | -0.0061 | -0.74% | 2019-Q2 | 1.3918 | 1.3637 | 0.0281 | 2.06%
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Ek 6: BEER Modelinin Sonuglari

Tarih iierl Beer | Sapma | Sapma%o | Tarih i?;er' Beer | Sapma | Sapma% | Tarih iierl Beer | Sapma | Sapma%o
2003Q2 | 1.105 | 1.144 | -0.039 | -3.39% | 2008Q4 | 0.816 | 0.793 | 0.024 2.98% | 2014Q2 | 0.834 | 0.846 | -0.012 | -1.38%
2003Q3 | 1.010 | 0.978 | 0.032 3.24% | 2009Q1 | 0.873 | 0.863 | 0.010 1.11% | 2014Q3 | 0.835 | 0.846 | -0.012 | -1.38%
2003Q4 | 1.037 | 0.975 | 0.061 6.30% | 2009Q2 | 0.818 | 0.792 | 0.026 3.28% | 2014Q4 | 0.862 | 0.864 | -0.001 | -0.14%
2004Q1 | 0.982 | 1.046 | -0.064 | -6.10% | 2009Q3 | 0.759 | 0.785 | -0.026 | -3.30% | 2015Q1 | 0.919 | 0.931 | -0.012 | -1.30%
2004Q2 | 1.019 | 0.961 | 0.058 6.02% | 2009Q4 | 0.739 | 0.748 | -0.009 | -1.23% | 2015Q2 | 0.993 | 0.960 | 0.033 3.44%
2004Q3 | 1.016 | 0.966 | 0.050 5.19% | 2010Q1 | 0.712 | 0.739 | -0.027 | -3.61% | 2015Q3 | 1.044 | 1.010 | 0.034 3.33%
2004Q4 | 0.983 | 1.016 | -0.034 | -3.33% | 2010Q2 | 0.728 | 0.769 | -0.041 | -5.30% | 2015Q4 | 1.037 | 1.039 | -0.002 | -0.18%
2005Q1 | 0.920 | 0.927 | -0.007 | -0.75% | 2010Q3 | 0.700 | 0.750 | -0.050 | -6.68% | 2016Q1 | 1.027 | 1.013 | 0.014 1.34%
2005Q2 | 0.902 | 0.920 | -0.018 | -1.96% | 2010Q4 | 0.661 | 0.701 | -0.039 | -5.58% | 2016Q2 | 1.017 | 1.055 | -0.038 | -3.57%
2005Q3 | 0.880 | 0.887 | -0.007 | -0.77% | 2011Q1 | 0.738 | 0.717 | 0.022 3.01% | 2016Q3 | 1.021 | 1.001 | 0.019 1.92%
2005Q4 | 0.886 | 0.803 | 0.082 | 10.25% | 2011Q2 | 0.723 | 0.679 | 0.044 6.45% | 2016Q4 | 1.099 | 1.071 | 0.028 2.64%
2006Q1 | 0.875 | 0.891 | -0.016 | -1.78% | 2011Q3 | 0.808 | 0.774 | 0.034 4.42% | 2017Q1 | 1.183 | 1.154 | 0.029 2.52%
2006Q2 | 0.918 | 0.896 | 0.022 2.45% | 2011Q4 | 0.833 | 0.804 | 0.029 3.59% | 2017Q2 | 1.139 | 1.161 | -0.022 | -1.91%
2006Q3 | 0.926 | 0.951 | -0.025 | -2.62% | 2012Q1 | 0.798 | 0.806 | -0.008 | -0.93% | 2017Q3 | 1.113| 1.135| -0.023 | -1.98%
2006Q4 | 0.885 | 0.892 | -0.007 | -0.74% | 2012Q2 | 0.796 | 0.806 | -0.010 | -1.19% | 2017Q4 | 1.149 | 1.126 | 0.023 2.06%
2007Q1 | 0.850 | 0.808 | 0.042 5.25% | 2012Q3 | 0.776 | 0.774 | 0.003 0.36% | 2018Q1 | 1.142 | 1.172 | -0.030 | -2.57%
2007Q2 | 0.773 | 0.779 | -0.006 | -0.75% | 2012Q4 | 0.761 | 0.765 | -0.004 | -0.46% | 2018Q2 | 1.243 | 1.219 | 0.024 1.97%
2007Q3 | 0.731 | 0.789 | -0.059 | -7.43% | 2013Q1 | 0.739 | 0.736 | 0.003 0.37% | 2018Q3 | 1.425 | 1.354 | 0.070 5.21%
2007Q4 | 0.646 | 0.692 | -0.046 | -6.64% | 2013Q2 | 0.764 | 0.749 | 0.014 1.93% | 2018Q4 | 1.341 | 1.415 | -0.074 | -5.23%
2008Q1 | 0.637 | 0.656 | -0.019 | -2.96% | 2013Q3 | 0.806 | 0.797 | 0.009 1.08% | 2019Q1 | 1.319 | 1.354 | -0.035 | -2.59%
2008Q2 | 0.663 | 0.691 | -0.028 | -4.10% | 2013Q4 | 0.826 | 0.832 | -0.006 | -0.71% | 2019Q2 | 1.392 | 1.389 | 0.003 0.21%
2008Q3 | 0.611 | 0.630 | -0.019 | -3.07% | 2014Q1 | 0.891 | 0.861 | 0.030 3.49%
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