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OZET

YUKSEK LISANS TEZI
REEL DOVIZ KURU, THRACAT VE ITHALAT ARASINDAKI ILISKI
TURKIYE ORNEGI 1982-2005
Oguz CIGERLIOGLU
Danisman: Dog. Dr. Alaattin KIZILTAN
2007 - SAYFA:94

Jiiri: Dog. Dr. Alaattin KIZILTAN
Prof. Dr. Osman DEMIRDOGEN
Y. Do¢. Dr. Mustafa ERSUNGUR

Serbest dis ticaret politikalariin uygulandigi iilkelerde reel doviz kurlarn
tilkelerin dig ticaret politikasi araglari i¢inde onemli bir yere sahiptir. Son yillarda
sermaye ve fiyat hareketleri 6nem kazanmis ve bu durum iilkelerin diinyay1 tek
pazar olarak gormelerine sebep olmustur. Tiirkiye’nin bu siireci 1yi
degerlendirmesi ise dis ticaret alaninda rekabet giiciinii 6n plana ¢ikartan bir
ekonomi politikas1 uygulamasina baglhdir.

Reel doviz kuru; bir iilkenin diger iilke veya iilke gruplaryla baglantili mal
ve hizmet fiyatlarinin genis bir ol¢iisii olup, boylece acik ekonomilerdeki makro
ekonomik kosullarin analiz edilmesinde 6nemli bir husus olmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’deki reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki
iliski zaman serisi ve koentegrasyon analiziyle, 1982-2005 dénemi iicer aylik
verileri kullanilarak arastirilmistir. Sonuclar, reel doviz kurunun dis ticaret
dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagini ve ithalatin kisilmasina

yonelik tedbirlerin ihracati da olumsuz etkileyecegini gostermektedir.



ABSTRACT

MASTER THESIS
THE RELATIONSHIP BETWEEN THE REAL EXCHANGE RATE, EXPORT AND IMPORT
THE TURKISH EVIDENCE 1982-2005
Oguz CIGERLIOGLU
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Alaattin KIZILTAN
2007 - PAGE:94

Jury: Assoc. Prof. Dr. Alaattin KIZILTAN
Prof. Dr. Osman DEMIRDOGEN
Assist. Prof. Dr. Mustafa ERSUNGUR

The real exchange rates have an important role in the foreign trade policy
tools in the countries where the liberal foreign trade policies have been applied. In
the last few years, with the effect of globalism capital and price must on gained
importance and this situation caused the countries to see the world on the only
market. Turkey’s evaluating this process in a good sense to application of an
economical politics that makes the power of competition come into fore in foreign
trade of area.

The real exchange rate is a broad summary measure of the prices of one
country’s goods and services relative to those of another country or group of
countries, and is thus an important consideration when analysing macroeconomic
conditions in open economics.

The relationship between the real exchange rate and export and import in
Turkey is examined in this study with time series and cointegration analysis using
quarterly data related to 1982-2005 period. The results show that, the real
exchange rate can not be effectively using for the trade balance and the politics,

which is directed to reduce the import, negatively affect the export, too.



VI

TESEKKUR

Calismanin tamamlanmasinda bilgi birikimini ve onemli katkilarin1 benden
esirgemeyen danismanim Dog. Dr. Alaattin KIZILTAN’a saygi ve tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica ekonometrik ¢alisma hakkinda bana fikir gdsteren ve desteklerini
hi¢bir zaman eksik etmeyen Dog. Dr. Hiiseyin OZER e tesekkiirii bir borg bilirim.
Her zaman oldugu gibi bu tezin yazilmasi sirasinda da huzurlu bir ¢caligma ortami
yarattiklarindan ve yardimlarim1 benden higbir zaman esirgemedikleri i¢in degerli

aileme tesekkiir ederim.
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GIRIS

Son yillarda kiiresellesmenin de etkisiyle sermaye ve fiyat hareketleri 6nem
kazanmig ve bu durum iilkelerin diinyay1 tek pazar olarak gérmelerine sebep
olmustur. Ulkelerin bu pazardan pay alabilme cabalar1 ise doviz kurlarim1 6n plana
cikarmistir. DOviz kurlar1 ulusal ekonomiyi yonlendiren ii¢ biiyiikk fiyattan
(iicretler, faiz ve doviz kuru) biridir. Mal piyasalaryla ilgili olan doviz kurlan
siradan bir fiyattan oldukca farklidir. Bu farklilik déviz kurunun bir iilke ile diger
tilkelerin fiyat yapilar1 arasinda, dolayisiyla ulusal ekonomi ile diinya ekonomisi
arasinda bir bag kurmasindan kaynaklanmaktadir. Giintimiizde diinya ticaretini
sinirlandiran engellerin kaldirilmasina yonelik caligmalar, iilkelerin dis ticaret
dengesizliklerinden kaynaklanan sorunlarimin yeni bir boyut kazanmasina ve
doviz kurunun bu boyut i¢inde iilkelerin dis rekabet giigclerini belirleyen temel
ara¢ durumuna gelmesine neden olmustur.

Bu nedenle, ekonomik birimlerin karar vermede dikkate aldiklan
parametrelerden biri olan doviz kurunun analizine yonelik caligmalar giiniimiizde
onemini korumaktadir. Doviz kurlan denildiginde akla ilk gelen nominal ve reel
kur olmaktadir. Nominal doviz kurlar parasal bir kavram olarak iki para biriminin
goreli fiyatlarim1 gostermektedir. Buna karsilik, reel doviz kuru ise yabanci
ilkelerde iiretilen mallarin yurt i¢i mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve
ulusal rekabeti 6lgmek icin yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden biridir.
Ayrica merkez bankasi acisindan tasidigi 6nem, bilango iizerindeki etkilerinden
dolayi, saglikl bir para politikasi izlenebilmesi yoniindedir.

Doviz kurlar1 belirtilen 6nemi nedeniyle hem teori hem de uygulama
alaninda en cok tartisilan konulardan biridir. Bu noktadan hareketle eger reel
doviz kuruyla, ihracat ve ithalat arasinda bir iliski mevcutsa kur politikast dig
ticaret dengesizliklerinin giderilmesinde etkin bir ara¢ olarak kullanilabilecektir.
Bir¢ok iilkede dis dengeye yonelik kur politikalarinin sikga uygulandigi
goriilmektedir. Dig dengeye yonelik kur politikalartyla ilgili olarak Tiirkiye, 24
Ocak 1980 kararlariyla disa doniik bir sanayilesme politikast izlemis ve
benimsenen programlarda biri de ihracatin 6zendirilmesinde kur politikasinin

esas alinmasi olmustur.



Reel doviz kurlari, ulusal ekonominin diinya ekonomisindeki goreli
durumunu yansitamadigi durumda, cok sayida mal ve hizmetlerin i¢ ve dis
fiyatlar1, ve dis ticaret dengesi bu durumdan etkilenmektedir. Buradan hareketle
Tiirk Lirasi’nin, izlenen politikalarin sonucu olarak degerlenmekte oldugu ve bu
nedenle dis ticaret acigimin hizla biiyiidiigii goriisii son giinlerde tekrar yogun
olarak dile getirilmektedir. Bu amacgla calismada; reel doviz kuru, ihracat ve
ithalat arasindaki iliski 1982:1-2005:2 donemine ait {iger aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir. Reel doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin ihracat ve ithalat iizerinde yaptig1 etkiler olduk¢a onemlidir. Ciinkii
degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulunamazsa, uygulanan kur politikasinin
etkinligi ortadan kalkacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde nominal ve reel doviz kuru tanimlarina
deginilecek, ve literatirde hala Onemini koruyan reel doviz kurunun
belirlenmesine yonelik yaklagimlar ele alinacaktir. Ayrica yalniz basina
yorumlanamayan nominal doviz kurunun aksine, iilke ekonomisiyle ilgili daha
fazla bilgi iceren ve daha dogru bir gosterge olan reel doviz kuru hesaplamalarina
agirlik verilecektir. Reel doviz kuru hesaplamalari; digsal reel kur, iki malli i¢sel
reel kur ve tic mall icsel reel kur alt bagliklariyla ayrintili olarak incelenecektir.
Daha sonra ise, reel doviz kuru hesaplamalarinda karsilasilan sorunlar ve reel
doviz kurundaki gelismelerin analizinde dikkat edilmesi gereken noktalar ana
basliklar olarak izah edilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise doviz kuru politikalart ve dis ticaret
konusu izah edilecektir. Doviz kuru politikalari; dig ticaret kisitlamalari, doviz
kontrolii ve kur ayarlamalarn olmak iizere ii¢ bashk altinda incelenecektir. Kur
ayarlamalar1 devalliasyon ve revaliiasyon olmak iizere iki alt baslik olarak ele
alinmis ve reel efektif doviz kuruyla iligkilendirilmistir. Bu noktada Tiirkiye’de
kur politikasinin gelisimi ve 1980 sonrasinda uygulanan kur politikalarinin
incelenmesi Onem arz etmektedir. Bahsedilen noktalar ikinci boliimde ana
basliklar olarak yer almistir. Ayrica uygulanan kur politikalarinin Tiirkiye’nin dis
ticareti acisindan degerlendirilmesi konusu ise baska bir ana baglik olarak ikinci

boliimde kullanilmigtir. Bu baglamda, reel efektif doviz kuru endeksinin gelisimi



ve reel efektif doviz kurundaki gelismelerin Tiirkiye’nin dis ticaretine etkisi
tizerinde durulmustur.

Son olarak iigiincii boliimde ise reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki
iliski Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir. Calismada 1982:1-2005:2 donemine
ait iicer ayhik verilerden yararlanilmistir. Ekonometrik uygulama igermesi
nedeniyle iiciincii boliim diger boliimlerden ayrilmaktadir. Oncelikle, daha 6nceki
calismalarda hangi sonuclara ulagildigimi gormek icin literatiir incelemesi
yapilmigtir. Ayrica literatiir incelemesi kisminda, yerli ve yabanci literatiir
ayrimina gidilmistir. Calismada kullanilan ekonometrik metodolojide ise birim
kok testleri ve koentegrasyon analizinden faydalamilmistir. Klasik regresyon
tahmin yontemlerinin yerine, boyle bir metodoloji izlenmesinin nedeni, serilerin
trend unsuru icermesinden dolay1 ortaya cikacak sahte regresyon iliskilerinin
onlenmek istenmesidir. Ayrica reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iligki
Tiirkiye icin iki farkli modelde ele alinmistir. Modellerden ilki, reel efektif doviz
kuru ve ihracat arasindaki iliskiyi ifade etmekte, ikinci model ise reel efektif doviz

kuru ve ithalat arasindaki iliskiyi incelemektedir.



BiRiINCi BOLUM

1.KUR TANIMLARI ve REEL DOViZ KURU

Diinya iizerinde siyasi bagimsizligim kazanan her iilke, milli bir para
sistemine sahiptir. Ulke iginde gegerli olan para birimi iilkenin milli parasi
olmasina ragmen uluslararasi islemlerde en az iki degisik para birimi
kullanilmaktadir. D6viz kuru, bir iilkenin parasinin bir bagka iilke parasi cinsinden
degerini ifade eder. Bu boliimde nominal déviz kuru, ikili reel doviz kuru, ¢oklu
ya da efektif reel doviz kuru tanim ve formiillerine yer verilmekte ve nasil
yorumlanacaklari konusuna agiklik getirilmektedir. Tanimlardan sonra,
literartirde hala Onemini koruyan konulardan biri olan reel doviz kurunun
belirlenmesi iizerinde durulmaktadir. Reel doviz kurunun belirlenmesiyle ilgili
cesitli teoriler ve bakis acilan vardir. Bu teorilerden en cok kabul gérmiis olanlar
izah edilecektir. Reel kur hesaplamalar1 ise digsal reel kur, iki malli icsel reel kur
ve iic malli icsel reel kur olarak ii¢ ana baglik altinda incelenecektir. Son olarak
reel doviz kurundaki gelismelerin analizinde dikkat edilmesi gereken noktalar

tizerinde durulacaktir.

1.1. Nominal Doviz Kuru

Doviz kuru iki iilke parasinin nispi fiyatidir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru
bir birim diger parayi elde etmek icin bir paradan 6denmesi gereken birim sayisini
ifade etmektedir. Iki paranin fiyatlar1 oram1 olmasi itibariyle nominal déviz kuru
parasal bir ifade olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Doviz kuru sistematik bir sekilde
ilk olarak F. Machlup ve J. Robinson tarafindan incelenmistir (Iyibozkurt, 2001:
310).

Ulkeler arasinda Kargilastirma yapilabilmesi icin fiyat ya da maliyet
endekslerinin yerli ya da yabanci para cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir.
Nominal doviz kurunun yabanci para birimi basina ulusal para miktar1 olarak
ifade edilmesine “dogrudan kotasyon” yontemi denir. 1$=1.35YTL seklindeki
ifade dogrudan kotasyona ornektir. Ayrica bu yontem “Avrupa yontemi” olarak
da bilinir. Nominal doviz kuru, bir birim ulusal paraya tekabiil eden yabanci para

tutariyla da ifade edilebilir. Bu uygulama ise “dolayh kotasyon” veya “Amerikan



yontemi” adim alir. Dogrudan kotasyon ifadesinde verilen doviz kuru, dolayl
kotasyonda 1YTL=1/1.35 $ seklinde gosterilir.

Nominal doviz kuru, dolayli kotasyon yontemiyle ifade edildiginde bu
durum asagidaki gibi yazilabilir:

Eq= 1/E¢

Burada E4, yerli para cinsinden ifade edilen doviz kurunu; E; ise yabanci
para cinsinden ifade edilen doviz kurunu gostermektedir.

Bu esitlige gore, doviz kurunda bir yiikselme, yabanci paranin deger
kaybettigini veya ulusal paranin deger kazandigini gosterir. Aksine, doviz
kurunun diismesi ise yabanci paranin degerinin yiikseldigini veya ulusal paranin

degerinin diistiigiinii gosterir.

1.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru en basit tanimmi ile iilkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarin1 g6z Oniine alacak sekilde hesaplanan doviz kurudur. Reel doviz
kurlar1 yalmiz basina yorumlanamayan nominal doviz kurlarinin aksine iilke
ekonomisi ile ilgili daha fazla bilgi icermekte ve daha dogru bir gosterge
olmaktadir. Onemi, bir iilkenin dis ticaretinde rekabet giiciine iliskin olarak
kullanilan bir gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi
bilangosu iizerindeki etkileri nedeniyle izlenecek olan para politikalarinin

olusturulmasinda dikkate alinmaktadir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:16).

1.2.1.1kili reel doviz kuru

Bir iilkenin ticari iliski i¢inde oldugu diger bir iilke ile iliskilendirilmesi
durumunda ikili reel doviz kuru kullanilmaktadir.

Ikili reel doviz kuru, yerli iilke ile yabanci iilke fiyatlarini, temsili tiiketim
ya da liretim sepetlerini, yerli ya da yabanc1 para cinsinden ortak bir para birimine
doniistiirerek yapilan karsilastirmadir.

Reel doviz kurlari bir iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciinii 6lcer. Ikili reel

doviz kuru hesaplamalari, para bloku yapan iilkelerde 6n plana ¢ikmaktadir.



Yerli para cinsinden ikili reel kur formiilii;

Ra=(Eax Py) /Py

Ry : Yerli para cinsinden ifade edilen ikili reel kuru,

Eq : Yerli para cinsinden ifade edilen nominal doviz kurunu,

P : Yabanci iilkenin fiyatlar genel seviyesini,

Py : Yerli iilkenin fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir.

R4 endeksinde bir artis ya da ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi,
yurtdigt mallarin yurt i¢i mallara goére pahalilastigi anlamina gelir. Yerli mal ve
hizmetlerin fiyat ya da maliyetlerinin, yabanci mal ve hizmetlere oranla azalmasi
yerli iiriinlerin rekabet giiciinde bir artis olarak tanimlanir. S6z konusu endekste
bir azalis ise ulusal parada reel olarak deger kazanimini ifade edecektir. Diger bir
ifadeyle yerli mal ve hizmetlerin fiyat ya da maliyetlerinin, yabanct mal ve

hizmetlere oranla arttigin1 gosterecektir (Dornbusch ve Fischer,1998:160).

1.2.2.Coklu ya da efektif reel doviz kuru

Bir iilkenin ticari iliski icinde oldugu birden fazla iilke ile iliskilendirilmesi
durumunda c¢oklu ya da reel efektif doviz kuru kullanilir. Bu doviz kurunda
agirliklandirma, endeks hesaplanmasinda yer alan iilkelere belli agirliklar
verilerek yapilir. Agirliklandirmada temel unsur, yabanci paralardan her birinin
tilkenin uluslararasi ticaretindeki 6onemidir.

Yerli para cinsinden reel efektif kur formiilii asagidaki gibidir (Kibrit¢ioglu

ve Kibritcioglu, 2004:17).
RER, =[JIExP,]" x(1/P,)
i=1

Formiilde yer alan kisaltmalardan;

RERy: Geometrik ortalama yoluyla hesaplanan yerli para cinsinden ifade
edilen reel efektif kuru,

Eq: Yerli para cinsinden ifade edilen nominal déviz kurunu,

P4: Yerli fiyatlar genel seviyesini,

P;: “1” tilkesindeki fiyatlar genel seviyesini,

m : Yerli iilkenin ticari ortaklarinin ya da rakiplerinin sayisini,

Wi Her tilkenin (i = 1, .....m) agirhigim gostermektedir.



Agirliklarin toplami 1’e esittir:

S W, =1
i=1

Coklu ya da efektif kurun hesaplanmasinda geometrik ortalama tercih
edilmektedir. Aritmetik ortalama yoluyla da hesaplanabilen efektif kurda tercihin
geometrik ortalamadan yana olmasimin nedeni, geometrik ortalamanin,
hesaplanmas1 daha kolay olan aritmetik ortalamanin aksine simetrilik ve tutarlilik
ozelliklerine sahip olmasi, ayrica baz yildan etkilenmemesidir (Ozkan,2003:7).
Coklu ya da efektif kur hesaplamasi asagidaki ornekle izah edilebilir:

Omek: Ug iilkenin kullamldigi coklu reel doéviz kuru hesaplamasinda;
X,Y,Z iilkelerine ait yabanci paralardan her birinin, T iilkesinin uluslararasi
ticaretindeki agirligi sirasiyla 0.5, 0.3 ve 0.2’dir. Ayrica bu iilkelere ait fiyatlar
genel seviyesi %8, %3 ve %16’dir. T iilkesindeki fiyatlar genel seviyesi %12 iken
coklu reel doviz kurunu hesaplayabiliriz. (Bu {iilkelere ait doviz kurlar1 YTL
cinsinden belirtilirse: 1YTL=1/1.60 E; , X iilkesine ait doviz kurunu;
1YTL=1/1.35 E,, Y iilkesine ait doviz kurunu ve 1YTL=1/2.25 E, Z iilkesine ait
doviz kurunu ifade etmektedir)

Coklu reel doviz kurunu hesaplamada kullanilan formiil yukarnida da

belirtildigi gibi, RER, :H[dePi]w“ x(1/P;) seklindeydi. Burada carpim

i=1
3
semboliiyle( H ) izah edilmek istenen; [E «XP, ]W“ =a; dersek, I_Iai =a;.a,.a3
i=1
olacaktir Buradan hareketle 6rnekte verilen degerler formiilde yerine koyulursa;

RER, =|(E xP, )™ x(ExP, )" x(E,xP,)™ x(1/P,)

RER= l(1/1.60x0.08)0‘5 x(1/1.35x0.03)0'3x(1/2.25x0.16)0‘2Jx(1/0.12)

RER¢= (0.223)x(0.318)x(0.589)x(8.33)

RER=0.35 olacaktir.

Ayrica reel efektif doviz kurlart iki esdeger yollu hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamalarda reel efektif kur bilesenleri farkli yonlerden ele alinir ve

yorumlamalar farkli bilgiler igerir. Ik yontemde, yerli iilkenin ticari ortaklar1 ya



da rakipleri ile ikili reel kurlarinin geometrik ortalamasi alinir. Bu durumda reel
efektif kur; RER :H[R " ]W“ olacaktr.
i=1

Ikinci yontemde ise reel efektif kur, yerli iilkedeki nominal efektif doviz
kuru (E¢q) ve yabanci iilkenin nispi efektif fiyat endeksinden (P.ef) hesaplanabilir.
Nispi efektif fiyat endeksi, yerli iilkenin ticari ortak oldugu iilkelerin fiyat
endekslerinin geometrik agirlikli ortalamasidir. Bu yontem formiille izah edilirse
reel efektif kur;

RER, = (E, xP

. )/ P, olacaktir.

Her iki yontemle bulunan reel efektif doviz kurlarn matematiksel olarak ayni
sonucu vermektedir. Yalmzca kullanmilan istatistiksel bilgiler farklilik
gostermektedir. Kullamlan her iki yonteminde cesitli faydalar1 vardir (Ozkan,
2003:8). i1k yontem doviz kurunu bir baska iilke parasina sabitleyen iilkelerde iki
yonden yararli olmaktadir:

a) Yerli para biriminin sabitlendigi iilkenin parasi ile yerli para birimi
arasindaki ikili reel kur, iki iilke arasindaki enflasyon farkliliklarina
dayandirilarak izah edilebilmekte,

b) Reel efektif kurun, ikili reel kura oranla gosterdigi degisimler tgiincii
diinya iilkelerindeki enflasyon ve doviz kuru hareketleri sayesinde
anlamlandirilabilmektedir.

Ikinci yontem ise nominal déviz kurlarinda ve yabanci fiyat seviyelerindeki

hareketleri analiz etmek agisindan onem tagimaktadir.

1.3.Reel Doviz Kurunun Belirlenmesi

Reel doviz kurunun belirlenmesi, literatiirde hala ©nemini koruyan
konulardan biridir. Bu konuyla ilgili olarak kisa ve uzun dénemde cesitli teoriler
ve bakis agilar1 vardir. Bu teorilerin en ¢ok kabul gérmiis olanlar1 satinalma giicii
paritesi hipotezi, parasalci yaklasim, portfoy yaklasimi, iiretkenligi baz alan

yaklagim ve 6demeler dengesi yaklasimidir.



1.3.1.Satinalma giicii paritesi hipotezi

Doviz kurunun belirlenmesinde satinalma giicii paritesi en ¢cok kabul goren
teorilerden biridir. Bu hipotez Gustav Cassel tarafindan 1922 yilinda ortaya
atilmigtir (Seyidoglu, 2001:370). Diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan
satilmasi ilkesini temel alan bu hipotez, mutlak ve nispi satinalma giicii paritesi

olarak iki kistmda incelenecektir.

1.3.1.1.Mutlak satinalma giicii paritesi

Mulak satinalma giicii paritesine gore iki iilke arasindaki nominal kur, ayni
mal sepetine ait yerli fiyatlarin yabanci fiyatlara oranidir. Bu hesaplama yontemi
tek fiyat yasasina dayanmaktadir.

Tek fiyat yasasi, ayni para birimi cinsinden bir malin fiyatinin biitiin
iilkelerde aym olmak zorunda oldugunu ifade etmektedir. Iki iilke ornegi
tizerinden tek fiyat yasasi ifade edilirse, i mali i¢in kurulan denklem;

Pia=Ed xpit
olacaktir.

pid: 1 malimin yerli tilkedeki fiyat,

pif : i malinin yabanci iilkedeki fiyati,

Eq: Yerli tilkedeki doviz kurunu ifade etmektedir.

Tek fiyat yasasi, altin, bono ve hisse senedi piyasalarinda gecerli
olabilmektedir. Bu piyasalarda hizli sermaye giris ve cikislar1 arbitraj olanagini
ortadan kaldirmaktadir. Boylelikle sermaye piyasast mallarinin fiyatlar1 diinya
piyasalarinda esit hale gelebilmektedir.

Ancak mal piyasalarindaki durum, sermaye piyasalarindan farklidir. Tek
fiyat yasasinin gecerli olabilmesi icin mallarin ticarete konu olan mallar olmasi,
ilkeler arasinda ticaret ve arbitraj engellerinin olmamasi, tasima maliyetlerinin

olmamasi ayrica ticarete konu olan mallarin tam homojen olmasi gerekmektedir.
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Mutlak satinalma giicii paritesi tek fiyat yasasinin doviz piyasalarina
uygulanmis halidir. Mutlak satinalma giicli paritesi asagidaki denklemle ifade
edilebilir:

Ea=pa/ pr

p q: Tiiketim sepetinin yerli iilkedeki fiyati,

p ¢ : Tikketim sepetinin yabanci iilkedeki fiyatidir.

Mutlak satinalma giicii paritesine gore iki iilke arasindaki doviz kuru, iki
ilkenin yerli fiyat seviyelerinin oranidir. Mutlak satinalma giicii paritesi, doviz
kurlarina doniistiiriilmiis fiyat diizeylerinin iilkeler arasinda aym olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Ulkeler arasinda fiyatlarin farkli olmasi durumunda
nominal doviz kurundaki degisimler bu farki ortadan kaldiracaktir. Satin alma
giicli paritesinin gegerli olmasi halinde nominal déviz kuru degisimler gosterecek
ancak reel kur degisim gostermeyeceginden iilkelerin uluslararasi rekabet giicii bu
durumdan etkilenmeyecektir (Doganlar ve Ozmen, 2000:111-121).

Mutlak satmalma giicii paritesinin gecerli olabilmesi i¢in bir takim sartlar
gereklidir. Bunlar, iki iilkenin tiiketim sepetlerindeki mallarin ticarete konu
olmasi, aym agirliga sahip olmasi, tiikketim sepetindeki her malin fiyatlarinin
ilkeler arasinda esitlenmis olmas1 ve iki iilkenin tiiketim sepetlerinde ayni
mallarin yer almasi gibi unsurlardir.

Ancak iilkelerin tercihlerinden kaynaklanan farkliliklar, iilkeler arasinda
ayn tiiketim sepetlerini elde etmeyi giiclestirmektedir. Mutlak satinalma giicii
paritesinin gecerli olmas1 i¢cin gerekli kosullarin kisitlayici unsur olmasi, nisbi

satin alma giicii paritesini giindeme getirmistir.

1.3.1.2.Nispi satinalma giicii paritesi

Nispi satinalma giicii paritesinde, mutlak satinalma giicii paritesinin aksine
tilkelerin fiyat seviyelerinden ¢ok fiyat seviyelerindeki degisimler onemlidir. Yani
denge kurundaki yiizde degisim, iki iilke fiyat seviyelerinin yiizde degisimleri

arasindaki farka esit olmalidir.
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Formiille ifade edilirse,

%AEq4 = %APq - % AP¢

%AP,: Yerli tilkedeki fiyat seviyesinin yiizde degisimi,

9%APy: Yabanci iilkedeki fiyat seviyesinin yiizde degisimi,

J%AE: Yerli iilkedeki doviz kurunun yiizde degisimini gdstermektedir.

Yukaridaki formiilden de anlasilacagi iizere doviz kurundaki yiizde degisim
iki iilke arasindaki enflasyon degisimlerine bagli olmaktadir. Kur degismeleri
enflasyon farklarini karsiladigr i¢in reel kur sabittir.

Nispi satinalma giicii paritesi saglandiginda reel kurun degismiyor olmasi
tilkeler arasinda rekabet giiciiniin ayn1 kalabilecegi anlamina gelir. Reel soklar ve
paranin etkinligi kisa donemli ise satinalma giicii paritesinden kisa donemli
sapmalara, uzun donemli ise kalici sapmalara neden olabilir. Her ne kadar
satinalma giicii paritesinin dayandig teori ilgi ¢ekici olsa da, veriler, kisa ve orta
donem kur belirlenmesinde bu teoriyi desteklememektedir (Dinger, 2005:13)
Ampirik calismalar zaman, iilke ve fiyat endeksi secimine olduk¢a duyarhdir.
Satinalma giici paritesinin saglanamamasinin nedenlerini asagidaki gibi
siralanmaktadir: (Seyidoglu, 2001:111)

a) Bu teorinin arkasindaki varsayimlardan biri bireylerin farkli fiyatlara
satilan mallar1 diledikleri gibi ihra¢ ve ithal edebilmesidir. Bu saglanmas1 kolay
olmayan bir varsayimdir. Diger taraftan yerel piyasalarin nispi olarak oligopolistik
olmasi fiyat farkliligini getiren temel nedenlerden biridir.

b) Satinalma giicii paritesinin saglanmasi i¢in gerekli olan bir baska kosul
ise devlet miidahalesinin olmamasidir. Yani ihracat ve ithalatta kotalarin,
vergilerin ve tarifelerin kalkmas1 gerekmektedir.

c) Ticaret dis1 sektorlerin tiretkenlik farkliliklar satinalma giicii paritesinden
sapmalara neden olabilir.

d) Zevkler ve tercihler iilkeler arasindaki farklilasabilir.

e) Piyasa yapisindan kaynaklanan farkliliklar doviz kuruna da yansiyabilir.
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1.3.2.Parasalc1 yaklasim

Iki para birimi arasinda goniillii bir islem gerceklestiginde, bu durum bir
para biriminde talep fazlas1 diger para biriminde ise arz fazlasi oldugunu gosterir.
Eger para birimindeki talep fazlasinin nedenleri ortaya cikarilirsa kur
belirlenmesinde parasalct yaklasimin temelleri anlagilabilir.

Parasalc1 yaklasim satinalma giicii teorisinin ve miktar teorisinin bir
uzantisidir. Satinalma giicii paritesi hipotezi, kuru iki mal arasindaki nispi fiyat
olarak belirlerken, parasalci yaklasim iki para arasindaki nispi fiyat olarak kabul
eder.

Parasalc1 yaklasima gore, yerel para birimine olan talebi artiran faktorler,
ornegin gelir artiric1 veya faizleri azaltici faktorler, yabanci piyasada yerel para
biriminin fiyatin1 arttirir. Ancak bu yaklasim, daha standart olan ticaret ve
sermaye teorileriyle catismaktadir.

Reel doviz kurunun belirlenmesinde parasalct yaklasimi aylik veriler
kullanarak test eden bir takim calismalarin ulastigi sonuglar bu teoriyi
desteklemektedir. Ancak bu konuda Dornbusch’un ii¢ aylik veri kullanarak,
Bilson’m ise aylik veri kullanarak gerceklestirdikleri ekonometrik analizler
parasal yaklagimi destekler nitelikte degildir (Bilson, 1978:48-75, Pilbeam, 2001:
62). Ancak bu caligmalarda 6rneklem seti analizlerin gerektirdigi anlamda yeterli
bilgiler tasimadigindan ekonomistler farkli teorilere yonelmek yerine, farkli
ekonometrik analizlere yonelmis ve bunun sonucunda parasalci yaklagimi savunan

bulgular elde etmislerdir.

1.3.3.Portfoy yaklasimm

Portfoy yaklasiminda ekonomik ajanlar, yerli ve yabanci varliklar yer
almaktadir. Ekonomik ajanlar yerli ve yabanci varliklardan portféy olustururlar.
Bu araglar arasinda beklenen getirisi en yiiksek olan ekonomik ajanlar tarafindan
tercih edilir. Bu davranis doviz kurunun belirleyicisidir. Portfoy yaklasimi modeli,
kuru etkileyen faktorlerin kapsamli analizinin yapilabilmesine imkan vermesi
acisindan 6nemlidir.

Portfoy yaklasimi alanindaki c¢alismalar iki 6nemli metodolojik sorun

icermektedir. Sorunlardan ilki calismalara kullanilacak olan verilerin kisith
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olmasidir. Ciinkii ekonomik ajanlarin ellerindeki finansal varliklar1 para birimine
gore inceleyebilmek olduk¢ca zordur. Bu yiizden analizler farkli degiskenler
kullanarak yapilmakta, kullanilan her veri tam olarak istenileni veremedigi igin
birtakim varsayimlarin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Ikinci sorun ise duragan
bir varlik talebi fonksiyonu elde etmenin zor olmasidir. Bu nedenlerden dolay1
portfoy yaklasimini kur belirlemesinde kullanan ekonomistler, ampirik
calismalarin bu yaklasimi desteklemedigi bulgusuna ulasmislardir (Dinger, 2005:
16).

1.3.4.Uretkenligi baz alan yaklasim

Uretkenligi baz alan yaklasim Balassa — Samuelson etkisini yansitmaktadir.
Ancak, bu teorinin temelleri David Ricardo’nun ekonomik biiyiime ile birlikte
ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete konu olan mallara gore daha
fazla artacagi hipotezine dayanmaktadir. Boylece, zengin iilkeler daha yiiksek
fiyat seviyelerine sahip olmaktadir.

Uretkenligi baz alan yaklasima gore, teknolojik gelisme ticarete konu olan
mallarin {iretildigi sektorde, agirlik kazanmaktadir. Sektorlerdeki iiretkenlik ise
birim is¢i maliyetinde diisiise neden olmaktadir. Bu durum isgiiciine olan talebi
artirarak ekonomi genelinde iicretlerin artmasina yol acmaktadir. Ayrica ticarete
konu olan mallar rekabete maruz kaldiklarindan bu mallarin fiyatlar1 uluslararasi
fiyatlar tizerinden belirlenmektedir. Ticaret dist mallarin fiyatlarnn ise yurt ici
piyasalarda belirlenmekte ve artan iicretlerle birlikte yiikselmektedir. Bu durum
para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Zengin iilkeler teknolojik
acidan iiretken olduklarindan bu iilkelerde tiiketici fiyat endeksleri daha yiiksek
degerlerde seyretmektedir.

Uretkenlik ~ farkliliklar1 ilk olarak Balassa tarafindan reel kur
degerlenmesinin énemli bir nedeni olarak bulunmustur. Reel déviz kurunun deger
kazanmasinda iiretkenligin etkin olup olmadigi Edison ve Klovan, De Gregorio ve
Wolf, ayrica Chinn tarafindan test edilmis ve iiretkenligin etkin oldugu sonucuna
ulagilmistir (Edison ve Klovan, 1987:309 — 333, De Gregorio ve Wolf, 1994:1-10,
Chinn, 1997:1-25). Ancak Balassa — Samuelson etkisini 6lgen ¢alismalarin ortak

varsayimi iretim faktorlerinin sektorler ve iilkeler arasinda mobil oldugudur. Bu
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varsayim her zaman gerceklesmeyebilir. Bu da ticarete konu olan ve olmayan

mallarin talepleri ve fiyatlar1 konusunda farklilik yaratabilir.

1.3.5.0demeler Dengesi Yaklasimu

Odemeler dengesi yaklasiminin temelinde i¢ ve dis dengenin saglanmasi
fikri yer almaktadir. I¢c denge, ekonominin tam istihdam durumunda yani dogal
igsizlik oraninda oldugunu varsaymaktadir. Bu issizlik oraninda reel ticretlerin
degismesi icin herhangi bir baski yoktur. Dis dengedeki amag¢ ise Odemeler
dengesinde dengenin saglanmasidir (Iyibozkurt, 2001:414).

Odemeler dengesi yaklasimi hem satinalma giicii paritesini hem de
pariteden  sapmalann  acgiklayabilmektedir.  Satinalma  giicii  paritesiyle
karsilastirildiginda iilkenin doviz islemlerine etki eden tiim faktorleri
kapsamaktadir. Oysaki satinalma giicii paritesi sadece fiyat hareketlerini ele
almaktadir. Ancak bu yaklasim da bir takim problemler icermektedir. Dogal
igsizlik oram1 tam olarak aciklanamamakta ve dis dengeyle tutarli bir doviz
kurunun belirlenmesi olduk¢a zor olmaktadir. Ozellikle de kisa donemli doviz

kuru degisimlerinin bu yaklasimla aciklanmasi olduk¢a zor goriinmektedir.

1.4. Reel Doviz Kuru Hesaplama Yontemleri
Reel doviz kuru hesaplamalari; dissal reel kur, iki malli i¢gsel reel kur ve ii¢

malli i¢sel reel kur olmak iizere ii¢ ana baslik altinda incelenebilir.

1.4.1. Dagsal reel doviz kuru hesaplamalari

Dissal reel doviz kuru, bir iilkedeki fiyatlar genel seviyesi ile yabanci
tilkedeki fiyatlar genel seviyesinin oranlanmasi yoluyla elde edilen bir
hesaplamadir. Hesaplamalarda fiyat endeksi olarak tiiketici fiyat endeksi(TUFE)
ya da gayri safi yurtici hasila(GSYIH) deflatorii kullamlmaktadir. Endeksler
nominal kur ile yerli yada yabanci para birimine doniistiiriilmektedir.

Digsal reel kur hesaplamalarinda bir takim sorunlarla karsilasilabilmektedir.
Hesaplamalarda hangi fiyat ya da maliyet endeksinin alinacagi, coklu iilke

karsilastirmalarinda iilkelerin hangi agirliklarla alinacagi ve bu agirliklarin nasil



15

hesaplanacagt hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler icin yapilan
calismalarda aksakliklara neden olmaktadir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:18-19) .

Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerden farkli olarak digsal reel kur
hesaplamalarinda zorluk ¢ekmektedirler. Ciinkii gelismekte olan iilkeler kayitdist
ticaret, ticari yapida farkliliklar ve paralel doviz piyasalar1 gibi ¢esitli sorunlarla
kars1 karsiyadir. Ayrica, bir¢cok gelismekte olan iilke i¢in farkh fiyat ve maliyet
endekslerine ulagmak giiclesmekte, bu nedenle de hemen hemen tiim gelismekte
olan iilkeler igin ulasilabilir veriler olan TUFE ve GSYIH deflatorii
hesaplamalarda tercih edilmektedir (Ellis, 2001:11).

Dissal reel doviz kuru hesaplamalar1 temel olarak satinalma giicii paritesine
bagh olarak ortaya c¢ikmistir. Ancak hesaplamalar zaman igerisinde degisim
gostermistir. Satin alma giicii paritesi hipotezine daha dnce deginildigi i¢in burada
tekrar ele alinmayacaktir. Bu nedenle digsal reel kur hesaplamalari, Mundell-
Fleming Modeli ve Ticari Mallarin Rekabetciligi Modeli bagsliklariyla

incelenecektir.

1.4.1.1. Mundell - fleming modeli

Mundel — Fleming modeli toplam iiretim maliyetlerini ifade eden bir
yaklagimdir. Model, her iilkenin tek toplu mal iirettigini ve yapilan iiretim
tizerinden hem tiikketim hem de ihracat yaptiklarim varsaymaktadir. Malin fiyatini
GSYIH yansitmaktadir. Her iilkenin malinin fiyat: iiretim maliyetine bagh olarak
belirlenmektedir. Mundell- Fleming modeli hem ticari hem de ticari olmayan tiim
mallarin tiretimindeki rekabetgiligi ol¢iicti olmaktadir. Mundell-Fleming modeline
gore hesaplanan reel doviz kuru formiille ifade edilirse: (Kibritcioglu ve

Kibritgioglu, 2004:17).

MFR¢ = (Ef x GNPDg) / GNPD¢

MFR; : Mundell — Fleming modeli ile hesaplanan yabanci para cinsi
tizerinden reel kuru,

E¢: Yabanci para cinsi iizerinden ifade edilen nominal kuru,

GNPDy : Yerli gayri safi yurt icin hasila deflatoriinii,

GNPDs: Yabanci gayri safi yurtici hasila deflatoriinii, ifade etmektedir.
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Bu modelde, bir iilkedeki GSYIH ve ihracat tek bir mal demetini ifade
etmektedir. Yerli iilkenin ihracat fiyatlarimin, yerli iilkenin GSYIH ile yabanci
iilkenin ithalat fiyatlarinin da yabanci iilkenin GSYIH ile paralel hareket edecegi
varsayillmaktadir. Thracat ve ithalatin yabanci fiyatlar iizerinden tanimi ise su
sekilde olmaktadir.

Ef x GNPDy = (Ef X pxa) = Pxf

GNPDs= p ms
Burada;

p xa: Yerli iilkenin yerli para birimi iizerinden ihracat fiyat deflatoriinii,
pxf: Yerli iilkenin yabanci para birimi tizerinden ihracat fiyat deflatoriinii,
pms : Yabanci iilkenin yabanci para birimi {iizerinden ithalat fiyat

deflatoriinti gostermektedir.

Aslinda Mundell — Fleming modelinde reel kur ile ticaret haddi arasinda
hicbir fark bulunamamaktadir. Yerli iilkenin ihracat fiyat deflatorii yerli iilkenin
GSYIH deflatoriine, yabanci iilkenin ithalat deflatoriiniinde o iilkenin GSYIH
deflatoriine paralel oldugu varsayilmaktadir. Yapilan diizenlemelerden sonra
Mundell — Fleming modeliyle hesaplanan reel doéviz kuru asagidaki gibi
gosterilebilir.

MFR; = p «/p mr = Ticaret Haddi

Mundell — Fleming modeli farkl iiriin ticaretine sahip olan gelismis iilkeler
icin uygundur. Ciinkii bu iilkelerde ticaret hadleri farklilik gostermemektedir.

TUFE ve GSYIH deflatorleri paralel hareket etmektedir (Ozkan, 2003:13).

1.4.1.2. Ticari mallarin rekabetciligi modeli

Ticari mallarin rekabetgiligi modeli reel doviz kurunu, aym para birimi
tizerinden bir iilkedeki ticari mallan tiretme maliyetinin yabanci bir iilkedeki ticari
mal iiretim maliyetine olan oran olarak ifade eder. Model satin alma giicii paritesi
ve Mundell — Fleming modellerinden farkli endeksler kullanmaktadir. Tiim mallar
icin fiyat ve maliyet endeksleri almak yerine ticari mallar i¢in yerli ve yabanci
tilkedeki ¢ikti fiyati, liretim maliyeti ya da faktor maliyeti endeksleri tercih
edilmektedir. Ancak ticari mallarin iiretiminde rekabetciligin Sl¢iisiinii bulmak

zordur. Gelismekte olan iilkelerde ise verilere ulasabilmek i¢in ticari mallarda
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birim isgiicli maliyetinden, toptan esya fiyat endekslerinden, imalat katma deger

deflatorlerinden ve ihracat birim degerlerinden faydalanilabilir (Ellis, 2001:12).

1.4.2. iki malli icsel reel doviz kuru hesaplamalari

Iki malli icsel reel kur hesaplamalari gelismekte olan iilkeler tarafindan
kullanilmaktadir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin, ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarina oranini ifade eder (Kipici ve Kesriyeli, 1997:17)

Ri=pi/pa

Formiile yer alan;

R4 = Yerli para cinsinden reel kuru,

p ¢ = Ticari mallarin fiyatlarini,
p n = Ticari olmayan mallarin fiyatimi ifade etmektedir.

Yukaridaki reel kur formiilii, ticari olan ve olmayan mallarin iiretim ve
titketimleri hakkinda bilgiler vermektedir. Ticari mallarin fiyatlar arttiginda ticari
mallar sektorii karli hale geleceginden ekonomideki kaynaklar ticari olmayan
mallar sektoriinden ticari mallar sektoriine kayacaktir. Tiiketim agisindan ticari
olan mallar daha pahali hale geleceginden tiiketiciler bu mallara olan taleplerini
kisrak ticari olmayan mallara olan taleplerini artiracaklardir. Harcamalarm ticari
olan mallardan, ticari olmayan mallara kaymasi ise o iilkenin cari islemler

dengesinin iyilesmesine sebep olacaktir.

1.4.3. Uc malh icsel reel doviz kuru hesaplamalar

Uc malli icsel reel kur hesaplamalari, iki malli icsel reel kur
hesaplamalarinda goriilen eksiklikleri gidermeye yonelik bir yontemdir. Iki malli
icsel reel kur hesaplamalarinda ticari olan ve ticari olmayan mallar ayrimina
gidilmektedir. Ancak ticari mallar i¢cinde ihrac ve ithal edilebilir mallarin oldugu
gdz ardi edilmektedir. Bu durum ihra¢ edilen mallarin ithal edilen mallarin
fiyatina orami olan ticaret haddinin {iistii kapali olarak sabit alinmasina neden
olmaktadir. Oysa ihrag¢ ve ithal edilen mallar farkli mallardan olusmakta ve farkli
fiyat hareketleri gostermektedir.

Uc malli icsel reel kur hesaplamalari, iki malli icsel reel kur

hesaplamalarindaki eksiklikleri dikkate alarak ihra¢ edilebilir, ithal edilebilir ve
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ticari olmayan mallar ayrnmina gitmistir. Hesaplamalarda iki tane icsel reel kur
vardir (iyibozkurt, 2001:125).

Bunlardan ilki, ihra¢ edilebilir mallarin ticari olmayan mallarin fiyatlaria
oranini gosteren icsel reel kurdur.

Ri=px/pn

R; , birinci igsel reel kuru ifade etmekte, ayn1 zamanda ihra¢ edilebilir
mallarin {iretim ve tilketiminin ticari olmayan mallara gore i¢sel fiyat rekabetini
gostermektedir. py, ihra¢ edilebilir mallarin fiyatlarini; p,, ticari olmayan
mallarin fiyatlarim yerli fiyat birimi {izerinden gostermektedir.

Icsel reel kurlardan ikincisi ise, ithal edilebilir mallarin ticari olmayan
mallarin fiyatlarina orani olan reel kurdur.

Ro=pm/ pn

Ry, ikinci igsel reel kuru; p i, ithal edilebilir mallarin fiyatlarini; p ,, ticari
olmayan mallarin fiyatlarini gdstermektedir.

Bu iki igsel reel kurdan da ticaret haddine ulasilmaktadir (lyibozkurt,
2001:125).

Ri=px/ pa=(px/pm)x(Pm/Pn)

Ri=px/pa=(px/pm xRy

RK; = NBTT x RK;

NBTT, net trampa ticaret haddini gostermektedir.

Uc malli igsel reel kur hesaplamalarinda karsilasilan sorun, tek bir icsel reel
kurun hesaplanamamasidir. Ekonomik literatiir, ihra¢ edilebilir ve ithal edilebilir
mallar icin reel kurlar aritmetik ortalama yada agirlikli geometrik ortalama

yoluyla hesaplayarak s6z konusu sorunu gidermeyi hedefleyen calismalar

icermektedir (Ozkan, 2003:15).

1.5. Reel Doviz Kuru Hesaplamalarinda Karsilasilan Sorunlar

Bir iilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla iilke ile hem rekabet
hem de ticaret iliskisi icinde oldugu i¢in reel déviz kurunun bu gercegi yansitan
efektif endeks olarak hesaplanmasi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda
hesaplanan gosterge, reel efektif doviz kuru (REDK) olarak tanimlanmaktadir.

REDK’nin hesaplanmasinda, hangi iilkelerin endekse dahil edilecegi, bu iilkelerin
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endeks icindeki goreli agirhiklarinin nasil tespit edilecegi, hangi fiyat
endekslerinin kullanilacagi, baz yilinin ve hesaplama yonteminin segimi
aydinlatilmasi gerekli temel kavramsal konulardir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:16).
Endeks olusturulurken kullanilacak agirliklarin ve fiyat endekslerinin secimi
hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksi (REDKE) serisinin hangi amagla
kullanilacagina baglidir. Ana amag¢ déviz kuru hareketlerinin ithal edilen mallarin
yurtici fiyatlarmma olan etkisini arastirmak ise, ithalat paylarina dayali bir
agirliklandirma ile olusturulan bir endeksin kullanilmasi daha uygun olabilir.
Buna karsilik ana amag, doviz kuru hareketlerinin iilkenin dig borcu iizerindeki
etkisini saptayabilmek ise, yabanci para cinslerinin dis bor¢ igindeki paylarina
dayali bir endeksin kullanilmasi tercih edilebilir. Genellikle, REDKE’nin hem
ihracat hem de ithalat piyasalarindaki rekabet giiclinii yansitmasi tercih

edilmektedir.

1.5.1. Ulke ve agirhklarin secimi

Reel efektif doviz kuru endeksinin hesaplanmasinda tartisilan Onemli
konulardan bir tanesi endekse dahil edilmesi gereken iilkeler ve bu iilkelerin
goreli agirliklarinin segimidir. Prensip olarak, yurtici iireticilerle dogrudan ve
dolayli yoldan rekabet icinde olan {ilkelerin endekse dahil edilmesi
diisiiniilmelidir. Ancak pratikte, kullanilacak verilerin kisith olmas1 endekse dahil
edilecek {ilkelerin sayisim1 smirlayan bir faktor olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Endekse, iilkenin ticari iligki ve rekabet icinde bulundugu ana iilkeler dahil
edildigi siirece, goreli agirlign kiiciik olan iilkelerin dahil edilip edilmemesinin
endeks iizerinde kayda deger bir etkisi olmayacaktir. Bu nedenle temel iilkeler
endeks icinde yer aldigi siirece, iilke kapsami probleminin énemi azalmaktadir
(Ellis, 2001:15).

Endekse dahil edilen {ilkelerin goreli agirliklarinin hesaplanmasi iilke
secimine kiyasla daha karmasik bir konudur. Agirlik seciminde bagvurulan en
kolay yol, goreli agirliklarin ticaret paylarma gore hesaplanmasidir (TCMB,
2006:3). REDKE’nin hem ihracat hem de ithalat piyasalarindaki rekabet giiciinii
yansitmasi tercih edildiginden, agirliklarin belirlenmesinde sadece ithalat veya

ihracat degil, toplam ihracat akisi goz Oniine alinmaktadir. Ticaret agirliklarina
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dayali agirhik seciminin en Onemli eksikliklerinden birisi, iiciincii iilkelerden
kaynaklanan dolayli rekabeti g6z ardi ederek, iilkenin uluslararasi piyasalarda
karsilastign rekabeti oldugundan diisiik gostermesidir. Uluslararas1 Para Fonu
tarafindan hesaplanan Toplam Rekabet Giicii Agirliklar1 (Total Competitiveness
Weights — TCW) sadece iki lilke arasindaki ticaret akisimi degil, iciincii
ilkelerden kaynaklanan rekabeti de dikkate alarak rekabet giiciiniin daha gercekci

bir sekilde yansitilmasina imkan vermektedir.

1.5.2. Fiyat endekslerinin secimi

REDKE’nin hesaplanmasinda karsilagilan diger bir onemli nokta yurti¢i ve
yurtdisi fiyat endekslerinin secimidir. Bu alanda yapilan calismalar, cesitli
endekslerin kullanimini 6ne siirmiislerdir. Bunlar ithalat ve ihracat fiyatlari,
titketici fiyatlan, iiretici fiyatlar, GSYIH deflatorii ve birim iicret endeksidir.

Onerilen endekslerin avantaj ve dezavantajlar1 kisaca agiklanacaktir.

1.5.2.1. Thracat fiyat endeksleri

Thracat fiyatina dayali REDKE, iilkenin rekabet giiciinii yansitan faydal bir
gosterge oldugu halde, 6rnekleme yanliligi probleminin varligi bu endekse dayali
REDKE’nin kullanimini sinirlamaktadir. fhracat fiyat endeksleri sadece ticarete
konu olan mallari, cari doviz kuru tizerinden icermekte buna karsilik potansiyel
olarak daha cazip bir doviz kuru iizerinden ticareti s6z konusu olabilecek mallar
gozard1 etmektedir (TCMB, 2006:4). Diger bir deyisle ihracat fiyat endeksleri
doviz kurunun bir fonksiyonu olma egilimindedir. Diger fiyat endeksleri de
benzer bir sekilde ornekleme yanliligi problemi ile karsi karsiya kalmaktadir.
Ancak bu problemin 6nemi ticarete konu olmayan mallarin endeks i¢inde varligi
oraninda azalmaktadir.

Buna ilave olarak ihracat fiyatina dayali REDKE, iilkenin rekabet
giicindeki dalgalanmalar oldugundan daha az gostermesi problemi ile de karsi
karsiyadir. Bunun sebebi ise ihracatcilarin piyasaya dayali fiyat belirlemeleri
sonucunda, kisa vadede doviz kurundaki dalgalanmalarin yabanci para cinsinden

alim yapan miisterilerine yansitilmamasi ve bdylece doviz kurundaki
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dalgalanmalarin etkisinin sadece kar marjina ve yerli para cinsinden ifade edilen

ihracat fiyatina yansimasidir (Oztiirk, 1993:52-53).

1.5.2.2. Tiiketici fiyat endeksi

En yaygin olarak kullanilan fiyat endeksi olan tiiketici fiyatlar1 endeksini
asagidaki faktorler cazip kilmaktadir (TCMB, 2006:5).

a) TUFE farkli iilkeler arasinda karsilagtirilabilme olanag saglayan genis
bir mal sepetine sahiptir.

b) Cogu iilkede TUFE, kolay ulagilabilir, giincellenme ve yayimlanma
siklig1 oldukga yiiksek bir fiyat endeksidir.

c) TUFE, ticarete konu olan mallarin fiyatlarin uluslararasi ticaret
sonucunda esitlenecegi varsayimi altinda, ticarete konu olmayan mallarin goreli
fiyat degismelerini daha iyi gosterme imkanina sahiptir.

Yukarida deginilen olumlu noktalara karsin TUFE’nin ii¢ ana dezavantaji da
bulunmaktadir (TCMB, 2006:5).

a) Tiiketici fiyatlar vergiler, fiyat kontrolleri ve siibvansiyonlardan oldukga
fazla etkilenmektedir.

b) TUFE’nin icerdigi bazi mallarin 6zellikle gida iiriinlerinin, fiyatlar:
bilyiik dalgalanmalar gostermekte ve hesaplama hatalarina yol agmaktadir.

¢) TUFE’de ticarete konu olamayan mallarin agirhiginin fazla olmasi dis

ticarete konu olan mallar i¢cin gosterge niteligini olumsuz etkilemektedir.

1.5.2.3. Uretici fiyat endeksi

Uretici fiyat endeksi (UFE) ihracat rekabetini 6lgmek igin oldukca sik
kullanilan bir fiyat endeksidir. UFE ¢ogunlugu ticarete konu olan mallardan
olusan genis bir mal grubunu kapsamakta ve sadece fiyat degisimlerini
Olcmektedir (Kipici ve Kesriyeli, 1997:18). Buna karsilik bahsedilen fiyat
endekslerinin iki ana dezavantaji bulunmaktadir:

a) Ulkeler arasinda UFE nin olusturulmas biiyiik farkliliklar gostermekte ve
TUFE kadar kiyaslanabilir olmamaktadar.

b) UFE, uluslararasi rekabette goreli olarak daha az ©nem tasiyan

hammadde ve ara mallara daha fazla agirlik vermektedir.
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1.5.2.4. Birim iicret endeksi
Birim ticret endeksi baz alinarak hesaplanan reel kur endeksleri literatiirde
daha ¢ok gelismis iilkeler arasindaki rekabeti 6lgme acisindan kabul gormekte ve
bu iilkeler i¢in yapilan hesaplamalara dahil edilmektedir. Ancak birim {icretlerin
goreli fiyatlar icin kullanilmasi gelismekte olan iilkeler acisindan: (TCMB,
2006:6)
a) Uretimde kullanilan ara malinin iilkeler arasinda farklilasmasi,
b) Isgiicii kullamm yogunlugu ve verimliligin iilkeler arasinda degisiklik
gostermesi,
¢) Uretim ve isgiicii piyasalara iliskin verilerde yasanan sorunlar
sebebiyle birim {iicret verisinin de Onemli istatistiksel hata icerme
olasiligi,

nedenlerinden dolay1 yaniltici olmaktadir.

1.5.2.5. Gayrisafi yurtici hasila deflatorii

GSYIH deflatorii, yurticinde ticarete konu olmayan tiim mallarin
maliyetlerini en genis bicimde kapsayan bir gosterge olmasi acisindan 6nemlidir.
Ancak ticarete konu olmayan mallarin ¢oklugu iilkeler arasi karsilastirma yapma
imkanim zorlagtirmaktadir. Ayrica olduk¢a gecikmeli yayinlanmasi1 da GSYIH
deflatoriiniin yaygin bir sekilde kullamilmasini kisitlayan bir faktor olmaktadir

(Ellis, 2001:16).

1.5.3. Baz yilin secimi

REDKE’nin ekonomik olarak dogru yorumlanabilmesi baz yilinin secimi ile
yakindan ilgili olan bir konudur. Endekse temel olusturan yilin, ekonominin i¢ ve
dis dengelerinin saglandig1 bir yil olmas1 gerekir. Ciinkii bir onceki donemlere
bakilarak yapilacak kiyaslamalar her zaman dogru olamayacaktir. Uygulamalarda
secilen baz yili ve kullanilan fiyat endekslerine bagli olarak REDKE
hesaplamalari ¢ok farkli sonuglar verebilmektedir (Keyder, 2003:77 — 84).
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1.5.4. Hesaplama yontemi se¢imi

REDKE olusturulurken kullanilan farkli agirliklandirma yontemleri endeks
degerleri iizerinde olduk¢a 6nemli degisiklikler yaratabilmektedir. Literatiirde ii¢
degisik agirliklandirma teknigi kullanilmaktadir. Bunlar aritmetik ortalama,
harmonik ortalama ve geometrik ortalamadir.

Aritmetik ve harmonik ortalama kavram olarak birbirine olduk¢a yakindir.
Harmonik ortalamanin kullanimi, degisim oranlarindan olusan seriler s6z konusu
oldugunda Onerilmektedir. Her iki yodntemde baz yilma olduk¢a duyarh
oldugundan baz yil1 degistikce endeks degeri farklilagmaktadir. Buna ilave olarak,
goreli fiyatlar ve/veya nominal kurlardaki degisimlerin ilk iki yontemle
hesaplanan endeks degerlerine etkisi simetrik degildir. Yeni yerli para birimindeki
degerlenme ve deger kaybi endeksi aym oranda degistirmemektedir. Bu iki
agirliklandirma yontemi kullanilarak olusturulan endeks, i¢inde agirligi fazla olan
para birimindeki degisikligin etkisini daha fazla yansitmaktadir (TCMB, 2006:8).

Aritmetik veya harmonik ortalama ile hesaplanan endeksin ana avantaji ise,
ekonomik olarak yorumlanabilmesidir. Bu sekilde hesaplanan endeks degerleri
her para birimi i¢in aynistirilabildiginden, yerli paranin hem d6viz kuru sepeti hem
de sepet icindeki her bir para birimi karsisindaki goreli durumu hakkindaki bilgi
sahibi olmak miimkiindiir.

Geometrik ortalama ise hem matematiksel hem de istatistiksel olarak daha
uygun kabul edilmektedir. Bu metodun, aritmetik veya harmonik ortalama ile
kiyaslandiginda ii¢ ana avantaji bulunmaktadir (TCMB, 2006:9).

a) Aritmetik veya harmonik ortalama kullanilarak hesaplanan endeksin
yiizde degisimi doviz kurunun tanimina bagl olarak degisecektir.

b) Aritmetik veya harmonik ortalama kullanilarak hesaplanan endeksler baz
yilindaki degismelerden etkilenecektir. Buna karsihik geometrik ortalama
kullanilarak hesaplanan endeksler doviz kurlarindaki artis ve azaliglar1 ayni
sekilde yansittiklar i¢in bu problemle karsilagmaktadir.

c) Geometrik ortalama ile hesaplanan endekste agirliklandirilmanin hangi

asamada yapildig1 onemli degildir.
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1.6. Reel Doviz Kurundaki Gelismelerin Analizinde Dikkat Edilmesi

Gereken Noktalar

REDKE’ndeki gelismelerin analizi yapilirken oncelikle iizerinde durulmasi
gereken nokta, endekse temel yil olusturan yilin ekonominin i¢ ve dis dengelerinin
tutturuldugu bir yi1l olmas1 gerektigi varsayimidir. Ciinkii bir onceki déneme gore
yapilan kiyaslamalar, her zaman i¢in dogru olmayacaktir.

Diger onemli bir nokta ise REDKE’deki hareketliliklerin her zaman parasal
otoritenin kontroliinde olmadigidir. REDKE’deki bazi degisimler tamamen
ekonominin gerektirdigi durumlardir (Oztiirk, 1993:54-55). Ornegin dissal soklar,
yatirnmlar ve biiylime, teknolojik gelismeler, yabanci sermaye hareketleri ve dig
ticaret hadlerindeki degismeler REDKE’de degisimlere yol acabilmektedir. Bu tiir
hareketler tamamen ekonomik yasalarin iglemesinin bir sonucu olup, bu
hareketlerin uygun olmayan yontemlerle giderilmeye calisilmasi ekonominin
biitiinii acisindan olumsuz sonuglar doguracaktir.

Son olarak belirtilmesi gereken nokta ise REDKE’deki deger kaybinin kisa
donemde beklenenin aksine dis ticaret dengesini olumsuz etkileyebilecegidir.
Literatiirde J-egrisi olarak bilinen bu olgu, kurdaki degismenin, ithalatin ulusal
para cinsinden degerini olusturan fiyat ve miktar Ogeleri iizerindeki etkisine
dayanir. Temel nedeni ise ihracat ve ithalat baglantilarinin daha 6nceden yapilmig
olmasidir. Ayrica bir iilkenin toplam ithalatinin icerisindeki ara ve yatirim mallar
kompozisyonuna bagh olarak da reel doviz kurundaki deger kaybi1 kendisinden

beklenen ithalati kisic1 etkiyi gosteremeyebilecektir.
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iKiNCi BOLUM

2.DOViZ KURU POLITIiKALARI ve DIS TICARET

Doviz kuru politikalar1 hiikiimetlerin uluslararasi 6demelerini belirli bir
diizen icinde gerceklestirmek amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek icin doviz
kuru ile ilgili aldiklann dis ticaret kisitlamalarindan doviz kontroliine,
kontrollerden kur ayarlamalarina kadar uzanan tedbirlerin biitiiniidiir. Bu tedbirler
cogu defa iilkelerin tek basma aldiklart kararlardan c¢ok uluslararasi para
sisteminin yonlendirilmesine gore alinmaktadir.

Ulkeler dis 6deme dengelerini saglamak icin cesitli tedbirlere basvururlar.
Uygulanan kur politikasi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar, iilkenin
gelismislik diizeyi, disa agiklik ve kapaliligiyla yakindan ilgilidir. Bu boliimde ilk
olarak doviz kuru politikalarina deginilmistir. Doviz kuru politikalar; dis ticaret
kisitlamalari, doviz kontrolii ve kur ayarlamalar olmak iizere tic ana basliktan
olugsmaktadir. Daha sonra, 1980 sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan doviz
politikalart1 kur ayarlamalar1 kapsaminda ele alimmistir. Uygulanan doviz
politikalarimin Tiirkiye’nin dig ticareti agisindan degerlendirilmesi kisminda ise

reel efektif doviz kuru endekslerinden faydalanilmistir.

2.1.Doviz Kuru Politikalar:

Doviz kuru politikas1 uygulamada bir¢ok degiskenle baglantili olmakla
birlikte, onun esas temelini iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar veya daha
genel olarak ekonominin yapisi olusturur. Ciinkii iilkeler itibariyle doviz kuru
politikasinin sekli kadar, amaclar1 da birbirinden farkli olabilmektedir.

Kur tespitinde gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda en dnemli ayrim
ama¢ konusunda belirmektedir. Gelismis iilkeler i¢cin kur politikasinin amaci,
piyasa sartlarinca belirlenen kurun orta vadede ne Olgiide istikrarli olup
olmadiginin anlagilmasina yardimci olmaktir. Burada ulasilmak istenen sonug cari
kurun denge kurundan sapma gosterip gostermedigini ortaya koymaktir. Diger
ilkelerdeki amag ise orta vadede siirdiiriilebilir ve seviyesi korunabilir istikrarli

bir kur dengesi elde etmektir (Abusoglu, 1990:51).
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Doviz kuru uygulamada iktisat politikasinin bir araci oldugu kadar, aym
Olctide bu politikalarin basarisini biinyesinde aksettiren bir olgudur. Dolayisiyla
doviz kuru tespitinde veya paraya yeni deger bicerken hedeflenen bir takim
unsurlar vardir. Bunlar orta donemli bir ticaret dengesi kurmak, ihracatta rekabet
giiclinii artirmak, ithal ikamesi sektorleri tesvik ederek ithalata rakip endiistriler
kurmak ve siddetli bir enflasyonist donemden sonra bozulan dengeleri yeniden
kurmak seklinde siralanabilir (Abusoglu, 1990:52). Bu hedeflerden herhangi
birinin doviz kuruna ne Ol¢iide yansiyacagt ve ne Olgiide bir degisme
gerektirecegi, birlikte uygulanacak destekleyici politikalara da baghdir.

Do6viz kurunun bir politika araci olarak secilmesinin temel nedeni uluslar
aras1 rekabet kaybini onlemektir. Bu baglamda, kur ayarlamalari, déviz kuru
politikalarinin  6nemli bir unsurudur. Ayrica hiikiimetler uluslararasi para
sistemindeki yonlendirmeleri dikkate alarak dis 6deme dengesini etkilemek i¢in
dig ticaret kisitlamalar1 ve doviz kontroli seklindeki doviz kuru politikalarimi da

uygulamaktadir.

2.1.1.D1s ticaret kisitlamalari

Hiikiimetlerin dis ticarete miidahalesi denildiginde akla ilk gelen araclar
giimriik tarifeleri, ithal kotalar1 ve yasaklamalar gibi 6nlemlerdir. Bu tarz 6nlemler
yabanci mal ve hizmetlerin iilkeye girisini caydirici veya tiimden Onleyici etki
yaparlar. Boylece iilkenin doviz giderlerinin azalmasi saglanir. Dis ticaret
kisitlamalan iilkenin doviz giderlerini azaltmasi acisindan dig ticaret agiginin

giderilmesine yardimc1 olur.

2.1.2.Ddviz kontrolii

Dis oOdemeler dengesi siirekli agik veren {ilkeler bir yandan agigin
kapanmasi ya da en azindan daha da artmamasi, 6te yandan doviz kurunun sabit
tutulmas1 amaciyla kambiyo denetimi uygularlar. Sabit doviz kuru ve ithal
kotasiyla birlikte uygulanan kambiyo denetiminde, doviz alim satim yetkisi
Merkez Bankasina ve yetki verilen bazi ticari bankalara birakilir.

Doviz kontrolleri ve dig ticaret kisitlamalarn gibi uygulamalar dis

O0demelerdeki serbestlikle bagdasmamaktadir. Doviz kontrolleri uluslararasi
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anlamda bir para sistemi olarak diisiiniilemez. Doviz kontrolii prensip olarak
oldukga basittir. Devlet dogrudan dogruya doviz arz ve talebini kontrol eder ve
doviz kurunu belirler. Ifadelerden de anlasilacag gibi doviz kontrolii bir doviz
kurumunun doviz arz ve talebi iizerindeki tekeline dayanmaktadir. Doviz
kontroliiniin topyekiin olmas1 durumunda artik doviz piyasasindan s6z edilemez.
Ciinkii doviz kaynaklar1 tamamen idari kriterlere gore tayinlanmakta ve tahsis
edilmektedir (Parasiz, 2000:550).

Doviz kontroliinde, yabanci doviz arz ve talebi arasindaki denge emisyon
kurumunun doviz piyasasina artik uluslararasi likidite alim satim islemleriyle
veya miidahalesiyle degil ancak zorlamayla saglanmaktadir. Yabanci iilkelerden
alacakli olan iilke vatandaslarnn (ihracatcilar) durumu bir doviz kurumuna
bildirmek ve tahsil ettikleri alacaklarini da ilgili kuruma satmak zorundadirlar. Bu
sekilde toplanan dovizler yabanci iilkelere 6demede bulunmak isteyenlere
(ithalatgilara) belirli bir oncelik sirasina gore verilmektedir. Doviz kontrolii,
O0demeler bilancosu denklestirme sorununu nispeten c¢oziime kavusturmaktadir.
Ciinki tilkelerin dis 6deme agiklarim1 gézoniine alan hiikiimetler doviz ¢ikislarini

doviz girdileriyle ayarh tutmaya calismaktadir.

2.1.3.Kur ayarlamalari

Kur ayarlamalar1 sabit veya istikrarli kur rejimlerinde uygulanabilen bir
politika aracidir. Kur ayarlamalan sisteminde iilkenin ulusal parasi dolar veya
euro gibi yabanci bir paraya ya da 0zel ¢ekme haklari(SDR) veya 6zel olarak
olusturulan bir yabanci paralar sepetine baglanmistir. Hiikiimetler doviz
piyasasina yaptiklari miidahalelerle kurlari, belirlenen sabit veya istikrarh
diizeylerde 6ngoriilen alt ve {ist sinirlar arasinda siirdiirmeye ¢aligirlar.

Uzun vadeli dis aciklar durumunda, piyasada sinirsiz bi¢imde doviz satma
olanagi bulunmadigi igin iilkeler er ge¢ resmi doviz kurlarini yiikseltmek zorunda
kalacaktir. Tam tersi olarak dis 6deme fazlasi icinde bulunan iilkeler ise bu
durumu gidermek iizere resmi doviz kurunu diisiirme yoluna gideceklerdir.

Kur ayarlamalariyla ilgili ifadeler karisik olabilmektedir. Ozellikle de

paranin deger kaybetmesi ve paranin deger kazanmasi ile devaliiasyon ve
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revaliiasyon terimleri, uluslararasi ticaret ve finansla ilgili her alanda tekrar tekrar
giindeme gelmektedir (Dornbusch, 1998:155-158).

Sabit kur rejiminde yabanci paralarin fiyati resmi bir islemle arttirildigi
zaman devaliiasyon yapilmis olur. Devaliiasyon, yabancilarin devaliie edilen para
icin daha az 6deme yapmalar1 ya da devaliiasyon yapan iilkedeki yerlesik kisilerin
yabanci paralar icin daha c¢ok Odeme yapmalar1 anlamina gelmektedir.
Devaliiasyonun tersi ise revaltiasyondur.

Esnek kur rejiminde ise doviz fiyatlarindaki degismeler paranin deger
kaybetmesi ya da paranin deger kazanmasi diye ifade edilir. Devaliiasyon ve
revaliiasyon ile paranin deger kaybetmesi ve kazanmasi ifadeleri, sirasiyla sabit ve
esnek kur rejimlerinde kullanilmakla birilikte, bunlara arasinda iktisat agisindan
fark yoktur. izah edilmek istenen déviz kurunun hareket yoniidiir.

Kur ayarlamalart ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediginden, kur
degismelerinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi ekonomik istikrar1 da olumlu yonde
etkilemektedir (Duygulu, 1998:107). Ciinkii doviz kuru istikrart fiyat istikrarina
benzer bir sekilde ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in hem bir neden hem de bir
sonuctur. Ayrica kur ayarlamalari, nispi fiyat ve maliyet yapisi bozulmus bir
tilkede dis ticaretteki tikanikligi gidermede basitliginden otiirii en sik kullanilan
aractir (Balaylar, 1997:65).

Kur ayarlamalar1 sabit kur sistemini uygulayan iilkelerde devaliiasyon ve
revaliiasyon seklinde uygulanan doviz kuru politikalaridir. Devaliiasyon bir¢ok
ilke tarafindan uygulanmakla birlikte revaliiasyon iilkeler tarafindan az rastlanir
bir para operasyonudur. Kur ayarlamalarinda doviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki iligkilerin belirlenmesi; dis ticaret dengesini saglamaya yonelik olarak
uygulanacak kur politikasinin basarili olmasi i¢cin 6nem arzeden bir kosuldur.
Eger doviz kurundaki degisimler dis ticaret kalemleri olan ihracat ve ithalati
etkilemiyorsa, dis ticaret aciklarin1 azaltmaya yonelik bir kur politikasi problemi
c¢ozmeyecek, hatta daha uygun ve acil ihtiyag gosteren politikalardan dikkatleri

uzaklagtiracaktir.
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2.1.3.1.Devaliiasyon, Marshall-Lerner kosulu ve j-egrisi etkisi

Sabit kur sistemini uygulayan ve dis 6demeler dengesi agik veren iilkeler,
paralarinin dis degerini diisiirmek i¢in doviz kurunu degistirirler. Hiikiimetin
aldig1 bir kararla déviz kurunu yiikselterek, milli paranin dis degerini diigiirmesine
devaliiasyon denir.

Devaliiasyon sadece sabit kur sistemini uygulayan iilkeler icin s06z
konusudur. D6viz kurunun déviz arz ve talebince belirlendigi esnek kur
sisteminde, hiikiimetin devaliiasyon karar1 almasina gerek yoktur.

Devaliiasyon karariyla parasinin dis degerini diisiiren iilke, ithal mallarinin
ilke icinde pahalilasmasi nedeniyle ithalatin azalmasi ve ihra¢ mallarinin dis
degerinin diismesi nedeniylede ihracatin artmasi beklentisi i¢indedir. Bu nedenle
ticaret dengesi problemleriyle karsilasan iilkelerin bu sorunlart gidermek igin
basvurduklart ilk care milli paralarini devaliie etmek olmustur. Devaliiasyon
ticaret dengesini ii¢ farkli yonden etkileyebilmektedir (Aydogus ve Yildirim,
2001:156). Bunlar reel rekabet, yerli tikketim ve degerlenme etkileridir:

a) Reel Rekabet: Devaliiasyonun ilk etkisi iilkenin rekabet giictinii etkileyip
etkilemedigine baglidir. Devaliiasyon, reel doviz kurunu etkileyerek uluslararasi
piyasalarda iilkenin rekabet giiciinii arttirabilir. Bu durum ihracati artirip ithalati
azaltarak ticaret dengesini iyilestirebilir.

b) Yerli Tiketim: Parasalc1 goriise gore, devaliiasyon ayni oranda
enflasyonu da beraberinde getirebilir. Fiyat balanslarindaki bu artig reel para
balanslarina etki eder ve tiiketimde bir azalmaya neden olur.

c) Degerlenme Etkisi: Nominal doéviz kurundaki degismelerin reel
devaliiasyona yol acip agmadig1 devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkisini
belirler. Yani devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkisi belirli degildir.

Ulusal para biriminin yabanci paralar cinsinden degerinde meydana gelen
degisimlerin, dis ticaret dengesini hangi aktarma mekanizmalar yardimiyla ne
yonde ve ne miktarda etkileyecegi esneklikler yaklagimiyla yakindan ilgilidir.
Alfred Marshall ve Abba Lerner adli iktisat¢ilar, devaliiasyondan beklenilen
O0demeler agigimi azaltici sonuglarin elde edilebilmesinin kosullarini arastirarak
elde ettikleri sonucu bir formiille aciklamiglardir. Marshall-Lerner kosulu denilen

bu formiile gore, iilke icinde iiretilen mallarin (ihra¢ mallar) arz esnekliginin
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sonsuz olmasi (yani bu iilkelerin {iretimini aym fiyattan diledigi kadar
arttirabilmesi) kosuluyla, ithal mallarinin yurti¢i ve ihra¢ mallarinin yurtdisi talep
esneklikleri toplaminin birden biiyiik olmasi gerekmektedir.

Bu kosul su sekilde ifade edilebilir:

ex+em> |

e.: Thrac mallarinin yurtdis talep esnekligi

em: Ithal mallarimin yurtici talep esnekligi

Esnekliklerin toplami 1’den ne kadar biiyiikse devaliiasyondan beklenen
doviz kazanci o denli fazla olacaktir. Eger esneklikler toplami 1’den kiiciikse soz
konusu iilke devaliiasyondan zararli ¢ikacaktir.

Esneklikler yaklasimi ozellikle IMF tarafindan benimsenmekte ve kur
politikasinin bir iilkenin ihracatinda anahtar role sahip oldugunu belirtmektedir.
Ancak esnekliklere dayali yaklasim diger faktorlerin sabit kaldig1 varsayimina ve
karsilastirmali statik analize dayali kismi bir yaklasim olup, eksik istihdamda olan
bir iilke icin diisliniilmiistiir. Yaklasimin basarisi ifade edilen bu varsayimlara
bagl olup ekonominin mevcut {iretim yapisi altinda nispi fiyat bozulmalarindan
kaynaklanan bir ihracat tikamkhiginda gegerli olacaktir (Terzi ve Zengin, 1998:
49).

Marshall-Lerner kosulunun gercekten saglandigim1 ortaya koyan bol
miktarda ampirik kanit sozkonusu iken, devaliiasyonun basarisiz kaldigini
gosteren durumlarda vardir. Ticaret bilangosu iizerinde devaliiasyonun istenmeyen
bu etkisi, ddemeler bilangosunun zaman icinde izledigi yoldan dolay1 ‘J Egrisi’
fenomeni olarak ifade edilir (Durusoy ve Tokatlioglu, 1997:65).

J-egrisi etkisi, devaliiasyon yapildiktan hemen sonra ticaret dengesinin
kotiilesecegini (J harfinin asagi dogru kayan kiiciik ucu gibi), ancak daha sonra
iyiye gidecegini (J harfinin uzun kolu gibi yukariya donerek) ileri siirer. Bunun
nedeni; devaliiasyonun ilk etkisi ithalat harcamalarinda artisa neden olmustur.
Ciinkii, daha onceki ithalat anlagmalart devam etmektedir ve ithalat miktari
degismezken, ithal mallar1 fiyatlar1 {ilke parasi cinsinden artmistir. Zaman
gectikge, miktarda da ayarlamalar yapilir, ithalat miktar1 azalir. Bu arada ihracat

yabanc1 saticilar i¢in cazip hale gelir.
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2.1.3.2.Revaliiasyon

Bir ekonomide izlenen kur ayarlamalar1 ve bunun sonucunda olusacak olan
doviz kurlann i¢ ve dis ekonomik denge acisindan biiyilk 6nem tasir. Kur
ayarlamalarindan digeri de revaliiasyondur. Sabit kur sistemi uygulayan ve dis
O0demeler dengesi fazla veren iilkeler, hiikiimetin aldigi bir kararla kendi milli
paralarinin  dis degerini yiikseltirler. Buna revaliiasyon denir. Bu terim
devaliiasyonun karsitidir.

Revaliiasyon iilkeler tarafindan az rastlanir bir para operasyonudur. Merkez
Bankasi ihtiyactan fazla doviz biriktirdigi zaman, asir1 derecede gelisen rezervlere
karsilik, yapilacak emisyon yiiziinden enflasyon olmamasi igin revalilasyon
yapabilir. Ayrica milletleraras1 O0demelerin ahenkli bir ortama getirilmesini
kolaylastirmak iizere de revaliiasyon gerceklestirilebilir.

Gerek devaliiasyon gerekse revalilasyon piyasada belirlenen déviz kurundan
farklidir. Bir devaliiasyon veya revaliiasyon yapmadan Once para otoritelerinin ;
resmi doviz kurundaki bir ayarlamanin 6demeler dengesini diizeltmek icin gerekli
olup olmadigina, ayarlamanin ne zaman yapilacagina ve ne biiyiikliikte olmasi
gerektigine karar vermeleri gerekir. Ciinkii déviz kuru piyasada arz ve talebe gore
belirlenmediginden yanhs bir karar olabildigi gibi, yanlis zamanda ve yanlis

biiyiikliikte olabilir (Abusoglu, 1990:64).

2.2.Tiirkiye’de Kur Politikasinin Geligimi

Tipik bir kapali ekonomi modelinde dis denge, faiz oranlarindan ¢ok ddviz
kurlan araciligy ile etkilenmeye calisilir. 32 Sayili Karara gelinceye kadar -kimi
zaman farklar olsa da- doviz kurlann Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1(TCMB) tarafindan belirlenip ilan edilmistir. 1980’1i yillarin sonuna kadar
para politikasi, kalkinma programlarinin bir araci olarak yiiriitiilmiis, sabit doviz
kuru sistemi s6z konusu oldugundan, bu donemde doviz kuru kalkinma planlar
cercevesinde, ya oldugundan diisiik ya da yiiksek olarak belirlenmistir. 1989
yilindan sonra bu durum tamamen degismemekle birlikte, para politikasi, fiyat
istikrar1 hedefine gore uygulanmistir.

1989-1993, doneminde Tiirk Lirasi’min(TL) degeri yiikselmis, kisa vadeli

sermaye girigsinde artis yasanmistir. 1992-1994 yillarinda doviz kurunda goriilen
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artisgin onemli bir sebebi de para ikamesidir. Para ikamesi devletin senyoraj
hakkim1 kullanamamasi anlamina gelir. 1994 krizine yol acan en Gnemli ve
birbirine bagh iki degisken sicak para ve kamu agiklarindaki istikrarsizliktir.
Kamu aciklarimin finanse edilebilmesi igin verilen yiiksek faizler kisa vadeli
spekiilatif fonlarin iilkeye akmasina yol agcmis; fakat bir noktada bu siire¢ kamu
aciklarindaki cok biiyiik artislar sebebiyle risk artisi ve rating kuruluglarinin not
diislirmesi ile tersine donmiistiir.

1994-1999 doneminde ise kurlar piyasada belirlenmekle birlikte, politika
uygulayicilarinin yogun miidahalesi altinda seyretmistir. Bu donemde TL’nin
degeri dar bir aralik icinde dalgalanmistir. Ancak, bu dalgalanmada degerlenme
yoniinde bir egilim oldugu da goriilmektedir.

1999 yili sonunda ise, “Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)” olarak
tanimlanan sistem uygulamaya konulmustur. Bu sistemin en onemli basan sarti,
maliye ve gelir politikalar ile uyumlu olmasi ve ¢ok uzun stirmemesidir. Ancak
2000 yilinda, gerekli yapisal politika degisiklikleri uygulamaya konulamadig,
finans kesiminde cesitli bozukluklar goriildiigii i¢in bu sistem basarisiz olmus ve

2001 yilinda Tiirkiye tekrar dalgali kur sistemine ge¢cmistir (Dinler, 2004:536).

2.3. 1980 Sonrasinda Tiirkiye’de Uygulanan Kur Politikalar:

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde korumaci dis ticaret politikalar1 ve sabit
kur sistemi uygulanmistir. Gegerli olan sabit kur sistemi iilkenin izledigi ithal
ikameci sanayilesme stratejisinin geregi olmustur. Bu sistemde doviz kurlar
olduk¢a uzun bir siire sabit tutulmakta ve kur ayarlamasina c¢ok seyrek
gidilmekteydi. Ciinkii ilk asamalarda tiiketim mali iireten endiistrilerin dahi
gelismemis oldugu bir iilkede devaliiasyon ile istenen 6zendirmelerin yapilmasi
olanaksiz gibiydi. ithal ikamesinin daha sonraki asamalarinda ise ithal edilen ara
ve yatinm mallarmin girisinin saglanmasi icin kurlarin sabit tutulmasi yeterli
olmustur. Ulke ici enflasyonun dis diinya enflasyon oranindan yiiksek olmasi
nedeniyle bagvurulan devaliiasyon uygulamasi sonrasinda doviz kurlarinin uzun
siire sabit tutulmasiyla asir1 degerlenen TL bu amaca hizmet etmistir. Ayrica
mevcut sanayilesme stratejisiyle varolan yiiksek koruma oranlar ve ithalat

kisitlamalar1 yoluyla ulusal tiretimin dis rekabetten korunmasi, doviz kuru
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ayarlamalariyla korunmay1 etkisiz hale getirmistir (Balaylar, 1997:73). Yani
ithalatla ilgili uygulamalar doviz kurlarinin 6nemini biiyiikk Ol¢iide ortadan
kaldirmustir.

Tiirkiye 1960’larda ige doniik stratejinin uygulanmasinda basarili olmustur.
Endiistrinin biiyiime oran1 ve Gayrisafi Milli Hasila(GSMH) 1970’lerin basinda
yiikksek diizeylerde gerceklesmistir. Ancak bu basan siirdiiriilememis ve ithal
ikameci politikadan vazgeg¢ilmistir. Bunun iki nedeni vardir (Ertekin, 2001:183).
Bunlardan ilki daha fazla kazancin ve kolayligin tercih edilmesidir. Ikincisi ise
ithalata rakip endiistrilerle ihracat endiistrileri arasinda doviz kontrolii ve ithalata
getirilen korumalarla saglanan kaynak maliyetinin biiyiilk olmasidir. Ayrica
bunlarin gittik¢e biiyiimesidir.

Korumaci dis ticaret politikalarinin ve o donemde olusturulan yapinin
degismesinde 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri onemli bir adim
olmustur. Bu istikrar kararlan1 ile dis dengeyi saglayan, diinya piyasalarinda
rekabet edebilecek giice sahip disa doniik sanayilesme stratejisi benimsenmistir.
Uygulanan bu politika ile ihracatin yapisi tarim tiriinleri agirlikli yapidan sanayi
triinleri agirlikli yapiya dogru degistirilmek istenmistir. Bu yiizden de planh
karma ekonomi yerine serbest piyasa uygulamalari tercih edilmistir. Ekonomik
istikrar ve liberilizasyon politikalarinin en biiyilk reformu ise doviz kuru
politikalarinda olmustur. 1980 oncesinde kat1 kambiyo kontrolii altinda bulunan
sabit kur sistemine esneklik kazandirilarak daha gercekci kur politikalarina
doniilmiistiir. Ayrica dis denge ve disa doniik sanayilesme politikasinda ihracat
artist ekonomik politikanin oncelikli hedeflerinden birisi olmustur. Bu baglamda
dis ticaret iizerindeki kisitlamalar kaldirilmig, doviz kuru politikalarina ve ihracat
tesviklerine agirhik verilmistir (ITO, 1991:49). Dis ticaret politikasi araclar1 iginde
onemli bir yeri olan doviz kuru politikalart ile dis ticaret dengesi saglanmaya
calisilmstir.

Doviz kuru politikasinin ihracati artirmadaki basaris1 aciktir. Asin degerli
doviz kurunu dengelemede doviz kuru politikasinin onemli rolii oldugu ve bu
politikanin 6zellikle enflasyonist donemlerde ihracat performansi iizerindeki
basaris1 siirekli olarak belirtilir (Ertekin, 2001:184). Ancak liberasyon ve

devaliiasyonun Tiirkiye’nin ihracati iizerindeki etkisi tartismali bir konudur. Bazi
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gozlemciler iilkenin ihracat performansinda goriilen basarinin istatistiklerden
kaynaklandigin ileri siirmiiglerdir. Onlara goére TL’ nin asir1 degerlenmis oldugu
1970’1lerde ihracatin degeri daha diisiik gosterilirken, TL’nin nispi olarak daha az
degerlenmis oldugu 1980’lerde ihracat degeri daha yiiksek gosterilmistir. Ancak
Arslan ve Winjbergen 1993’te yaptiklar bir calismada yiiksek gosterilen ihracatin
artan ihracatin kiiciik bir kismini olusturdugunu ileri siirmiislerdir (Ertekin, 2001:
185). Ayrica Tiirkiye’nin 1980°de hizli ihracat artisinda déviz politikasindan ¢ok
petrol iireten komsu iilkelerdeki gelir artisindan kaynaklanildigi da belirtilmistir.
Disa doniik politikalarin uzun vadeli devamini saglamada ithalat ihracat kadar
onemli degildir. Bu yiizden liberasyon ile ithalatta kotalarin kaldirilmas: ve
tarifelerin biiyiik olciide azaltilmasi gercegine karsin liberasyon ve devaliiasyonun
Tiirkiye’nin ithalati1 iizerindeki etkisi daha az dikkate alinmistir.

Doviz kuru politikalarinin  ekonomiye etkisi c¢ok genis olmaktadir.
Calismada 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde uygulanan kur politikalarinin
dis ticaret iizerindeki etkisi ele alinmistir. 1980 yilinin baglangi¢ yili olarak tercih
edilmesinin nedeni ise bundan 6nceki yillarda doviz kurunun ticareti etkilemede
onemli bir politika araci olmamasindan ve doviz kuru ile dis ticaret dengesi

arasinda zayif bir iliski olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.3.1. 24 Ocak 1980-1 May1s 1981 kiiciik oranh devaliiasyonlar donemi

24 Ocak 1980 kararlarinin yiiriirliige konulmasindan sonra Tiirkiye’de
1970’11 yillarda uygulanan politikalardan daha degisik bir déviz kuru politikasi
uygulanmaya baslamistir. Bu asamada liberal bir dig ticaret politikasina gecilmis
ve doviz kurlarinin, ihracat potansiyeli bulunan sektorlerin geligsmesini
engelleyecek bicimde, Tiirk parasimin gergek degerinin {izerinde belirlenmesi
uygulamasina son verilmistir. TL, ABD dolan karsisinda %32.7 devaliie edilerek
1 dolar 47.1 TL’den 70.0TL’ye c¢ikmistir. Boylece coklu doviz kuru sistemi
ithalat1 ve girdileri desteklemekten kurtarilmistir. Bu politika 1 Mayis 1981
tarihine kadar TL’nin yabanci paralar karsisinda degerinin sik sik %1.1-5.5
oranlar1 arasinda degistirilmesi bi¢ciminde uygulanan bir ‘esnek kur politikast’
seklini almistir. Mayis 1981’e kadar izleyen 16 ayda 11 mini devaliiasyon

yapilmistir. 1 Mayis 1981 tarihinde yayinlanan bir Maliye Bakanlig1 Tebligi ile
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TCMB, TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi uluslararasi piyasalarda ve
ekonomideki gelismeler esas alinmak suretiyle hergiin tespit ve ilan etmeye yetkili
kilinmustir.

24 Qcak’tan 1 Mayis 1981°e kadar uygulanan kur politikasina ‘diizeltilen
sabit kur sistemi’ ya da IMF literatiiriinde yer alan ‘resmen aciklanmamis kayan

pariteler’ denilebilir (Parasiz, 2001:337).

2.3.2 1981-1984 Giinliik kur uygulamasi donemi

1 Mayis 1981 tarihi, giinliik kur politikasinin uygulanmasinin baglangici
olmus, kesikli veya kademeli ayarlamalar yerine siireklilik gosteren bir ayarlama
yontemi ve dolayisiyla daha esnek bir sistem benimsenmistir.

Ayrica TCMB bir yandan TL’nin gercek piyasa fiyatina yakin kuru elde
ederek resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farki gidermeye calismistir. Uzun
donemde gercekci denge kuruna ulasarak dis dengeyi saglamayir amaglayan
TCMB, kur ayarlamasinin bir hiikiimet sorunu ya da siyasi sorun yaratmasinin
engellenmesini ve TL’nin degerinin yapay olarak yiiksek tutulmasindan
vazgecilmesini hedeflemistir (Karluk, 1991:375).

29 Aralik 1983 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige giren 28
Sayili Karar ise kambiyo rejimine onemli degisiklikler getirmistir. Bu kararla
ticari bankalar, Merkez Bankasi’nca giinliik olarak ilan edilen esas kurun dovizler
icin %6, efektifler icin %8 altim1 veya iistiinii gecmemek kosuluyla, doviz ve
efektif alis kurlarini serbestge belirleyebileceklerdir (TCMB, 1984:35).

1981-1984 giinliikk kur uygulamasi déneminde TL’nin degerinin yapay
olarak yiiksek tutulmasindan vazgecilerek siirekli bicimde gercek degerinde

tanimlamak demek olan gercekei esnek kur politikast uygulanmaya konmustur.

2.3.3. 1984-1989 Kontrollii esnek kurlar donemi

Serbestlesme yoniinde diger onemli adim 2 Temmuz 1984 tarihinde
yayimlanan 30 Sayili Karar ile atilmigtir. Bu karara gore, Temmuz 1984’ten
sonra, TL’nin yabanci paralar karsisindaki fiyatinin saptanmast Merkez
Bankasi’na, doviz tahsis ve transfer islemi bankalara birakilmistir. Bireylerin

yanlarinda déviz bulundurmalar su¢ olmaktan ¢ikmis ve bankalarda doviz tevdiat
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hesaplar1 actirma olanaklar1 taninmis, bankalarin déviz mevcutlarin1 bankacilik
islemleri cercevesinde kullanmalar1 serbest birakilmistir. Ayrica digsatim
karsiliklarinin %?20’sinin ve goriinmeyen islemlerle ilgili dovizlerin tamaminin
kullanimi ilgililerin serbest kullanimina birakilmig ve 1986°da Tiirkiye OECD
liberasyon kodlarina katilmistir.

TL’den kagis1 durdurmaya ve doviz dengesini saglamaya yonelik kararlarla
mevduat faizleri Merkez Bankas1 giidiimiinde %75’e yiikseltilmis, ihracat¢cinin
dovizi kisa zamanda lilkeye getirmesi amaciyla vergi iadesi oranlar1 degistirilmis
ve ihracat doviz girisi kontrol altina alimmustir. Ithalat teminatlar1 zaman iginde
diisiiriilmek kaydiyla artirilmistir. Bankalarin Merkez Bankasi’na zorunlu doviz
devri %15’ten %25’e ¢ikarilmistir (TOBB, 1988:129).

Doviz gelirlerinin artmasiyla birlikte 1985 yilinin ikinci yarisindan itibaren
kurlarin dalgalanma cergevesinde belirlenmesine baglanmigtir. 1986 yillarinin
sonlarinda ise satis kurlari iizerine Merkez Bankasi denetimi, alis kurlarinda ise
nispi bir serbesti uygulamasi saglanmistir.

29 Temmuz 1988 tarihinde alinan kararlarla doviz kurunun belirlenmesinde
kismi bir serbesti giindeme gelmistir. T.C. Merkez Bankasi’nda doviz ve efektif
piyasalari olusturulmustur. D&viz kurlarinin Merkez Bankasi’nin yani sira
bankalar, 6zel finans kurumlarn ve yetkili kurumlarla birlikte belirlenmesi kabul
edilmistir.

Son yillarda cari islemler dengesi ve doviz rezervlerindeki olumlu
gelismeler 1980°den beri giindemde olan TL’nin konvertibilitesi konusunu

yeniden giindeme getirmistir.

2.3.4. 1989-1990 Konvertibil donem kur politikasi

Kur belirleme seanslar1 bankalar, yetkili kurumlar ve 6zel finans
kurumlariin katilmiyla 1989 yilinda daha liberal hale doniistiiriilmiistiir. 11
Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 Sayili Karar ile Kambiyo Rejimi daha da serbestlestirilerek Tiirk
Lirasi’na konvertibil olan bir para birimi niteliginin kazandirilmasi icin gerekli
olan hukuki cerceve c¢izilmistir. Karar kambiyo diizenlemelerinin igerdigi

kisitlamalan biiyiik Olgiide yumusatmistir (TCMB, 1989:40). Sonugta 22 Mart
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1990°da IMF, TL’nin konvertibil dovizler ailesine katildigini resmen ilan etmistir.
Cari islemlerde serbestligi, sermaye hareketlerinde ise miktar kisitlamalarini
getiren bu kismi konvertibilite 21 Mart 1993’te yayinlanan, 32 Sayil1 Kararda bazi
degisiklikler ve ilaveler yapilmasi hakkindaki son diizenleme ile daha da
genisletilmigtir.

24 Ocak kararlan ile uygulamaya baslanan doviz kuru sisteminin amaci,
ekonominin degisen i¢c ve dis kosullara uyum saglamasi, ihracata doniik bir
biiylimenin gergeklestirilmesi ve TL’nin degerinin disa agcilmay1 6zendirecek bir
diizeye ulagtirilmasi olmustur. Bu nedenle, doviz kurlarinin, ihracatta rekabet ve
karlilig1 artiracak, ithalatta ise i¢ piyasanin yabanci mallarla rekabet giiciinii

koruyacak sekilde belirlenmesi gerceklesmistir (Ertekin, 2001:190).

2.3.5 1994’ten giiniimiize izlenen kur politikalar:

1994-1999 doneminde kurlar piyasada belirlenmekle birlikte, politika
uygulayicilarinin yogun miidahalesi altinda seyretmistir. Doviz kuru istikrarina
dayanan istikrar programlar1 benimsenmistir (Parasiz, 1998:391). Ayrica TCMB,
kur politikasinin kredibilitesini artirmak icin dig varlik artisina daha fazla 6nem
vermistir. Uygulanan doviz kuru politikasi, reel kur degisimlerinde istikrar
siirdirme amacgh olmustur. Ayrica izlenen kur politikalari, bu donemde cari
islemler dengesinin belirlenmesinde etken olmustur ve TL’nin degeri dar bir
aralik icinde dalgalanmistir. Ancak, bu dalgalanmada degerlenme yoniinde bir
takim egilimler oldugu da izlenmistir.

Yakin donemde izlenen kur politikalarina bakildiginda ise 1 Ocak 2000°de
enflasyonla miicadele politikas1 kapsaminda yonlendirilmis sabit doviz kuru
politikasina gecilmistir. ‘Kur ¢ipasi’ ya da ‘genisleyen bant’ denilen bu sisteme
gore, iic yil siire boyunca doviz kurunun ne olacagi daha once belirlenerek ilan
edilecekti. Bu politika,1 Ocak-31 Aralik donemini kapsayan giinliik doviz kurlari
ilan edilerek basariyla uygulanmistir. Ug yillik program geregince 2001 yilinda da
siirdiiriilen daha Onceden ilan edilen giinliikk doviz kuru uygulamasina 19 Subat
2001°de son verilerek yeniden esnek kur sistemine gecilmistir. Buna gore giinliik
doviz kuru piyasada olusan doviz arz ve talebine gore belirlenmekte ancak

Merkez Bankasi kisa donemli dalgalanmalar1 azaltarak kurun istikrarini saglamak
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amaciyla piyasaya miidahale etmektedir. ‘“Temiz dalgalanma’ niteliginde olan bu
uygulamaya ‘gézaltina alinmis serbest kur’ sistemi de denilmektedir (Dinler,
2004:536).

2001 krizinden sonra yasanan iktisadi doniisiim siireci, makroekonomik
istikrar yolunda onemli mesafelerin alinmasini saglayarak ge¢cmis donemdeki
istikrarsiz  makroekonomik politikalarin  ve yiiksek enflasyonun yarattigi
dolarizasyonun giderek azalmasim saglamistir. 2002 yilindan itibaren temel
egilim, ekonomik birimlerin portfdylerinde giderek daha fazla Tiirk parasi
cinsinden varlik tutmalart olmustur. S6z konusu ‘ters dolarizasyon’ siireci,
odemeler dengesindeki olumlu gelismeler ile birlikte ekonomide doviz arzinin
giderek artmasini desteklemistir (TCMB, 2005:17).

2002-2005 yillar1 arasinda ve hala uygulanmakta olan dalgali kur rejimi
sisteminde TCMB, doviz kurlarimin  bir para politikast arac1 olarak
kullanilmamasin1 ve herhangi bir kur hedefinin bulunmamasini1 temel ilke olarak
benimsemistir. Bu nedenledir ki, ilimli bir rezerv artirma politikas1 yiiriiten
TCMB, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini, dolayisiyla kur seviyesini
miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkilemek ve dalgali kur rejiminin temel
ilkelerine ve isleyisine sadik kalmak i¢in doviz alimlarimi kurallariyla 6nceden
belirlenen ihaleler yoluyla yapmaktadir. Ayrica TCMB kurlarda her iki yonde
asirt oynaklik olmasi durumunda piyasaya dogrudan miidahale edebilecegini de
belirtmistir (TCMB, 2005:18).

TCMB, 2006 yilinda da doviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenecegini aciklamistir. Kuskusuz, ekonomik temeller ve istikrar
programima iliskin gelismeler ile bekleyislerde bozulmalarin ortaya cikmasi
halinde doviz kurunda dalgalanmalar olabilmektedir. Ayrica TCMB, kur riskinin
yonetilebilir bir risk oldugunu vurgulamakta ve ekonomik birimlerin bu riski etkin
bir sekilde yonetebilecek mekanizmalar olusturmasi gerektigini ifade etmektedir

(TCMB, 2005:20).
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2.4.Uygulanan Kur Politikalarimin Tiirkiye’nin Dis Ticareti Acisindan

Degerlendirilmesi

24 Ocak kararlarniyla kambiyo rejiminin serbestlesmesine kosul olarak
ithalat ve ihracat rejiminde de serbestlesme giindeme gelmistir. 1980 yil1 sonrasi
ithal ikamesi sanayilesme stratejisinin terk edildigi ve bunun yerine disa agik bir
sanayilesme stratejisinin temel alindigi, ekonominin disa ac¢ilmasi hedeflerinin
yiirlirliige konuldugu bir siire¢c olmustur. Bu baglamda ithalattaki damga
resimleriyle, teminatlar 6nemli Ol¢iide indirilmis, kotaya dahil mal sayisi
azaltlmistir. Ayrica ihracatta tescilin kaldirilmasi ve lisanslarin en aza
indirilmesiyle ithalat ve ihracat rejiminde serbestlesme dogrultusunda adimlar
atilmigtir. Atilan adimlar igerisinde ise dis ticareti gelistirmede 6nemli bir politika
degisikligine gidilmis ve doviz kuru ayarlamalari, yonlendirici bir politika aract

olarak benimsenmistir (Egeli, 1992:124).

2.4.1.Reel efektif doviz kuru endeksinin gelisimi

Uygulanan kur politikalar dis ticaret iliskileri acisindan ii¢c 6nemli kavrami
aciga c¢ikarmaktadir. Bunlar eksik degerlenmis doviz kuru politikasi, gergekc¢i kur
politikas1 ve asirt degerlenmis kur politikalandir. Tiirkiye’de dis ticaretin
serbestlestirildigi 1980 sonrasinda, doviz kurlarinin gelisimi ile ithalat ve
ihracattaki degismeleri degerlendirebilmek i¢in TL’nin en ¢ok kullanilan ABD
dolar1 ve Alman marki karsisinda ne oranda asir1 ya da diisiik degerlendirildiginin
bulunmasi gerekir. Bu amacla reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmaktadir.
Reel efektif doviz kuru endeksinin biiyiiyor olmast TL’nin reel olarak deger
kaybettigini, endeksin kiiclilmesi ise TL’nin reel olarak deger kazandigini
gosterir.

TCMB reel efektif doviz kuru endeksine ait veriler incelendiginde 1988
yilina kadar endeks biiyiimiis, diger bir ifadeyle TL reel olarak deger kaybetmistir
(Ertekin, 2004:104). 1980-88 yillarn arasinda eksik degerlenmis TL politikasi
uygulanmistir. Kurlar,1989- 1990 yillarinda nispi esnek kurlar ¢ercevesinde ve
kamunun gozetiminde asirt degerlendirilmistir (TOBB, 1993:89). Bunda 1989
yilimin ikinci yarisinda i¢ talebi artirici politikalar ve giimriik vergilerinin

diisiiriilmesinin ekonomiyi canlandirmasi ile kamu kesimindeki yiiksek ticretlerin
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ve dis kredilerin faizler tizerindeki etkisinin talep artig1 yaratmasi etkili olmustur.
Canlanan ekonomideki ek faaliyetlerin yiiksek oranda dis krediyle finansmani,
TL’nin deger kazanmasina neden olmustur.

1994 yilinda finans piyasalarinda olusan kriz nedeniyle doviz kurlarindaki
artis TL’nin eksik degerlenmesine neden olmustur. 1995°te reel efektif kur
endeksindeki gelismelere bakildiginda TL’nin tekrardan asinn degerlendigi ve
1998-1999 yillarinda da boyle bir gelismenin devam ettigi goriilmektedir. 1998 ve
1999 yillarinda Merkez Bankas1 TL’ye yonelebilecek muhtemel bir saldirtya karsi
tedbir olarak ayn1 anda hem kuru hem de faizleri denetlemeye calismistir. Faiz ve
kur politikasinin birbirini dengelemesi saglanamadigindan biiylime hizi diigmiis ve
1999°da ekonomi derin bir krize girmistir. IMF’nin stand-by anlagmasi ile birlikte
devreye giren kur ve para politikasiyla sorun ¢oziilmiistir. TCMB, 30 Haziran
2001’e kadar, on sekiz ay boyunca sadece kuru belirleyecegini, faizi ise tiimiiyle
piyasaya birakacagimi agiklamistir. Daha sonra bir bucuk yillik gecis donemi
sonunda, 10cak 2002’den itibaren sadece faizin belirlenmesi ve kurun piyasaya
birakilmasi kararlastirilmastir.

1998’den Subat 2001 siyasi ve buna bagh olarak yasanan ekonomik krize
kadar uygulanan TL’nin deger kazanmasim engelleyen kur politikasi, gii¢lii bir
reel doviz kurunu olanakli hale getirmistir. Doviz kuru sepet bazinda ve kullanilan
fiyat endekslerine bagh olarak degerlendirilmistir. 2000 yilinin ilk sekiz ayinda
0,3 ile 3,9 arasinda deger artis1 ile TL’nin reel diizeyi, rekabet edebilir araliklar
arasinda kalmistir (Ercel, 2000:3).

On sekiz aylik donemde para sepeti i¢in aylik devaliiasyon orani kamuya
onceden aciklanmustir. Onceden ilan edilen déviz kuru beklentileri yonetebilecek
pratik bir ara¢ sunmustur. Bununla birlikte déviz kurunun, bir dayanak noktasi
olarak uzun donemli kullanim1 dis dengede sorun ¢ikarabileceginden, 1 Temmuz
2001°de baglatilacak olan uygulamaya gore, kur sepetinin bir bant icinde
sekillenmesi kararlastiriimastir.

S6z konusu bant 2001 yili sonunda toplam genisligi %7,5’e, 2002 yilinin
ortasinda %15’e ve 2002 yil1 sonunda %?22,5’e ulasacak sekilde kademeli olarak
genigletilecektir. Merkez Bankasinin temel hedefi fiyat istikrarina yoneldigi i¢in

orta vadeli enflasyon hedefi TCMB i¢in bir 6ncelik olmaya devam edecektir. Bu
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nedenle doviz kuru bu gecis doneminde fiyat diizeyi icin belirleyici rol olmay1
siirdiirdikce, TCMB kur hareketlerini yakindan izleyecektir. 2003 yilinda ise
dalgali doviz kuru hedeflenmekteydi (Ergel, 2000:7). Ancak son krizin ardindan
doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Yapilan devaliiasyonla TL’nin degeri
%38 oraninda dolar karsisinda diisiiriilmiistiir. Diger konvertibil doviz kurlar1 da
dolara bagh olarak TL karsisinda deger kazanmastir.

2002 yilindan itibaren temel egilim, ekonomik birimlerin portféylerinde
giderek daha fazla Tiirk parasi cinsinden varlik tutmalar1 olmustur. Sz konusu
‘ters dolarizasyon’ siireci, 0demeler dengesindeki olumlu gelismeler ile birlikte
ekonomide doviz arzinin giderek artmasini desteklemistir. Doviz arzinin doviz
talebine kiyasla giderek arttigi donemlerde Merkez Bankasi’nca rezerv biriktirme
amaclh doviz alim ihaleleri gerceklestirilmistir. 1 Nisan 2002 tarihinde baslanan
doviz alim ihaleleri 2003 ve 2004 yillarinda da piyasa kosullan elverdigince
cesitli araliklarla siirdiiriilmiistiir. Ayrica, doviz kurlarinda olusan ya da olusmasi
beklenen asir1 oynaklik iizerine, Merkez Bankasi 2005 yili i¢inde doviz piyasasina
alt1 defa dogrudan alim yo6niinde miidahalede bulunmustur (TCMB, 2005:17-21).
Tiim bu gelismeler reel efektif doviz kuru endekslerine yansiyarak TL’ nin yabanci
paralar kargisinda 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda sirastyla %7.8, %12.12,
%1.8 ve %19.7 oranlarinda degerlenmesine neden olmustur (TCMB, 2005:17-21).

2.4.2.Reel efektif doviz kuru endeksindeki degismelerin Tiirkiye’nin dis

ticaretine etkisi

2.4.2.1.1hracattaki gelismeler

TL’nin asir1 ve eksik degerlenmesi politikasina gore ihracatin gelisimi
incelendiginde, 1980-1988 sonrasinda istisnai yillar olmakla birlikte, genel egilim
eksik degerlenmis doviz kuru lehinde olmus ve eksik degerlenme kadar ilave bir
siibvansiyonla ihracatin tesviki saglanmistir. Thracat 1983 ve 1986 yillar1 disinda
artig gostermis, 1989 yilinda TL’nin asir1 degerlenmesi, korfez krizi, olumsuz
hava kosullari, korumacilik egilimleri, artan diinya rekabeti, sanayi kapasitesinin
sinira  dayanmasi gibi olumsuz etkilerle ihracat tikanmustir. Thracatcilarin
fedakarligi ile yine de ihracat daha kotii durumda olmaktan kurtarilmig ihracatta

%0,3 gibi diisilk bir azalma gerceklesmistir. 1990 yilinda TL’nin asir
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degerlenmesine karsin ihracat azalmamis %11,5 oraninda artmistir. 1991 ve
izleyen yillarda da, TL’nin eksik degerlendigi yillarda da ihracat artis1
yasanmistir. 1994 ve finans piyasalarindaki krizi izleyen 1995 yili ile yine TL’nin
asirt  degerlendigi 1998 yilinda ihracatta beklenilen azalma iliskisi
gerceklesmemistir. 1999 yilinda asint degerli TL ile ihracat %1,4 oraninda
azalmustir (Ertekin, 2001:194).

2000 yilinda, tarim iiriinleri ihracatindaki gerileme, euronun dolar karsisinda
deger kaybetmesi ve reel kurlardaki degerlenme nedeniyle ihracat artisi sinirhi
kalmistir (TCMB, 2000:47).

Ekonomik krizle birlikte 2000 yilinda canlanan ekonomi, Kasim ve Subat
krizleri sonrasinda hizli bir daralma siirecine girmis, kriz sonrasi dalgalanmaya
birakilan TL ise biiyiik Ol¢iide reel olarak deger kaybetmistir. TL'nin 2001 yilinda
reel olarak %11 oraninda deger kaybetmesi ve i¢ talepte gozlenen daralma dis
denge iizerinde belirleyici olmustur. D6viz kurunun reel olarak deger kaybetmesi
ve reel licretlerin gerilemesi ihracat¢1 sektorler icin bir rekabet giicii saglamistir.
Rekabet giiciiniin artmasina ek olarak, yurti¢i talebin yetersiz olmasindan Gtiirii
firmalarin ihracata yonelmeleri ihracatin artmasina yol agmistir. Diger taraftan,
yurtici arz ve talebin gerilemesi ile TL’deki reel deger kaybi1 nedeniyle ithalat
onemli dl¢iide azalmistir (TCMB, 2001:14). Bu gelismeler sonucunda ithalat hizla
gerilerken ihracatta artis gozlenmistir. 2001 yilinda ithalat %?25,7 oraninda
gerilerken ihracat %12,3 oraninda artmis, dis ticaret agigi bir onceki yilin ayni
donemine goére %65,1 oraninda azalmistir. fhracatin ithalati karsilama oram ise
2001 yilinda %77 seviyesine ulasmistir (TCMB, 2001:52).

2002 yilinda yurti¢i yatirim ve tiikketim talebinin oldukga kisith kalmasi, dig
talepteki olumsuzluklar ve TL’deki degerlenmeye karsin, arz fazlasimin yurtdisi
piyasalara yonelmesine neden olmustur. Ancak, iiretimde gbzlenen yiiksek oranlt
biiylime nedeniyle ithalat ihracattan daha yiiksek oranda artmis ve dis ticaret agig1
bitytimiistiir (TCMB, 2002:48).

2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda makroekonomik gostergeler 2002
yilindan baslayarak olumluya donmeye baslamistir. Dis ticarette 2002 yilinda
baslayan egilim 2003 yilinin ilk on bir ayinda da devam etmistir. Bu donemde

tiretimde gozlenen artiglarin devam etmesi ve i¢ talep unsurlarinin sinirh artisi dis
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ticaret iizerinde etkili olmus ve TL’deki degerlenmenin devam etmesine karsin,
tiretim maliyetindeki gerileme nedeniyle, ihracat artis1 siirmiistiir Ancak, tiretimde
gozlenen yiiksek oranli bityiime ithalat artisinin ihracattaki yiikselisten daha fazla
olmasina neden olmustur (TCMB, 2003:48).

Ekonomide, kriz sonrasinda baglayan ihracat kaynakli biiyiime egilimi, 2003
yilinda da devam etmistir. 2003 yil1 basinda yasanan Irak savasinin sona ermesi
ve finansal piyasalarin yeniden istikrara kavusmasi sonucunda, faiz oranlar
gerilemis ve TL degerlenmeye devam etmistir.2003 yilindaki ihracat performans;
birim is giicii maliyetlerindeki gerileme, verimlilikteki artis, ihracat fiyatlarindaki
yiikselis ve giiclii dis talep dolayisiyla, 2004 yilinda devam etmistir (TCMB,
2004:48-49). Ayrica ihracat miktaryla ilgili gelismeler kurlardaki degerlenmeye

ragmen 2005 yilinda da artis gostermistir.

2.4.2.2.ithalattaki gelismeler

Reel doviz kuru ithalat iliskisinde, TL eksik degerlendiginde ithalatin
azalmasi, asi1 degerlendiginde ise artmasi gerekmektedir. Ihracatta ise bu
ifadenin tam tersi gecerlidir. T.C. Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii
tarafindan yayinlanan Tiirkiye Istatistik y1llig1 incelendiginde, 1980-2005 aras1 25
yillik siirecte, reel doviz kuru ithalat iligkisinde; 1983, 1985, 1987, 1988, 1996,
1998, 1999 ve 2000 yillar1 haricinde anlaml bir baglanti bulunmaktadir (Ertekin,
2001:194).

1984-87 yillarinda ithalat artisinin %16,5 ve %27,5 gibi yiiksek diizeylerde
gerceklesmesi yiiksek biiyime hizindan kaynaklanmistir. Ciinkii reel efektif kurda
onemli bir degisme olmamistir. 1986 yilinda ise hizli biiylime ile birlikte yatirrm
mallarinin ithalati artmistir. Bu yiizden ithalat teminat oranlarinin artirilmasi, fon
yiikiimliiliigiine tabi tutulan ithal mallarimin kapsaminin genisletilmesi ve fonlarin
yiikseltilmesiyle ithalati azaltacak Onlemler alinarak ithalatin yavaslamasi
saglanmustir (Oztiirk, 1993:50).

Genel olarak ithalat, yildan yila artan liberasyona ragmen, kontrollii bir
gelisme ile ihracattaki gelismelere paralel istikrarli bir seyir izlemistir. Bazi
yillarda goriilen anlamsiz iliskilerde ise digsal faktorler etkili olmustur. 1989°da

ise uygulanan kur politikasi ile ithal mallarinin ucuz hale gelmesi ve 1990 yilinin
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basinda uygulamaya konulan ithalatin serbestlestirilmesi, konvertibilite ve
giimriik vergilerinin azaltilmasi gibi ekonomik politikalarla ithalat daha hizh
artigindan dis acik biiyiimiistiir. Bu ylizden konvertibilite ddviz sorununu
c6zmekle birlikte dis ticaret acigini biiyiitmiistiir. ithalat 1989 ve 1990°da %10,2
ve %41,2 gibi biiyiik bir artis gostermistir. Boylece dis ticaret acigimiz 1988’de
%32,6 azalmisken 1989 ve 1990’da %55,9 ve %124,2 artmistir. 1991°de asiri
degerli kur politikasindan vazgecilince dis ticaret acigi kapanmaya baslamistir.
1992°de sanayi iriinlerinde yiiksek biiyiimeden dolay: ithalat tekrar artmistir.
1993 yilindaki ithalat artisinda ise i¢ talebin canliligina bagli olarak tiiketim ve
hammadde talebindeki artig, yatirim mallar1 talebindeki artisla birlikte yatirrm
mallan ithalatindaki artis ve ayrica OECD iilkelerindeki durgunluk, asir1 degerli
doviz kuru ve ithalatin finansmanina getirilen kolayliklar etkili olmustur. 1993’te
%72.7 oraninda artan dig acik nedeniyle Tiirkiye’nin uluslararasi risk puaninin
arttinnlmas1 ve dig bor¢clanmada karsilasilan giicliikler 6demeler dengesi krizini
giindeme getirmistir. 5 Nisan kararlarinin ardindan yurtici talep kisilmis ve ithalat
gerileyerek ihracat artmistir.(Ertekin, 2001:194). 1995 yilinda TL’nin reel olarak
degerlenmeye baslamasi ithalati artirict unsurlardan olmustur. Reel efektif doviz
kuru 1996 yilinda 1995 yil sonu diizeyini korumustur. Biiyiime ve iiretimdeki
artisin yiiksek, ic talebin canli olmasi ithalat artistm1 agiklamaktadir. 1997 yilinda
TL’nin degerli oldugu gozlenmekle birlikte ekonomide 1995 yilinda baglayan
bilytime devresinin 1997 yilinda da devam etmesi ithalati artirmigtir. 1998 yilinda
TL’nin degerliligi silirmiistir. Ancak ithalat artis hizinda yavaslamalar
goriilmektedir. 1998 ve 1999 yilinda TL degerliligini siirdiiriirken Rusya krizi
sonras1 Ozellikle Eyliil 1998’den itibaren ithalatta ciddi gerilemeler yasanmistir.
Gerilemeler yilin geri kalan kisminda ve 1999 yilinin ilk sekiz aylik doneminde de
devam etmigstir. Eyliill 1999°da baglayan ve Ekim ve Kasim aylarinda da devam
eden goreli iyilesmeye ragmen 1999 yilimin ilk onbir ayinda ithalat %14,6
gerilemistir. 1998 yilinin ikinci ceyreginden itibaren baslayan ozel tikketim ve
yatinm harcamalarindaki azalis egiliminin 1999 yilinin ilk ii¢ ceyreginde de
devam etmesi ve GSMH’nin da s6z konusu donemde gerilemesi ithalattaki

azalisin en 6nemli nedenleri arasinda sayilabilir (TCMB,1999:26).
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2000 yilinda doviz kuru sepetinin giinliik degerlerinin 6nceden agiklanmasi
kur riskini ortadan kaldirmis ancak enflasyonun hedefin iizerinde gerceklesmesi
TL nin reel olarak degerlenmesi sonucunu dogurmustur. ic talepteki canlanmanin
onemli Olgiide ithalat ile karsilanmasi, uluslararasi piyasalarda ham petrol ve
demir celik fiyatlarinin hizla artmasi, 1999 yilinda gerileyen ithalatin 2000 yilinda
hizla artmasina neden olmustur (TCMB, 2000:44-45).

2000 yilinda doviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programinin
etkisiyle i¢ talep artmis ve ekonomi canlanma siirecine girmistir. Basta i¢ talepteki
artis olmak iizere, TL’nin reel olarak degerlenmesi ve petrol fiyatlarindaki
yiikkselme 2000 yilinda ithalati ve dolayisiyla dis ticaret agigimi artirmis, bavul
ticareti ve turizm gelirlerindeki artisa ragmen cari islemler agig1 6nemli Slgiide
biiylimiistiir. Kasim krizi sonras1 2001 yili Subat ayinda yasanan ikinci krizle
birlikte ekonomi hizli bir daralma siirecine girmistir. Subat ayindan sonra TL’de
gozlenen biiyiik olgiideki reel deger kaybi ile ozellikle ithalattaki gerileme dis
ticaret acigimi azaltmis ve cari islemler 2001 yilinda 3,3 milyar ABD dolan fazla
vermistir (TCMB, 2001:50-51).

2002 yilinda yurt i¢i talep gelismeleri ve iiretim artigi, dis ticaret iizerinde
reel kur hareketleri ve dis ekonomik gelismelerden daha etkili olmustur. 2002
yilinda sanayi iiretiminde gozlenen yiiksek oranli bilyiime ithalati artirici yonde
etki yapmistir. Uretimdeki artisa karsin ic talepteki canlanmanin sinirli kalmasi ise
tiretim fazlasini ihracata yonlendirmistir (TCMB, 2002:49).

2003 yilinda diinya ekonomisinde gozlenen biiyiime 6zellikle yilin iiciincii
ceyreginde canlanarak siirmiistiir. Sanayi tiretiminin 2002 yilindaki artis egilimini
devam ettirmesi ve reel kurlarda gozlenen degerlenme, Ozellikle ara mali ve
sermaye mali ithalat talebini artiran bir unsur olmustur (TCMB, 2003:50).

2003 yilmin ikinci yarisindan itibaren i¢ talepte, bir canlanma gozlenmis ve
bundan dolay1 ara ve sermaye mali ithalatinin yan1 sira tiiketim mali ithalatinda da
yiiksek oranda artislar olmustur. Ithalatin ihracattan daha yiiksek oranda artiyor
olmasi, dis ticaret aci@inin artmasin1 devam ettirmis, turizm gelirlerindeki hizl
artisa ragmen cari islemler 2003 yilinda 8 milyar ABD dolar agik vermistir. 2004
ve 2005 yillarinda ise tiiketimdeki canlanma belirginlesmis ve reel kurlardaki

degerlenme egilimi devam etmistir. Bu gelismelere paralel olarak ara ve sermaye
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mali ithalatinin yanm sira, tilketim mali ithalatinda da yiiksek oranli artiglar

gozlenmistir (TCMB, 2004:48-49).
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UCUNCU BOLUM

3.REEL DOViZ KURU, IHRACAT VE iTHALAT ARASINDAKI

ILISKININ INCELENMESI

Reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki karsilikli etkilesimlerin
belirlenmesi dis dengeye yonelik uygun kur politikalarinin belirlenmesi agisindan
olduk¢a onemlidir. Ciinkii kapsaml1 ve tutarli bir analize dayanmayan ekonomi
politikalarinin basar1 sansi, tamamen 6ngoriilerin dogru ¢ikmasima baglidir. Ancak
ongoriilerin  tesadiifililik igerebilecegi diisliniilirse, bir iilke icin ekonomi
politikalarin bu sekilde belirlenmesi rasyonel bir politika olusturma anlayisiyla
bagdasmaz. Eger doviz kurundaki degisimler dis ticaret kalemleri olan ihracati ve
ithalat1 etkilemiyorsa, biiyiik ticaret aciklarimi azaltmaya yonelik bir doviz kuru
politikas1 problemi ¢6zmeyecektir.

Bir¢ok iilkede dis dengeye yonelik kur politikalart sik¢a kullanilmaktadir.
1980 sonrast dénemde Tiirkiye’de uygulanan istikrar tedbirleri cercevesinde
benimsenen programlardan biride ihracatin 6zendirilmesinde kur politikasinin
esas alinmasidir. Calismanin bu boliimiinde reel doviz kuru, ihracat ve ithalat
iliskisiyle ilgili literatiire deginilmistir. Ayrica bu iliski, Tiirkiye acisindan 1982:1-
2005:2 donemini kapsayan veri seti ve zaman serisi analizi kullanilarak

incelenmistir.

3.1.Literatiir Incelemesi

Farkli yontemler kullamlarak doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki
nedensellik iligkilerini inceleyen c¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Bu
aragtirmalar yerli ve yabanci literatiir ayrimina deginilerek iki baslhik altinda

incelenecektir.

3.1.1.Yerli literatiir

Egeli, 1980 sonrast1 donemde Tiirkiye’de ihracatin gelisimi ve izlenen
politikalarin etkinlikleri tizerine yaptigi ¢calismada 1980-1990 donemine ait yillari
veri almis ve reel doviz kurunun ihracat iizerindeki etkisini de incelemistir. S6z

konusu donemde ihracat-doviz kuru iligkisini veren denklem sonuclarina gore
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doviz kuru ile ihracat arasinda ayn1 yonde ve istatistiksel acidan anlamhiliga sahip
bir iligki bulundugu anlagilmaktadir. Buna gére 1980-1989 doneminde TL’nin
degerinin siirekli diisiiriilmiis olmasinin(veya déviz kurunun yiikselmis olmasi )
ihracat tizerinde etkili oldugu goriinmektedir (Egeli, 1992:117-131).

Terzi ve Zengin, nominal doviz kuru, ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi
arasindaki iligskiyi Tiirkiye i¢in incelemislerdir. 1950-1979 ve 1980-1994 olarak
iki doneme ayrilan ve yillik verilerin kullanildigi calismada Engle-Granger
koentegrasyon ve Granger nedensellik test sonuglari kullamilmistir. Yapilan
ekonometrik ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda kisa ya da uzun donemli bir
iliski bulunamamistir (Terzi ve Zengin, 1995:247-266).

Durusoy ve Tokatlioglu, Tiirkiye i¢in yaptiklan ¢alismada devaliiasyon ve
ticaret bilancosu arasinda istatistiki bir iliskinin olup olmadigini arastirmislar ve
Tiirkiye i¢in J-egrisini elde etmeye calismislardir. 1987:1-1995:2 donemine ait
ticer aylik veriler kullanan Durusoy ve Tokatlioglu calismalarinda Almon
Yaklagimi’n1 uygulamistir. Yapilan ekonometrik calisma sonuglari J-egrisini
destekler niteliktedir. Kur politikasinin ticaret bilancosu iizerindeki olumlu
etkilerinin en iyi ihtimalle bir yil sonra ortaya c¢ikacagim belirten Durusoy ve
Tokatlioglu, makro ekonomik dengelerin ¢ok kisa siirede degisebilecegi Tiirkiye
icin bu siirenin olduk¢ca uzun oldugunu ifade etmislerdir. Bu yiizden kur
politikasinin Tiirkiye’nin dis ticareti i¢in uygun bir politika aract olmadigi
sonucuna varmislardir (Durusoy ve Tokathoglu, 1997:65-79).

Terzi ve Zengin yaptiklar1 diger bir caligmada, toplam ve sektorel alt
kalemler itibariyla dis ticaret ile doviz kuru arasindaki karsilikli nedensel iliskileri
Tiirkiye ekonomisi icin analiz etmislerdir. Calismada doviz kuru ile sektorel alt
kalemler arasindaki iliskilerin de belirlenmesinin nedeni toplam bazda
goriilemeyen bazi iliskilerin agiga cikarilmasiyla nedeniyledir. Yapilan calismada
1989:1-1996:12 yillarma ait aylik veriler ve VAR(Vektor Otoregresif Model)
teknigi kullamilmistir. Nedensellik, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmalar, ne sektorel ne de toplam bazda doviz kuru ile ithalat arasinda bir
iliski olmadiginm1 gostermistir. D6viz kuru ile ihracat arasinda toplam ve sektorel
bazda nedensellik testlerinin ifade ettigi iliski ise varyans ayristirma ve etki tepki

fonksiyonlar1 ile desteklenememistir. Ayrica yapilan analizler sonucunda ihracat
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ve ithalat arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur. Terzi ve Zengin, déviz kuru-
dig ticaret iligkisi incelendiginde doviz kuru hareketlerinin dig ticaret dengesini
pozitif yonde etkileyebilmesi icin Tiirk ekonomisinin heniiz gerekli kosullari
tasimadigim ve doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin bir arag
olarak kullanilamayacagini belirtmislerdir (Terzi ve Zengin, 1999:48-65).

Aydogus ve Yildirim, reel doviz kurundaki degismelerin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemislerdir. Yapilan ekonometrik
calismada 1960-1997 donemine ait yillik veriler ve ARDL(Ardisik Baglanimli
Gecikmesi Dagitilmis Model Yaklasimi) yontemi kullanilmistir. 1960-1997 yillar
arasinda ithal ikameci ve ihracat1 tesvik edici politikalar uygulandig: icin calisma
1960-1979 ve 1980-1997 yillar1 olmak iizere iki alt doneme ayrilmistir. Tahmin
sonuclar1 devalliasyonun her iki alt donemde de ticaret dengesini iyilestirici etkisi
oldugunu gostermistir. Ancak 1960-1979 doneminde bu etki daha giiclii
goriinmektedir. Bunun nedeni ise bu donemde ithalatin 1980 sonrasi doneme gore
miktar ve cesit olarak daha az olmasi ve doviz sikintilarinin yasanmis olmasina
baglanmaktadir. Ayrica 1980 sonrasit donemde sermaye hareketlerinin de
serbestlesmesiyle disa acik politikalarin daha fazla izlenmesi, devaliiasyonun
ticaret dengesi tiizerindeki etkisinin ©6nceki doneme gore azalmasina neden
olmustur. Ozet olarak Aydogus ve Yildinm’in yaptigi calismanin sonuclart
devaliiasyonun ticaret dengesini diizeltmek igin bir politika arac1 olarak
kullanilabilecegine isaret etmektedir (Aydogus ve Yildirim, 2001:155-165).

Sivri ve Usta, reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
Tiirkiye icin incelemislerdir. Yapilan ekonometrik calismada 1994:1-2000:6
yillarina ait aylik veriler ve VAR modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglar;
Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalardan
yararlanarak yorumlanmistir. Sonuclar reel déviz kurunun dis ticaret dengesini
saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagini ve ithalatin kisilmasina yonelik
tedbirlerin ihracati da olumsuz etkileyecegini gostermektedir (Sivri ve Usta,
2001:1-17).

Akbostanci, 1987:1-2000:4 donemine ait bir veri seti kullanarak, Tiirk dis
ticaret yapisini incelemeyi amaclamistir. Uzun donem denklemi ve hata diizeltme

modelinden elde edilen bulgulara gore; reel doviz kuru dis ticaret dengesini hem
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kisa hem de uzun donemde etkileyen tek degiskendir. Uzun donem denklemi ve
hata diizeltme modeli sonuglarina gore; TL’nin deger kaybi1 dis ticaret dengesini
olumlu yonde etkilemektedir. Bu iliski aym1 zamanda bir geri beslemeye de
sahiptir. Kisa donemde ticari dengede meydana gelen bir iyilesme, TL nin reel
degerlenmesine yol agmaktadir. J egrisinin mevcut olup olmadigimi belirlemek
icin ise genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarinin tahmini yoluna gidilmistir.
Elde edilen sonuglar, reel doviz kurunda meydana gelen pozitif bir sokun
baslangicta ticari dengeyi iyilestirdigini, daha sonra kotiilestirdigini son olarak
tekrar iyilestirdigini gostermektedir. Akbostanci genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonunun tahmini ile ulasilan bu sonucun J-egrisinden ziyade, S-egrisi
davranisi ile uyumlu oldugunu agiklamistir (Akbostanci, 2002:1-20).

Oztiirk ve Acaravci, déviz kuru degiskenliginin Tiirkiye ihracati iizerindeki
etkilerini Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kapsaminda
incelemislerdir Yapilan calismada 1989:1-2002:8 donemine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Uygulamalardan elde edilen sonuca gore doviz kurundaki
degiskenliklerin ihracat iizerindeki etkisi olumsuz olmaktadir. Ancak Tiirkiye
ekonomisi ic¢in doviz kuru belirsizligi ihracati olumsuz etkilese de ihracat
diizeyindeki bir dengesizlik kalici degil kisa donemlidir. Calismada
dengesizliklerin kalici olmadiginin vurgulanmasinin yani sira belirsizliklerin
azaltilmasina yonelik uygulamalarin, ihracati daha az dalgalanir hale getirecegi
belirtilmektedir (Oztiirk ve Acaravci, 2003:197-206).

Baldemir ve Keskiner; devaliiasyon, para ve reel gelir degiskenlerinin dig
ticaret {izerine etkisini Tiirkiye icin incelemislerdir. Calismada Tiirkiye’nin dig
ticaret iligkilerinin en yogun oldugu ABD, Almanya, Hollanda, Ingiltere ve italya
icin 1987-2001 verileriyle panel data analizi yapilmistir. Reel doéviz kurlart igin
ele alinan modeller incelendiginde reel doviz kuru teorik beklentiye uygun sekilde
dig ticaret dengesiyle ters yonlii bir iligki igerisindedir. Reel kurun deger
kaybetmesi dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemektedir (Baldemir ve
Keskiner, 2004:44-59).

Saatcioglu ve Kutlu, Tiirkiye’nin dis ticaret yapisi iizerine yaptiklari
calismada 1993:1-2002:4 yillarna ait iicer aylik veriler kullanmis ve Tiirkiye’nin

net ihracat modelini tahmin etmiglerdir. Dis ticaret dengesi denkleminin



51

katsayilarim1 yorumlayan Saatcioglu ve Kutlu, reel doviz kuru degisimleriyle
ihracat arasinda beklenilenin aksine bir iligki bulmuslardir. Katsayinin isaretinin
beklenildigi gibi olmamasi yani doviz kurunda bir yiikselme oldugunda net
ihracatta bir azalisin olmasi, Tiirkiye nin ihracatimin ithalata bagli olmasi ve doviz
kuru yiikseliginin ithalat1 azaltmasindan kaynaklanmaktadir (Saatgioglu ve Kutlu,
2004:141-154).

Yamak ve Korkmaz, 1995:1-2004:4 donemini kapsayan iicer aylik verileri
kullanarak, TL’deki reel deger degisimlerinin, Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkileri ve bu etkilerin kaynaklarin1 incelemiglerdir. Yapilan
ekonometrik calismada Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve Perron
birim kok testleri yardimiyla serilerin bireysel zaman serisi 0zellikleri, Granger
nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlari ile de seriler arasindaki nedensellik
iliskilerinin ~ yOniiniin belirlenmesi amaclanmistir. Birim kok testlerinin
uygulanmasi neticesinde, Engle-Granger tarafindan Onerilen siirece gore seriler
arasinda uzun donemli hi¢bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Kisa doneme
gelince; reel doviz kuru ve ticari denge arasindaki iliski, temel olarak sermaye
mallar ticareti tarafindan belirlenmektedir. Bu durum reel doviz kuru ile dis
ticaret dengesi arasinda geri beslemeye sahip bir nedensellik iliskisi olduguna
isaret etmektedir. TL’deki reel degerlenme dis ticaret acigimi titketim ve sermaye
mallart dis ticaret dengelerini bozmak suretiyle arttirmaktadir. Ayni1 zamanda,
sermaye mallar1 dis ticaret dengesinde meydana gelen bozulmalar da dis ticaret
acigim arttirarak TL’nin reel deger kaybina ugramasina yol agcmaktadir. TL nin
reel deger kaybina ugramasi ise sermaye mallar1 dig ticaret agigimi azaltmak
suretiyle dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemektedir (Yamak ve Korkmaz,

2005:16-38).

3.1.2.Yabanc literatiir

Rose ve Yellen; reel doviz kuru, yurtici gelir, yurtdis1 gelir ve dis ticaret
bilangosu arasindaki iligkiyi ABD ekonomisi i¢in incelemislerdir. Yapilan
calismada 1960:1-1985:4 wyillarina ait {icer ayhk veriler kullamilmistir.
Ekonometrik caligmanin kisa dénem analizinde G-7 iilkelerinin her biri ile ABD

arasindaki dis ticaret, ara¢ degiskenler yontemiyle incelenmis ve reel doviz
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kurunun dis ticaret bilangosu iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yapilan uzun donemli analizde ise Engle ve
Granger ile Stock-Watson yontemleri kullanilmistir. Her iki yonteme gore yapilan
analizlerde degiskenlerin koentegre olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Rose ve
Yellen, en kiigiik kareler yontemini ve serilerin seviyelerini kullanarak yaptiklar
analizlerde ise J-egrisini destekleyici sonuglara ulasmistir. Ancak bu sonuclari
duragan olmayan seriler kullanarak elde eden Rose ve Yellen, bunun giivenilir
olmadigini ifade etmis ve mevcut literatiirii, degiskenlerin duraganlik 6zelliginin
arastirilmamasi nedeniyle elestirmistir (Rose ve Yellen, 1989:53-68).

Rose yaptig1 bir baska calismada; reel doviz kuru, yurtici gelir, yurtdis1 gelir
ve dis ticaret bilancosu arasindaki iliskiyi bu kez OECD iiyesi bes iilke (Birlesik
Krallik, Kanada, Almanya, Japonya ve ABD) i¢in incelemistir. 1974:1-1986:12
yillarina ait aylik verilerin kullanildig1 ¢calismada kisa ve uzun donemli analizlere
yer verilmistir. Daha Onceki c¢alismadan farkli olarak parametrik olmayan
yontemlerden yararlanilmig ayrica iilkeler arasindaki dis ticaret islemleri ikili
degil bir biitiin olarak ele alinmis ve aylik verilerden yararlamilmistir.
Ekonometrik analiz sonuclari daha onceki calismada oldugu gibi reel doviz
kurunun dis ticaret bilangosu iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir (Rose, 1991:301-316).

Hasan ve Khan, Pakistan ekonomisiyle ilgili yaptiklar1 calismada 1972-
1991 donemine ait yillik verileri kullanarak, kur politikasinin dis ticaret dengesini
olumlu yonde etkileyebilecegine dair baz1 sonuglar elde etmislerdir. Ug asamali en
kiigiikk kareler yonteminin kullanildigi ekonometrik ¢alismanin sonuglari;
devaliiasyonun ihracat talebini artirici, ithalat talebini ise azaltict etkiler yaptigi
destekler niteliktedir (Hasan ve Khan, 1994:1205-1215).

Demirden ve Pastine , J-egrisine iliskin tartigmalarin sabit doviz kuru
sistemlerinde baglamis olmasi nedeni ile, J-egrisini test etmek i¢in kullanilan
yontemlerin de bu sisteme Ozgii oldugunu belirtmistir. Esnek doviz kuru
sistemlerinde doviz kurlar1 ve dis ticaret dengesinin karsilikli olarak birbirlerini
etkiledigini, bu nedenle sozkonusu sistemlerde en kiiciik kareler yontemine
alternatif yontemlerin kullanilmas1 gerektigini ifade etmislerdir. Bunun i¢in VAR

yontemini 6neren Demirden ve Pastine, modeli dis ticaret dengesi, reel doviz
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kuru, reel GSMH ve reel diinya geliri olmak iizere dort degisken iizerine
kurmuglardir. Yapilan calismada 1978:2-1993:2 yilarina ait iicer aylhik veriler
kullanilarak ABD ekonomisi icin J-egrisinin gegerliligi test edilmistir. VAR
modelinin ¢6ziimii ile elde edilen etki tepki fonksiyonlarinin J-egrisini destekler
nitelikte oldugu goriilmiistiir (Demirden ve Pastine, 1995:373-377).

Oskooee ve Domac tarafindan Tiirkiye icin yapilan bir baska calismada ise
ithalat ve ihracat arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir. Yapilan ¢alismada
1947-1990 donemine ait yilik verilerden yararlanilmis ayrica 1970’11 yillarda
Tiirkiye’de yasanan iktisadi ve siyasi sorunlarin, her iki seride de yapisal bir
degisime neden oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle analizlerine yapisal degisimi
ifade deden kukla degisken ekleyen Oskooee ve Domac, toplam ihracat ve ithalat
degiskenlerinin koentegre oldugu sonucuna varmuslardir. Thracatin bagiml
degisken olarak alindigi koentegrasyon denklemlerinde ulasilan pozitif egim
katsayisi, ithalattaki artisin ihracati da arttiracagi seklinde yorumlanmigtir. Bu
durumu test eden Oskooee ve Domac, dis ticaret dengesizligini gidermek
amaciyla alinacak ithalati daraltici tedbirlerin ihracati geriletecegi sonucuna
varmislardir (Oskooee ve Domac, 1995:177-189).

Bhattacharya, ABD ekonomisi i¢in yaptigi ¢calismada yiizbir iilkeden olusan
ve ABD’nin tiim dis ticaret ortaklarim1 kapsayan bir dig ticaret endeksinden
faydalanarak, reel doviz kuru-dis ticaret dengesi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Yapilan ekonometrik calismada reel doviz kurunun yaninda parasal taban, faiz
orani, biitce aci81, dis ticaret ac1g1 ve bilyiime oraninin diinya bilylime oranindan
farki olmak iizere alt1 degiskenden olusan bir VAR modeli, 1976:1-1995:4
donemine ait iicer aylik veriler kullamilarak tahmin edilmistir. Caligmanin
sonuclar1 reel doviz kuruyla dis ticaret dengesi arasinda orta donemli bir iligki
odugunu destekler niteliktedir (Bhattacharya, 1997:59-71).

Lin tarafindan yine ABD ekonomisi i¢in yapilan bir baska ¢alismada reel
doviz kuru ve dis ticaret bilesenleri arasindaki iliski zaman serisi analizi
kullanilarak arastirtlmistir. Yapilan caligmada 1973:3-1994:9 donemine ait aylik
veriler kullanmilmis ve Engle-Granger testi sonucunda reel déviz kuru ile dis ticaret

dengesi arasinda bir koentegrasyon iligkisi olmadig1 anlasilmistir. Bunun iizerine
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lineer geri besleme Olgiimleri testini kullanan Lin, hem ikili hem de {iiglii sistem
icin ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu bulmustur (Lin, 1997:517-520).

Abeysinghe ve Yeok, gelismekte olan iilkelerin ihrag iirtinleri icerisindeki
ithal hammadde ve ara mallarin 6nemini 6n plana c¢ikarmuslardir. Thrac mallarin
tiretimindeki, ithal hammadde ve ara mali orami arttik¢a,devaliiasyonun ihracat
tizerindeki olumsuz etkisinin azalacagini belirten Abeysinghe ve Yeok, bu goriisii
Singapur ekonomisi icin test etmislerdir. Yapilan ekonometrik ¢aligmada 1980:1-
1993:4 donemine ait liger aylik veriler, Engle-Granger koentegrasyon testi ve hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Caligma sonucunda ihracat ve ithalat arasinda
dogrudan bir nedensellik iligkisi oldugu ve ulusal paranin deger kazanmasina
bagh olarak azalacak ithalat maliyetlerinin ihracati da olumlu etkileyecegi tespit
edilmistir (Abeysinghe ve Yeok, 1998:51-55).

Jiranyakul ve Brahmasrene, reel doviz kurundaki degismelerin dis ticaret
dengesi {iizerindeki etkilerini Tayland ekonomisi i¢in arastirmiglardir. Yapilan
ekonometrik calismada 1990-2000 yillarina ait iicer aylik veriler, duraganlik
testleri, koentegrasyon teknigi ve Stock-Watson’un dinamik en kiiciik kareler
yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore reel doviz kurundaki degismeler,
Tayland’in ii¢ biiyiik ticaret ortagi olan Japonya, ABD ve Singapur’la yaptigi
ihracat ve ithalat1 etkilemektedir (Jiranyakul ve Brahmasrene, 2002:111-122).

Stucka, siireklilik arz eden devaliiasyonlar sonucunda reel doviz kurunda
meydana gelen degismelerin ticaret dengesi iizerindeki etkilerini Hirvatistan
ekonomisi i¢in incelemistir. Yapilan ekonometrik calismada 1994:1-2002:1
yillarina ait iicer aylik veriler ve ARDL yontemi kullanilmistir. Ekonometrik
analiz sonucglarina gore siireklilik arz eden %1 oranindaki bir devaliiasyonun
Hirvatistan’in ticaret dengesine etkisi %0,94 ile %1,3 oraninda ve olumlu yonde
olmaktadir. Ayrica yapilan devaliiasyonlarin ticaret dengesine olan yansimasi ise
yaklagik 2,5 yil sonra ortaya ¢ikmaktadir. Stucka, Hirvatistan icin J-egrisini
destekler nitelikte sonuclara ulasmistir (Stucka, 2003:1-24).

Devkota, Nepal ekonomisi i¢in yaptigi ekonometrik ¢alismada, reel doviz
kurundaki degismelerin iilkenin dis ticaret dengesini etkiledigi sonucuna
ulagmigtir. Ancak Nepal’in dis ticaret yapisi uygulanan devaliiasyonlarin etkin

politika araci olarak kullanilmasimi engellemektedir. Devkota’ya gore Nepal’in
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ihracat yapisi ithalata dayali oldugu icin ihracattaki artig ithalat artisin1 da
beraberinde getirmekte ve dis ticaret acig1 bu sebepten dolay1 azalmamaktadir.
Devkota, reel doviz kurunun dis ticaret dengesini etkiledigini ancak dis ticaret
aci1g81 i¢in yeterli ¢oziim getiremedigini savunmaktadir (Devkota, 2003:1-10).

Onafowora, reel doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerindeki kisa ve uzun
donemli etkilerini; Endonezya, Malezya ve Tayland icin ABD ve Japonya’yla
yaptiklar1 dis ticaret acisindan incelemistir. Yapilan ekonometrik caligmada,
1980:1-2001:4 yillarma ait iicer aylik veriler, koentegrasyon teknigi ve
VECM(Vektor hata diizeltme Modeli) yontemi kullamilmistir. Model sonuglart
reel doviz kuruyla dis ticaret dengesi arasinda uzun donemde kararli bir iligkiyi
gostermektedir. Kisa donemde Endonezya ve Malezya’nin, Japonya ve ABD’yle;
Tayland’in ise ABD ile yaptig1 dis ticarette J-egrisi etkisine rastlanmaktadir. Reel
doviz kurundaki deger kaybinin dis ticaret dengesi iizerindeki ilk etkileri olumsuz
olurken bu durum uzun donemde olumlu gelisme gostermektedir. Ancak
Tayland’in Japonya’yla yaptig1 dis ticarette bu ifadenin tersi bir durumla
karsilasilmistir. Yani reel doviz kurundaki deger kaybi1 soklar1 Tayland’in dig
ticaret dengesine once olumlu yansimakta sonra bu gelisme olumsuz seyretmekte
ve tekrar olumlu bir gelisme gostermektedir. Bu durum klasik J-egrisi etkisini
desteklememekle beraber S-egrisi modeliyle uyusmaktadir ( Onafowora, 2003:1-
12).

Fang ve Miller, Singapur ekonomisi i¢in 1979-2002 yillar1 arasindaki
ihracat ve reel doviz kuru verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada, yapilan
devaliiasyonlara bagl olarak reel déviz kuru ile ihracat arasinda zayif bir iligki
bulmuslardir. Ekonometrik analizde GARCH-M(Genellestirilmis otoregresif sartl
farkli varyans) yontemi kullanilmis ve yapilan devaliiasyonlar sonucunda doviz
kurundaki degisimlerin ihracat1 pek etkilemedigi hatta déviz kuru degisim riskinin
onemli Ol¢iide ihracati engelledigi ortaya ¢ikmistir. Bu acidan Fang ve Miller;
Singapur’daki politika yapicilarin, devaliiasyon yapmak yerine doviz kurlarim
dengede tutarak ihracati daha iyi artirabileceklerini ifade etmektedir (Fang ve

Miller, 2004:1-10).
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3.2.Calismada Kullamlan Ekonometrik Metodoloji
Calismanin bu kisminda tahmin siirecinde kullanilan yontem ile ilgili temel
tamimlara yer verilecektir. Bu cercevede oOncelikle birim kok testi ve

koentegrasyon kavramlari iizerinde durulacaktir.

3.2.1. Birim kok testi

Zaman serilerinde istatistik yontemlerin uygulanip dogru sonucglar elde
edilmesi icin, seride trendin olmamasi ve duragan olmasi gerekir. Belli bir dénem
icim gozlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin duragan olmasiyla
ilgili bir takim sartlar bulunmaktadir.

Y/ nin herhangi bir zaman serisini ifade ettigini diisiiniirsek, Y, serisinin

duragan olmast su kosullara baglidir (Tar1, 2002:373).

Sabit aritmetik ortalama: E(Y,)= u
Sabit varyans: Var(Y,)= E(Y- ,u)2= o
Gecikme mesafesine bagh kovaryans: yy- E [(Yt - ﬂ)(Y;_k - ,u)]

biitiin t degerleri i¢in, k=gecikme mesafesi

Zaman serilerinin duragan olup olmamasi oOzellikle ii¢c yonden Onem

tasimaktadir:

a) Zaman serileri kullanmak suretiyle iki degiskenin katsayilar1 arasinda
istatistiksel bakimdan anlamli bir iliski bulunabilir. Ancak bu iki zaman serisi
arasindaki iliski ortak bir trendin varligindan kaynaklanabilir. Duragan olmayan
serilerin oldugu durumda yapilan tahminde ortaya sahte regresyonun c¢ikacagi
Granger ve Newbold tarafindan 1974 yilinda belirtilmistir (Kutlar, 2000:156).
Trend igceren tahminlerin regresyon sonuclarina bakildiginda R’ yeterince yiiksek
ve t istatistikleri anlamlidir, fakat Durbin Wtason istatistik degeri kiigiiktiir. Ancak
sonuclarin herhangi bir ekonomik anlami bulunmamaktadir.

b) Zaman serisi verileri iceren regresyon modelleri cogunlukla 6ngorii
amacgh kullanilmaktadir. Duragan serilerin kullanilmadigi modellerle yapilan

ongoriilerin gecerliligi tartigmalidir.
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¢) Dinamik bir zaman serisi modelinde geleneksel tahmin yontemlerinin (En
Kiiciik Kareler Yontemi) kullanilabilmesi i¢in tiim degiskenlerin duragan olmalari
gerekmektedir.

Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik i¢in kullanilan en yaygin ve

en gecerli yontem “birim kok™ testleri olmaktadir.

Birim kok testi i¢in kullanilan ifade;

Yi=pY 1 t+u, (1)
seklindedir (Gujarati, 1999:718).

Burada u ¢ ; stokastik bir hata terimidir. Y { ; Y nin t zamandaki aldig1 deger
ve Y  ise, Y’'nin t-1 zamandaki aldig1r degeridir. Esitlik birinci dereceden
otoregresif AR(1) modelidir. Yani t donemindeki Y’nin kendi degerine gore
regresyonunu ifade etmektedir.

Eger regresyonu hesaplar ve p = 1 olarak bulunursa Y . olasilikli
degiskeninin bir birim koke sahip oldugu sdylenir. Bu durum zaman serisi
analizinde, rassal yiiriiyiis olarak bilinir. Serinin duragan olmadig1 anlamina gelir

ve iliski,

Y =Y +u, (2)
bicimini alir. Bu ifade bir 6nceki donemde iktisadi degiskenin degerinin ve o
donemde maruz kaldigi sokun oldugu gibi sistemde kalmasi anlamina
gelmektedir. Yani gecmis donemde yasanan soklarin etkisi biitiin bir doneme
yayllmakta ve son donem degeri gecmisteki biitiin soklarin toplamini
icermektedir. Soklarin kalici nitelikte olmasi ise serinin duragan olmamasi ve

zaman icinde gosterdigi trendin stokastik olmasi demektir.
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(1) numarali denklem, esitligin sag ve sol tarafindan Y . ¢ikartilarak baska

bir bigimde yazilabilir:

AY =(p-1)Y 1 +u, (3)
Burada A Y (=Y -Y (1 ; birinci fark islemcisidir. (p-1)’de "’ olarak ifade
edilirse iliski,

AY1=6Y[_1+U[ (4)
olarak yazilabilir. p=1 oldugunda & =0 olacaktir. =0 oldugunda (4) numaral
denklem su sekilde yazilabilir:

AY =Y (-Yu)=u, (5)

Bu denklem rassal bir yiirilyiisiin birinci farklarinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Bir zaman serisinin birinci farki alimir ve bu seri duragan cikarsa
orijinal seriye birinci dereceden biitiinlesiktir denir ve I(1) ile gosterilir. Eger
seriyi duragan yapmak icin iki defa fark almak gerekirse I(2) ve d defa fark almak
gerekirse 1(d) olarak yazilir.

Zaman serisi analizinin test edilmesi i¢in gerekli olan hipotez ise su sekilde
ifade edilebilir (Gujarati, 1999:719).

Ho: 0 =0, p =1 ise; seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve
otokorelasyona sahiptir.

H,: 0 #0, ise; seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona
sahip degildir.

Seride birim kokiin varolup olmadigi1 Dickey-Fuller (DF) veya genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testleri ile ¢oziimlenebilir. H ¢ : p = 1 hipotezi varsayimiyla
hesaplanan t degeri T (tau) istatistigi olarak bilinir. Aym1 zamanda buna Dickey-
Fuller Testi’de denilmektedir (Gujarati, 1999:719-720).

H o : p = 1 hipotezinin reddedilip edilmedigini anlamak icin T
istatistiginden ve kritik esik degerlerini gosteren tablodan faydalanilir. Kritik esik
degerlerini (red-kabul) gosteren Dickey-Fuller cizelgesi, MacKinnon tarafindan
Monte Carlo benzetiminden yararlanilarak daha da genisletilmistir. Bu teste

iliskin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeylerine gore olusturulmaktadir.
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Eger, hesaplanan 7 istatistiginin veya ADF test istatistiginin mutlak degeri,
MacKinnon kritik esik degerlerinin mutlak degerinden kiiciikse H ¢ hipotezi kabul
edilir ve incelenen zaman serisinin duragan olmadigi kabul edilir. Eger bunun tam
tersi bir sonug ¢ikarsa, H ( hipotezi reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu
sonucuna varilir.

Dickey-Fuller testi asagidaki kaliplardaki regresyonlara uygulanmaktadr:

AY =0Y .1 +u, (sabit terimsiz ve trendsiz) (6)
A Y =bp+dY i +u, (sabit terimli ve trendsiz) @)
AY (=by+bit+5 Y | + u (sabit terimli ve trendli) (8)

Eger u . hata terimi ardisik bagimliysa (8) numarali denklem su sekilde

diizeltilir:

AY =by+bit+0Y | + aiZAY,_i +€&, 9)

i=1
Burada AY, ;; gecikmeli fark terimlerini ifade eder. Gecikmeli fark terimlerinin
sayisini belirlerken ana amac, hata teriminin ardigik bagimsiz olmasini saglayacak
kadar terimi modele katmaktir. (9) numarali denklemde yer alan modellere DF

testi uygulanirsa buna genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) testi denir.

3.2.2.Koentegrasyon testi:Engle-Granger metedolojisi

Duragan olmayan iktisadi zaman serilerinin fark alma yontemiyle duragan
hale getirilmesi pratik bir yontem olmakla birlikte ideal bir ¢6ziim
saglamamaktadir. Bunun nedeni seriler arasindaki uzun donemli iliskinin fark
alma islemi sonucunda kaybolmasidir. Bu durum olusturulacak modelin 6ngorii
amach kullanilmasinda engel teskil edecektir. Bu eksikligin giderilmesi amaciyla
serilerin uzun donem Ozelliklerini birlestirecek ve aym1 zamanda tim
degiskenlerin duraganligin1 saglayacak modeller gelistirilmistir. Bu baglamda
koentegrasyon kavramu ile ilgili ilk ¢aligmalar Engle ve Granger’e(1987) aittir
(Kutlar, 2000:251).
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Koentegrasyon analizi iktisadi degiskenlere ait serilerin duragan olmamasi
durumunda bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun olabilecegini ve
eger boyle bir kombinasyon varsa, bunun ekonometrik olarak ifade edilebilecegini
gostermektedir. Yani seriler koentegre ise seviye diizeyinde verilen regresyon
sahte olmayabilir (Gujarati, 1999:726). Genel olarak bir Y serisi I(d) diizeyinde
duragan ve baska bir X serisi de I(d) diizeyinde duragan ise ve d aym degeri
gosteriyorsa bu iki seri koentegre olabilmektedir.

Koentegrasyon analizine gore dengeden bir sapma oldugunda dengeye
tekrar doniilebilmesi veya dengeden sapmalarin gecici olmasi ancak esbiitiinlesme
iliskisi mevcut iken miimkiindiir. Eger Y, ve X degiskenleri arasinda Y bo+b;X;
seklinde ifade edilebilecek bir uzun denge iliskisi varsa bu aritmetik olarak
Y -bp-b; X; =0 demektir. Bu denge biitiin dénemler icin gecerli olmalidir. Ancak,
herhangi bir donem icin Y, ve X, degiskenlerinin yonelmesi beklenilen bu iligki
gerceklesmeyebilir. Yani Y, -bg-b; X, >0 veya Y, -bp-b; X; <0 olabilir. Onemli olan
her bir doneme ait bu sifirdan farkli degerlerin donemler boyunca olusturdugu
serinin duragan olmasidir. Bununla ifade edilmek istenen, u; hata terimlerinin
duraganhigiyla ilgilidir. Degiskenlere ait iligkide, u, hata terimleri duragan ise iki
zaman serisi arasinda koentegrasyon iligkisi bulunmaktadir (Tar1, 2002:376).

Bunun anlasilmasi icin gelistirilmis baz1 testler olmakla birlikte, calismada,
literatiirde yaygin olarak kullanilan Engle-Granger koentegrasyon yontemi
uygulanacaktir. Engle-Granger metodolojisinde ilk asamada asagidaki uzun

donem denklemlerinden birinin, en kiigiik kareler yontemi ile regresyon tahmini

gerceklestirilir.
X=ap+a; Y¢+uy, (10)
Yt=b0+b 1X[+u2[ ( 1 1 )

Bu regresyonlardan biri bulunarak, onun yardimu ile e; hata terimleri elde edilir:

€= 5 C1+Ve (12)
(12) numaral1 denklemden hareketle e; hata terimlerine birim kok testi uygulanir.
Aslinda Engle-Granger koentegrasyon testi uygulamada ADF testi olarak

gerceklesmektedir. Eger e, hata terimlerine ait ADF test istatistiginin mutlak
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degeri MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiikse birim kok
olduguna ve e, serisinin duragan olmadigina yani Y, ile X, degiskenlerinin ko-
entegre olmadiklarina karar verilir. Eger tersi gecerliyse, birim kok olmadigina, e,
serisinin duragan olduguna ve Y, ile X; degiskenlerinin ko-entegre olduklari
sonucuna vartlir.

Koentegrasyon analizi kullanilirken bir takim unsurlar 6nem arz etmektedir

(Kutlar, 2000:252-253).

a) Koentegrasyon duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari
icin  kullanilmaktadir. Dogrusal olmayan kombinasyonlar i¢in heniiz
koentegrasyondan bahsetmek miimkiin degildir.

b) Tiim degiskenler ayn1 dereceden entegre olmalidir.

c) Koentegrasyon literatiirii c¢ogunlukla bir adet birim koke sahip

degiskenlerle ilgilenmektedir.

3.3.Reel Doviz Kuru, ihracat ve Ithalat Arasindaki iliskinin Tahmini

Calismanin bu kisminda reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iliski
arastirilmis ve bu amagcla regresyon analizi yapilmistir. Bulunan regresyon
sonuclarinin sahte olup olmadigi ise koentegrasyon analiziyle incelenmis ve birim
kok testleri ile serilerin koentegre seriler olup olmadiklar arastirilmistir. Yapilan

ekonometrik analizlerin gergeklestirilmesinde ise EViews programi kullanilmistir.

3.3.1.Veri seti

Calismada 1982:1-2005:2 donemini kapsayan iicer aylik veriler
kullanilmistir. Veriler, TCMB-elektronik veri dagitim sistemi web sitesinden elde
edilmistir. TCMB, 1995 yil1 baz alinarak ii¢c yildan beri yeni bir reel efektif kur
endeksi yaymlanmaya baslamistir. Bu endekste; IMF tanimi esas alinmis ve
Tiirkiye'nin yogun iliskide bulundugu 19 iilkedeki enflasyon ve doviz kurlari, iilke
agirliklarina gore hesaba katilmistir. Tiiketici ve toptan esya fiyatlar1 dikkate
alinarak iki ayr bicimde hesaplanan endekste ayrica, Tiirkiye'de ABD Dolar1 ve
Euro'nun agirliklart %50'ser olan doviz kuru sepet degerleri kullanilmustir.

Calismada TUFE bazli reel efektif kur endeksi verileri ve Tiirkiye’nin ihracat-
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ithalat yaptigi tim tilkelere ait toplam ihracat ve ithalat verileri(milyar $app)
kullanilmigtir. Bu sekilde hesaplanan reel doviz kuru diger iilkelerdeki fiyat ve
doviz kuru degisimlerini de dikkate almaktadir. Basit matematiksel formiillere
dayanan kur hesaplamalar1 gercegi pek yansitmamaktadir. Reel doviz kuru
hesaplamalari uzun siiredir TCMB tarafindan yapilip yayinlanmaktadir. Belirtilen
endeksin, en iylyi yansittig1 konusunda bazi sorular olmakla birlikte eldeki tek

gercege yakin gosterge olarak kabul edilmektedir (Ergel, 2005:5).

3.3.2.Birim kok testi

Tahmin asamasma ge¢meden Once degiskenlerin duraganhik yani
entegrasyon  derecelerinin  belirlenmesi ~ gerekmektedir. Bu  amagla
ADF(genisletilmis Dickey-Fuller) testi kullanilmistir. Burada; X: IThracati, M:
Ithalai ve RER: Reel efektif doviz kuru endeksini temsil etmektedir.
Degiskenlerin diizey ve birinci dereceden farki alinmis degerlerine ait ADF test
sonuclart ve bunlarla ilgili yorumlar asagidaki tablolar yardimiyla izah
edilmektedir. Thracat, ithalat ve reel efektif doviz kuruna ait serilerin ncelikle
diizeyleri yani I(0) itibariyle duragan olup olmadiklar1 incelenmistir. Buna gore
elde edilen sonuglar asagida gosterilmistir:

Tablo 3.1:Sabit terimli ADF test sonuglari (Diizey)

Sabit Terimli
Degiskenler ADF T.es.t MacKinnon Kritik Degerleri
Istatistigi 1% 5% 10%
X 2413274 | -3.5015 -2.8925 -2.5831
M 1.783124 | -3.5015 -2.8925 -2.5831
RER -2.006637 | -3.5015 -2.8925 -2.5831

Tablo 3.2:Sabit terimli ve trendli ADF test sonuclari (Diizey)

Sabit Terimli ve Trendli
ADF Test MacKinnon Kritik Degerleri

Degiskenler |} atistii 1% 5% 10%
X 0.398805 | -4.0591 | -3.4581 | -3.1548
M ~0.183377 | 4.0591 | 34581 | -3.1548
RER | 2.696231 | -4.0591 | -3.4581 | -3.1548

ADF testi sonuclarina gore caligmada kullanilan degiskenlerin diizeyleri

itibariyle duragan olmadigi goézlemlenmistir. Zira diizey degerler itibariyle sabit
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terim iceren X, M ve RER serileri icin birim kokiin varligi %10 anlam diizeyinde

dahi reddedilememistir. Ciinkii X, M ve RER serilerine ait ADF istatistiklerinin

mutlak degerleri sirasiyla |2.413274

1.783124|, |-2.006637| olup bu degerler

%1, %S, %10 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak

degeri olan |-3.5015],|-2.8925|,|- 2.583]

den kiigiik ¢ikmistir. Bu durum

’

ihracat, ithalat ve reel efektif doviz kuru endeksine ait sabit terim igeren serilerin
diizey degerler itibariyle duragan olmadigini géstermektedir.

Sabit terimli ve trendli modele gore serilerin duraganliklar1 yine diizey
degerler itibariyle incelenmistir. Buna gore X, M ve RER serilerinin orijinal
degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerlerleri, cesitli anlamlilik
diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciiktiir. Bu
durum orijinal verilerde birim kokiin oldugunu ve dolayisiyla degiskenlere ait
serilerin duragan olmadiklarini ifade etmektedir.

Sonug olarak hem sabit terimli hem de sabit terim ve trend iceren modelde
ihracat, ithalat ve reel efektif doviz kuruna ait serilerin diizey degerler itibariyle
duragan olmadig1r yoniindedir. Ancak serilerin birinci dereceden farklarinin
alinmasi sonucunda duragan hale geldikleri belirlenmistir. Tiim degiskenlerin ayni
dereceden I(1) entegreolmast ise Engle-Granger koentegrasyon testini
uygulayabilmenin temel kosulunu saglamaktadir. hracat, ithalat ve reel doviz
kuru serilerine ait birinci dereceden farki alinmig ADF test sonuclari, sabit terimli
ayrica sabit terim ve trend iceren modeller icin asagida yer alan Tablo 3.3 ve

Tablo 3.4’te gosterilmistir.

Tablo 3.3:Birinci dereceden farki alimmms sabit terimli ADF test

sonuclari
Sabit Terimli
Degiskenler ADF T'es't MacKinnon Kritik Degerleri
Istatistigi 1% 5% 10%
X -11.61002 | -3.5023 -2.8928 -2.5833
M -10.76244 | -3.5023 -2.8928 -2.5833
RER -10.04785 | -3.5023 -2.8928 -2.5833
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Tablo 3.4:Birinci dereceden farki alinmis sabit terimli ve trendli ADF

test sonuclari

Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler ADF T.es.t MacKinnon Kritik Degerleri
Istatistigi 1% 5% 10%
X -12.57008 | -4.0602 -3.4586 -3.1551
M -11.32122 | -4.0602 -3.4586 -3.1551
RER -10.18561 | -4.0602 -3.4586 -3.1551

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te X, M ve RER serilerine ait birinci dereceden farki
alimmig ADF test istatistiginin gosterdigi sonuclar bu serilerin duragan oldugu
yoniindedir. Ciinkii hem sabit terimli hem de sabit terim ve trend igeren modelde
serilerin ADF test istatistiginin mutlak degerleri; %1,%5 ve %10 anlam
diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiik ¢cikmistir.
Tiim degiskenlerin birinci dereceden farki alinmis I(1) diizeyinde duragan ¢ikmasi

koentegrasyon analizinin uygulanabilirligini gostermektedir.

3.3.3.Genel model

Calismada, reel efektif doviz kuru endeksinde meydana gelen degisimlerin,
ihracat ve ithalat tizerindeki etkisini gostermek amaciyla iki farkli regresyon
modeli kullanilmaktadir. Ayrica ihracat ve ithalatin birbiri iizerinde etkiler
olusturmas1 nedeniyle, bu degiskenler, olusturulan modellere uygun bir bicimde
reel efektif doviz kuru endeksiyle birlikte yer alacaktir. Degiskenler arasindaki
iligkilere ait tahmin sonuclarina asagidaki iki model yardimiyla ulagilacaktir.
Model siirecinde hem teoriden hem de daha Once yapilan c¢alismalardan
yaralanilarak degiskenler iliskilendirilmistir. Modellerden ilki ihracatin bagimli
degisken, reel efektif doviz kuru ve ithalatin ise bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 (13) numarali denklemle ifade edilmistir.

X=f(RER,M)

X=bp+b;RER+b,M+e, (13)

Modelde yer alan degiskenlerden X: Ihracati, RER: Reel efektif doviz kuru

endeksini, M: Ithalat1 ve e;: Hata terimini gostermektedir.
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Ikinci modelde ise ithalat(M) bagimli degisken, reel efektif doviz kuru
endeksi(RER) ve ihracat(X) bagimsiz degisken olarak kabul edilmektedir. Bu
iliski asagida (14) numarali denklemle ifade edilmistir.

M=f(RER,X)

M=bp+b;RER+b,X+¢; (14)

Calismayla ilgili modeller belirlendikten sonra koentegrasyon analizi

yapilmis ve degiskenler arasi uzun donem iliskisi aragtirtlmistir.

3.3.4.Koentegrasyon analizi

Yapilan birim kok testi sonucunda; reel efektif doviz kuru, ihracat ve ithalat
degiskenlerine ait serilerin diizey degerler itibariyle duragan olmadiklar
gozlemlenmistir. Ancak, serilerin birinci dereceden farkinin alinmasi sonucunda
duragan hale geldikleri goriilmiistir. Tiim degiskenlerin aym1 dereceden I(1)
entegre olmalar1 Engle-Granger koentegrasyon testini uygulayabilmenin temel
kosuludur. Bu durumda her biri tek basina duragan olmayan serilerin dogrusal
kombinasyonlar1 duragan olabilecektir. Oncelikle reel efektif doviz kuru-ihracat
iliskinin uzun donem dengesine ait tahmin siireci ve sonuglar verilecektir. Daha

sonra ise reel efektif doviz kuru ithalat iliskisi incelenecektir.

3.3.4.1.Reel efektif doviz kuru ve ihracat arasindaki iliski

Reel efektif doviz kuru ve ihracat arasindaki iliski icin Ongoriilen uzun
donem dengesi (13) numarali denklemde verilmistir. Denklem 1982:1-2005:2
donemi verileri kullanilarak en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Tablo

3.5 elde edilen sonuglart gostermektedir.
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Tablo 3.5:Reel efektif doviz kuru ve ihracat arasindaki iliski

Bagiml Degisken: X

Yontem: En Kiigiik Kareler Yontemi
Orneklem: 1982:1-2005:2

Gozlem Sayisi: 94

Degiskenler Katsay1 St;llr;ctl:rt t-Istatistigi | Olasilik
RER -0,006097 | 0,005858 | -1,040775 0,3007

M 0,631829 | 0,016079 | 39,29634 0,0000

C 0,740836 | 0,616311 | 1,202049 0,2325

R-kare: 0,960887
Diizeltilmis R-kare: 0,960028
F-Istatistigi: 1117.807 (Olasilik:0,000000)

Model tahmin sonuglar1 incelendiginde reel doviz kuru ve ihracat arasinda
%5 hatta %10 6nem diizeyinde dahi anlaml bir iliskinin olmadig goriilmektedir.
Ciinkii Tiirkiye gibi gelisen iilkelerde ihracatin ve doviz kazandirici tiim
faaliyetlerin kur degisimlerine verecegi cevap daha farkli unsurlara baghdir. Bu
unsurlar iilkelerin fiyat ve maliyet yapisi, dis talep, iiretim kapasitesi, verimlilik ve
ihracat piyasalarimn yapisi olarak sayilabilir. Ornegin ihracatin arttirilmasi
hemen ortaya c¢ikacak bir gelisme olmaktan ziyade, ekonomide yapisal degisim ve
reformlart sart kosar. Bu nedenle 24 Ocak 1980 kararlar1 Tiirkiye’nin ihracat
yapisinin  gelistirilmesinde bir doniim noktas1 olarak diisiiniilebilir. ithalat
acisindan ise, asagida da incelenecegi gibi, kur degisimlerine duyarlilik olmakla
birlikte bu etkinin diisiik oldugudur. Daha 6nce yapilan calismalar bu bulguyu
destekler niteliktedir. Bunun bir nedeni ithalatin biiyiilk kisminin zorunlu ithalat
olmasi, diger bir nedeni de igerde iiretilen mallarin ¢ok sinirlt bigimde ithalati
ikame etmesidir. Zorunlu ithalata bagl olarak Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasi
ve sanayilesmesinde yatinm mali, hammadde ve titketim mali ithalatinin toplam
ithalat icindeki pay1 bilyiik 6nem arz etmektedir. Bunun bir anlami da ithalat talep
esnekliginin oldukg¢a diisiik olmasidir (Cakmak, Aksu, Opus, 2002:22)

Analizde reel doviz kuruyla ihracat arasinda anlamli bir iliskinin
bulunamamas1 Tiirkiye agisindan soyle agiklanabilir. Reel doviz kurlarinin eksik
degerlendirilmesi, imalat sanayinin dis girdi bagimliligi nedeniyle maliyet
enflasyonuna yol agarak, iiretim iizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Bu tiir

bir gelisme ise ihracatin {iretime baglhiligi nedeniyle, ihracati olumsuz
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etkilemektedir. Reel doviz kurundaki degisikliklerin ihracat {izerinde kisa donemli
etkileri gozlemlenebilir ancak uzun donemde reel doviz kurunun Tiirkiye’nin
ihracatini iyilestirmede etkin bir politika araci olarak kullanilamayacagi analiz

sonucuyla da desteklenmektedir.

3.3.4.2.Reel efektif doviz kuru ve ithalat arasindaki iliski

Reel efektif doviz kuru ve ithalat arasindaki iligki i¢in Ongoriilen uzun
donem dengesi ise (14) numarali denklemde verilmistir. Denklem 1982:1-2005:2
donemi verileri kullanilarak en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Tablo

3.6 elde edilen sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 3.6:Reel efektif doviz kuru ve ithalat arasindaki iliski

Bagiml Degisken: M

Yontem: En Kiigiik Kareler Yontemi
Orneklem: 1982:1-2005:2

Gozlem Sayisi: 94

Degiskenler Katsay1 StIe_llr;ctl:rt t-Istatistigi |  Olasilik
RER 0.020757 | 0.008799 | 2.359155 0.0205

X 1.494629 | 0.038035 | 39.29634 0,0000

C -1.984455 | 0.932483 | -2.128142 |  0,0360

R-kare: 0.962703
Diizeltilmis R-kare: 0.961883
F-Istatistigi: 1174.434 (Olasilik: 0.000000)

Seriler arasinda %5 ©nem diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Ancak daha Oncede anlatildign iizere agiklanan degisken ve
aciklayict degiskenler arasindaki iligki serilerdeki ortak trend faktoriiniin
varligindan kaynaklanabilmektedir. Bu durumda seriler arasinda uzun doénemli
iliskinin varligindan bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle elde edilen
sonu¢ yorumlanmadan once, Engle-Granger koentegrasyon yoOnteminin ikinci
asamasinda (14) numarali denklemden elde edilen hata terimlerinin, duragan
(I1(0)) olup olmadig: test edilecektir. Uzun dénem denge degerinden sapmalar

olarak adlandirilabilecek bu hata terimlerinin duragan olmasi durumunda,
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aciklanan ve aciklayic1 degiskenler arasinda koentegrasyon yani uzun doénem

iliskisi oldugu sonucuna varilacaktir.

Bu durumda regresyon denklemi agagidaki gibi ifade edilebilecektir.

M=-1.984455+0.020757RER+1.494629X

Yukaridaki denklemde hata terimi icin yapilan birim kok testi sonucu ise
Tablo 7°de verilmektedir.

Tablo 3.7: Hata terimi icin ADF test sonucu

ADF Test MacKinnon Kritik Degerleri
[statistigi 1% 5% 10%
-3.970927 -2.5880 -1.9436 -1.6175

ADF test istatistiginin mutlak degerinin MacKinnon kritik degerlerinden
biiylik olmasindan dolay1r regresyon denklemine ait hata teriminin duragan
olduguna karar verilmektedir. Bu durumda Tablo 3.6’da sonuglar verilen iligki
gercek bir iliskiyi yansitmakta aciklanan degisken ile agiklayici degiskenler
arasida koentegrasyon iligskisinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Sonuglar, %5 6nem diizeyi dikkate alindiginda, reel efektif doviz kuru ve
ihracattaki degismelerin ithalati etkiledigini ve uzun donemde anlamli iliskiler
oldugunu gostermektedir. Regresyon modeli biitiiniiyle anlamhdir. Ancak
modelde, reel efektif doviz kurunun isaretinin teorinin aksine negatif ¢ikmasi,
TCMB’nin yayinladigi reel efektif doviz kuru verilerinden kaynaklanmaktadir
(Kibritcioglu ve Kibritgioglu, 2004:8). Bilindigi iizere reel efektif doviz kurundaki
bir yiikselme doviz kurunda deger kaybi oldugunu gostermekte tam aksine reel
efektif doviz kurundaki bir diisiis ise kurun deger kazandigimi gostermektedir.
Ancak TCMB’nin yayinladig: reel efektif déviz kuru endeksine ait veriler teorinin
tam tersini ifade etmektedir. Yani reel efektif doviz kurundaki yiikselme, kurlarin
degerlenmesini belirtmekte reel efektif doviz kurundaki diisiis ise kurda deger
kaybim gostermektedir. Bu nedenle, reel efektif doviz kuruna ait isaretin, teoriye
gore negatif ¢ikmasi gerekirken sonug pozitif ¢ikmustir. Isaret farkliligi tamamen
TCMB’nin yorum farkindan kaynaklanmaktadir. Tahmin sonuglart TCMB verileri
dikkate alinarak izah edilmistir. Tahmin sonuglan incelendiginde, TCMB

verilerine gore, reel efektif doviz kurunda bir yiikselme kurda deger kazanimini
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ifade etmekte ve ithalati artirmaktadir. Reel efektif doviz kuru diistiigiinde ise bu
durum kurda deger kaybimi ifade etmekte ve ithalat azalmaktadir. Tahmin
sonuclart bu ifadeyi destekler niteliktedir. Yani TCMB verilerine gore,
Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru bir birim yiikseldiginde bu durum kurda deger
kazanimim ifade etmekte ve Tiirkiye’nin ithalatin1 0.020757 milyar dolar
artirmaktadir. Tam tersine reel efektif doviz kuru bir birim diistiigiinde bu durum
kurda deger kaybini ifade etmekte ve Tiirkiye’ nin ithalatin1 0.020757 milyar dolar
azaltmaktadir.

Ancak iktisadi hayatta mutlak degismelerden cok yiizde degisimler
onemlidir. Degiskenlerin birinde meydana gelen yiizde bir degigsmenin digerinde
yiizde kaglik bir degismeye yol actigr konusu ise esneklik kavramiyla agiklanir

(Tar1, 2002:139). Bu durumda ithalatin reel doviz kuruna gore ortalama esnekligi

RER
Emrer) =bix ZM seklinde olacaktir (Tari, 2002:142). Burada; b; :Reel

efektif doviz kuruna ait regresyon katsaylslm,ZRER :Reel efektif doviz kuruna

ait veri seti toplamini, ZM :thalata ait veri seti toplamim gostermektedir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda Tiirkiye’de reel efektif doviz kurunda meydana
%1’lik bir artis kurda deger kazanimin1 ifade etmekte ve Tiirkiye nin ithalatimi
%0,28 oranminda artirmaktadir. Tam tersine reel efektif doviz kuru %1 diistiigiinde
ise bu durum kurda deger kaybim ifade etmekte ve Tiirkiye nin ithalatim %0,28
oraninda azaltmaktadir.

Reel efektif doviz kuru ve ithalat arasindaki iliskiyi incelerken modele
konulan bir diger bagimsiz degisken de ihracat olmustur. Bunun nedeni reel kurda
meydana gelen degismelerin ithalati etkilemesinin yam sira ihracatta meydana
gelen degisimlerin de ithalat {izerinde meydana getirdigi etkilerin gézlemlenmek
istenmesidir. Buna gore Tiirkiye nin ihracatindaki 1 milyar dolarlik artis, ithalatta
1.494629 milyar dolarlik artisa neden olacaktir. Tiirkiye'nin ihracatindaki 1
milyar dolarlik azalis ise ithalatta 1.494629 milyar dolarlik bir azalisa neden

olacaktir. Exvx) =box

X
ZM formiiliinden hareketle de ihracatta meydana gelen

%1 degismenin ithalatta yiizde kaghik degismeye yol actigi hesaplanabilir.
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Burada; b, :lhracata ait regresyon katsayisini, ZX :Ihracata ait veri seti

toplamini, ZM :Ithalata ait veri seti toplamim gostermektedir. Bu durumda

Tiirkiye’nin ihracatindaki %1°lik artis, ithalatt %0,95 oraninda artirmaktadir.
Tiirkiye’nin ihracatindaki %]1°lik azalis ise ithalatta %0,95’lik bir azalisa neden
olacaktir.

Reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisimlerin, ithalat iizerinde
uzun donemde etkiler meydana getirdigi, kullanilan regresyon modelleri ve
analizler araciligiyla anlagilmistir. Ayrica Tiirkiye’nin ihracatinin biiyiik oOlciide
zorunlu ithalata baglh olmasi ve Tirkiye’nin ithalat talep esnekliginin diisiik
olmasi1 nedeniyle ihracat ile ithalat arasinda bir baglanti olusmaktadir. Bu nedenle
ihracattaki degisimlerin ithalat iizerinde meydana getirdigi etkileri gormek

amaciyla ihracat degiskeni de reel doviz kuruyla birlikte modelde yer almistir.
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SONUC

Doviz kurlan ulusal ekonominin diinya ekonomisindeki goreli durumunu
yansitamadigl durumda, cok sayida mal ve hizmetin i¢ ve dis fiyatlar1 ve belli bir
Olctide de i¢ fiyatlar arasindaki iliski etkilenmektedir. Bir baska deyisle iilke
kosullarina uygun olmayan bir doviz kuru, ekonomik diizeni ciddi big¢imde
etkileyecek ve ekonomik istikrarsizliklara yol acacaktir.

Bir iilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla iilke ile hem rekabet
hem de ticaret iliskisi icinde oldugundan, ayrica nominal doviz kurunun daha az
bilgi icermesi ve yalmiz basina yorumlanamamasi nedeniyle analizlerde reel
efektif doviz kuru endeksi 6n plana ¢ikmaktadir.

Amaglara hizmet edebilecek tek bir reel efektif doviz kuru
endeksi(REDKE) olmadig icin secilen REDKE’nin uygunlugu tamamen yapilan
analizlere bagl olmaktadir. Ancak analizlerde REDKE ile ilgili tercih edilen ortak
yaklasimlar vardir. Ornegin enflasyon ve dalgali biiyiime yasayan gelismekte olan
ilkeler baz yili bulma sorunu yasamaktadir. Bu nedenle REDKE formiilasyonu
icin aritmetik ve harmonik ortalama yerine baz yili se¢cim problemlerini en aza
indirecek agirliklandirma yontemi olan geometrik ortalama kullanilmasi daha
uygun goriinmektedir. Ayrica iilkelerin dig ticaret igindeki paylarini ve {iigiincii
tilke etkilerini dikkate alan bir agirliklandirma yapilmasi genel kabul gérmektedir.
Bunlara ek olarak, REDKE hesaplamasinda kullanilan her goreli fiyatin avantaj
ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Onerilen endekslerin birgogu ise ozellikle veri
sorunu nedeniyle hesaplanamamaktadir. Bu nedenle yapilan analizlerde en sik
giincellenen ve kolayca ulasilabilen fiyat endekslerinin  kullanilmasi
onerilmektedir.

Reel efektif doviz kuru endeksleriyle yapilan analizlerde olumlu sonuglar
elde edilebilirse, REDKE ekonomik faaliyetlerin seyrini belirlemede politika aract
olarak kullanilabilecektir. REDKE yonetimiyle doviz piyasalar1 araciliiyla
olusan belirsizlikler azaltilabilir. Ayrica ekonomik biiyiimeye, sermaye
birikimine, kaynak etkinligine ve dis dengenin saglamilmasina katkida
bulunulabilir. Omegin, Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda, reel efektif doviz
kuruna dayandirilmis kur politikalar1 izlenmis ve dis ticaret dengesinin saglanmasi

amaclanmstir.
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Tiirkiye 1980’lere kadar ithal ikameci ve sabit kur sistemini iceren bir diizen
benimsemistir. Bu diizen disa kapali ve dis diinya ile rekabet edemeyen bir sanayi
yapisinin olugmasina neden olmustur. Olusan bu yapinin degismesinde ise 24
Ocak 1980 kararlar1 en 6nemli adimdir. 24 Ocak 1980 kararlariyla, Tiirkiye’de
yeni bir donem baslamis ve dis dengeyi saglayan, diinya piyasalarinda rekabet
edebilecek disa doniik sanayi politikas1 benimsenmistir. Yapisal degisimlerin
saglanmast amaclanirken en Onemli degisikliklerden biri de doviz kuru
politikalarinda olmustur. Yapilan kur ayarlamalariyla, dis ticaret dengesi
saglanmaya calisilmistir. Bu amacla TCMB, donemin gereklerine gore, sabit kur
politikasindan dalgali kur politikasina kadar, ara kur politikalar1 da dahil olmak
tizere bircok kur politikast benimsemis ve uygulamistir. TCMB’nin izledigi kur
politikalarinda ise belirleyici olan reel doviz kurlar1 olmus ve uygulanan kur
politikalarinin  ekonomi agisindan degerlendirilmesi ise reel doviz kuruna
dayandirilmisgtir.

Ancak, 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de uygulanan, dis ticaret dengesini
saglamaya yonelik kur politikasinin etkileri farklilik gostermektedir. Yapilan
ekonometrik calismada reel doviz kurunda meydana gelen degisimlerin ihracati
aciklamada yetersiz kaldigi gozlemlenmistir. Bunun aksine reel doviz kurunda
meydana gelen degisimlerin ithalat {izerinde anlamlh etkiler meydana getirdigi
sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, kur politikasinin tek basina iilke ekonomisi i¢in
kullanilabilen bir ara¢ olmasi yoniinde siipheler olusturmaktadir.

Yapilan ekonometrik ¢aligmada, 1982:1-2005:2 donemine ait iicer aylik
veriler, birim kok testi ve koentegrasyon analizi kullanilmigtir. Calisma sonuglari;
reel doviz kuru ve ithalat arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun donem iliskisinin
mevcut oldugunu gostermektedir. Buna gore reel efektif doviz kurunda %1°lik bir
disiis kurda deger kazanimimi gostermekte ve Tiirkiye'nin ithalatini %0,28
oraninda arttirmaktadir. Reel efektif doviz kuru endeksinde %]1’lik bir artis ise
kurda deger kaybim1 gostermekte ve bahsedilen iliskinin tam tersi
gerceklesmektedir. Calismada ayrica ihracat ve ithalat arasindaki iliskiler de
analiz edilmistir. Tiirkiye’ nin ihracatindaki %1’lik artis, ithalatta %0,95 oraninda
bir artisa neden olmaktadir. Tam tersine ihracattaki %1°lik azalis ise ithalatta

%0,95 oraninda azalisa neden olmaktadir. Thracat ve ithalat arasinda bir iligkinin
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bulunmasi ise bu iki degiskenin birbiri iizerinde etkiler meydana getirdigini
gostermektedir.

Iktisat literatiiriinde; kur politikasinin tek basmna dis ticaret dengesini
saglamada etkin bir arag¢ olarak kullanilamayacag1 yoniinde ekonometrik analizler
bulunmaktadir. Yerli literatiirde; Terzi ve Zengin(1995), Durusoy ve
Tokatlioglu(1997), Terzi ve Zengin(1999), Sivri ve Usta(2001), Oztiirk ve
Acaravci1(2003), Saatcioglu ve Kutlu(2004),Yamak ve Korkmaz(2005) yaptigi
calismalar bu durumu destekler niteliktedir. Yabanci literatiirde ise Rose ve
Yellen(1989), Rose(1991), Oskooee ve Domac(1995), Fang ve Miller yapmis
oldugu analizler aym goriisii savunmaktadir.

Bu caligmanin sonuglart da yukarida yerli ve yabanci literatiirde belirtilen
ekonometrik analizlerle ayn1 yondedir. Reel doviz kuru degisimlerine dayal1 bir
kur politikas1 Tirkiye'nin dis ticaret sorunlarimi ¢ozmede tek basina yeterli
olmamaktadir. Ciinkii Tiirkiye'nin ihracati biiyiik 6l¢iide hammadde, ara mal ve
yatinm mali ithalatina baghdir. Reel doviz kuru endeksinde bir yiikselme, imalat
sanayinin dis girdi bagimlilig1 nedeniyle itiretimde maliyet artisina yol agmaktadir.
Uretimde yasanan bu olumsuzluk, ihracatin iiretime baglilig1 nedeniyle ihracati da
olumsuz etkilemektedir. Bu sebepten dolay1, Tiirkiye ekonomisinin asil {izerinde
durmas1 gereken konu iiretim olmahdir. Uretimi artirmadaki en énemli engelleri
ise sermaye girisleriyle asir1 degerlenen Tiirk Lirasi’nin olusturdugu haksiz ithal
mallan rekabeti ve bu sermayeyi iilkeye cekmek i¢in yiiksek tutulan reel faizler
olusturmaktadir. Ayrica yiiksek enerji fiyatlar1 da {iretim iizerinde onemli bir
engel teskil etmektedir. Bu sorun ise politika yapicilarin etkin bir vergi toplama
mekanizmasina sahip olamamalarindan kaynaklanmaktadir. Kayit altina
almamayan {reticilerin yiikii, enerji fiyatlarina yansitilarak bu durum kayit
altindaki iireticilere yiiklenmekte ve adil olmayan bir vergileme mekanizmasi
islemektedir. Ihracat igin iiretimin artirilmasinin yaninda, ayn1 zamanda ithalattaki
artislan1 engellemek icin iiretim yapisinin degistirilerek dis bagimliligir azaltici
onlemler gerekmektedir. Bu amagla kullanilmayan iilke kaynaklarinin etkin hale
gelmesini saglayacak degisiklikler yapilmalidir.

Goriildiigi tizere reel doviz kuruyla yalmizca ithalat arasinda bir iliski

bulunmaktadir. Tiirkiye’nin dis ticaret acig1 her yil giderek biiyiimektedir. Ciinkii
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her yil ithalattaki artis hiz1 ihracattan fazla olmaktadir. Bunun nedeni ise ucuz
dovizin (reel doviz kurunun asirt degerlenmesi) ithalati cazip hale getirmesidir.
Ucuz ithalat iireticinin daha fazla ithal girdi kullanmasina neden olmaktadir.
Uretici daha fazla ithal girdi kullaninca, ihracat artis1 daha fazla ithalati zorunlu
kilmaktadir. Bu durum ise tarimda ve sanayide iiretimin yapisinin bozulmasina ve
ucuz emege dayali iiretim politikasina yol agmaktadir. Tiirkiye ucuz emek ihrag
ederek ihracatin1 artirmaya ¢aligmaktadir.

Kur ayarlamalari, Tiirkiye i¢in, tek bagina kullanilabilecek bir politika aract
olamamaktadir. Ciinkii dis ticaret kalemleri olan ihracat ve ithalati kur politikas1
haricinde bircok unsur etkilemektedir. Bu unsurlar iiretim diizeyi, maliyetler,
verimlilik, faiz oranlar, sermaye girisi, vergi mekanizmasi, etkin kaynak
kullanim1 ve enflasyon olarak siralanabilir. Sayilan nedenlerden dolayi, yalnizca
reel doviz kuru degisimleriyle dis ticaret dengesini saglamaya yonelik bir kur
politikas1 sorunlara ¢oziim olmayacaktir. Onemli olan ihracatin disa bagimli
yapidan kurtarilmasi, ihracati olumsuz etkileyen faktorlerin ortadan kaldirilmasi
ve kur politikasinin dis ticaret dengesini saglamada ana amag¢ olmaktan c¢ok
yardimc1 ara¢ olarak kullamilmasidir. Ithalattaki artislar1 engellemek amaciyla
tiretimin yapis1 mutlaka degistirilmelidir. Bu yonde ar-ge faaliyetleri 6n plana
cikarilarak bu durum devlet tarafindan 6zendirilmelidir. Tiirkiye yatinm ve
titketimini i¢ tasarruflariyla finanse etmeye basladiginda dis ticaret agisindan ek
bir politikaya ihtiyag duymayacaktir. Kamudaki tasarruf agikligi diisiiniildiigiinde
kamuda yapisal onlemlerin alinmas1 gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Yapilacak
yeni reformlar ile kaynaklarin artirilmasi saglanirken, bu fonlarin rasyonel

kullanilarak tiretken yatirimlara kaydirilmasi temel sorunu ¢ézecektir.
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EKLER

Ek-3.1 Reel déviz kuru(RER), Thracat(X) ve ithalat(M) Degiskenlerine
Ait Veri Seti

Kurlar-Reel Efektif Doviz Kuru Endeksleri(1995=100) (TCMB)

UC AYLIK,SABIT,Orijinal Gozlem

TP.DK.REER3.1 TP.DK.REER4.1

198001 143.500 156.900
1980Q2 143.100 149.900
198003 143.500 149.900
198004 141.100 160.800
198101 147.900 161.400
1981Q2 148.200 167.600
1981Q3 142.600 154.300
198104 131.100 145.000
198201 139.100 149.500
198202 131.400 145.200
198203 128.700 142.300
198204 129.000 134.500
198301 131.800 144.100
198302 127.100 140.800
198303 124.700 136.400
198304 127.000 136.300
198401 114.300 125.000
198402 121.200 135.900
1984Q3 123.300 137.500
198404 127.500 140.600
198501 133.500 148.800
198502 118.000 133.400
198503 117.800 129.000
198504 116.500 125.400
198601 103.300 114.400
198602 99.100 111.200
1986Q3 96.100 107.200
198604 95.900 103.200
198701 94.900 103.200
1987Q2 92.300 101.500
198703 89.200 98.200
198704 93.300 97.600
198801 92.500 101.600
1988Q2 92.700 98.000
198803 90.500 96.600
198804 85.300 92.000
198901 91.800 98.800
198902 99.600 109.700
198903 104.500 113.000
198904 106.500 114.000
199001 111.000 119.300
199002 113.000 115.700
199003 111.900 116.300
199004 117.000 117.600
199101 113.800 115.500

199102 115.500 114.500
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TP.DK.REER3.1 TP.DK.REER4.1

1991Q3 112.200 112.000
199104 112.900 109.100
199201 116.400 114.600
1992Q2 103.000 99.700
199203 104.300 101.600
199204 114.900 110.100
199301 123.100 120.400
199302 121.800 116.000
199303 122.200 116.300
199304 125.700 112.600
199401 98.100 99.400
1994Q2 85.300 89.300
199403 85.000 88.300
199404 95.700 95.800
199501 93.900 99.200
199502 99.500 101.500
199503 107.300 103.700
199504 103.100 97.000
199601 102.800 101.400
199602 101.800 102.100
199603 102.400 101.100
199604 101.700 100.100
199701 107.100 107.000
199702 106.100 106.100
1997Q3 111.300 108.400
199704 115.900 110.700
199801 116.200 111.000
199802 115.500 108.900
199803 121.100 110.900
199804 120.900 107.900
199901 121.800 108.000
199902 121.500 106.800
199903 124.100 107.400
199904 127.300 108.800
200001 132.400 114.300
200002 132.300 112.500
200003 139.000 114.100
200004 147.600 118.300
200101 113.500 95.400
200102 111.800 99.000
200103 98.500 88.500
200104 116.300 107.300
200201 138.400 128.500
200202 118.900 110.800
200203 115.200 107.900
200204 125.400 117.100
200301 123.500 118.500
200302 140.600 130.300
200303 151.500 137.500
200304 140.600 126.300
200401 154.200 143.300
200402 137.500 127.800
200403 138.100 126.900
200404 143.200 131.400
200501 154.700 141.100
200502 159.500 144.500

200503 160.600 144.900
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SECILEN SERILERIN ACIKLAMALARI
TP.DK.REER3.1: TUFE bazli reel efektif kur endeksi (1995=100)

Not: IMF tanimina gdre ondokuz ilkeye gdre (Belgika, Almanya,
Ispanya, Fransa, 1Isvicre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD,
Japonya, Isveg¢, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, Iran, Brezilya,
Cin, Yunanistan) hesaplanmis reel efektif kur endeksi(1995=100).
Fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlari kullanilmistir. Endekste
artis TL'nin reel deder kazancini ifade etmektedir.

TP.DK.REER4.1: UFE bazli reel efektif kur endeksi (1995=100)

Not: IMF tanimina gdre onyedi {ilkeye gdre (Belg¢ika, Almanya,
Ispanya, Fransa, 1Isvicre, Hollanda, Italya, 1Ingiltere, ABD,
Japonya, isvec, Avusturya, Kanada, Kore, iran, Brezilya,
Yunanistan) hesaplanmis reel efektif kur endeksi (1995=100) .Fiyat
endeksi olarak 2005 vyili Oncesinde toptan esya fiyatlara,
sonrasinda iUretici fiyatlari kullanilmistir. Endekste artis TL'nin
reel deger kazancini ifade etmektedir.

Secilmis Ulke ve Fasillara Gore Dis Ticaret (DIE) (3 Aylik, $)
UC AYLIK,SABiT,Orij inal Gozlem

TP.DT.IT.99.TT.1 TP.DT.IH.99.TT.1

198201 1959742487.400 1303514107.200
198202 2209747807.100 12361989%90.100
198203 1977433335.100 1277450673.100
198204 2695741135.700 1928809237.100
198301 2349250590.100 1358050601.700
198302 2101099946.600 1315860600.500
198303 2077043717.600 1234030637.400
198304 2707607101.400 1819891589.600
198401 2180193708.200 1855083201.700
198402 2647405996.800 1674253868.700
1984Q3 2666536014.700 1542453961.400
198404 3262895767.200 2061812244.900
198501 2435745890.400 1780395542.000
198502 2582869765.200 1859486401.800
198503 2872968004.100 2088919165.600
198504 3451791645.000 2229208228.100
198601 2811698142.800 1878351006.200
198602 2639940058.300 1688379382.000
1986Q3 2647015916.200 1659584200.200
198604 3006115984.900 2230410640.600
198701 2840378222.400 1988584619.900
198702 3037593353.400 2243711865.800
198703 3516734763.900 2636026705.700
198704 4763099596 .300 3321725812.400
198801 3493712643.900 2802893054.500
198802 3781475430.800 2724968972.200
1988Q3 3265056374.100 2591986091.300
198804 3795152413.400 3542175571.000
198901 3319045714.200 2803273428.500
198902 3807262617.700 2573863688.700
198903 3994404129.200 2568120818.200
198904 4671429292.300 3679432219.300
199001 4706623929.900 2994329896.300

199002 4875279678.400 2745457365.200
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TP.DT.IT.99.TT.1 TP.DT.IH.99.TT.1

199003 5434649185.900 2858710938.000
199004 7285571626.000 4360787688.000
199101 4915884876.200 3378663566.600
1991902 4745645918.900 2904928685.400
1991Q3 5243977420.100 3208712624.500
199104 6141504779.600 4101156613.500
199201 4942115352.800 3549947269.300
1992Q2 5484915148.600 3303345196.600
199203 5856472654.500 3701313635.400
199204 6587550824.300 4160021897.900
199301 5908026679.000 3673267536.800
199302 7778195603.200 3477284111.600
199303 7465867688.200 3561981765.500
199304 8276278459.800 4632532838.200
199401 5887094306.100 3826359585.900
199402 4953887315.300 3830780579.500
1994Q3 5416277359.400 4815189311.500
199404 7012759011.600 5633541864.900
199501 6853748620.500 4756358450.000
199502 8615324377.300 5199118994.200
199503 9134790121.800 5288127846.300
199504 11105146480.700 6393434802.400
199601 9757794838.000 5541412746.000
199602 10985291628.000 5197539920.000
199603 10754429558.000 5753832606.000
199604 12129126472.000 6731679701.000
199701 10545109233.000 6077791708.000
1997Q2 11695222243.000 6349250046.000
1997Q3 12650044190.000 6511880471.000
199704 13668345007.000 7322149561.000
199801 11344314522.000 6735188418.000
1998Q2 11975915123.000 6596927620.000
199803 11581683631.000 6654780727.000
199804 11019478931.000 6987054973.000
199901 8059761227.000 6480033405.000
199902 10329909776.000 6300922288.000
199903 10440140653.000 6468570053.000
199904 11841460375.000 7337699216.000
200001 11324614944.000 6703433264.000
200002 14154036162.000 7102588521.000
200003 14200056170.000 6735709977.000
200004 14824113227.000 7233174283.000
200101 10775030748.000 7298276464.000
200102 9895740014.000 8062371280.000
200103 10363688046.000 7658988682.000
200104 10364624145.000 8314579930.000
200201 10409054757.000 7910036136.000
200202 12453789433.000 8513877046.000
200203 13528631615.000 9297947697.000

200204 15162321523.000 10337228150.000
200301 14367128088.000 10365421963.000
200302 16470200925.000 11318768271.000
200303 18447728448.000 12179517957.000
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200304 20054634597.000 13389128111.000
200401 20883386689.000 13488397425.000
2004Q2 24390352533.000 15519089306.000
200403 25098379539.000 15968387367.000
200404 26968535052.000 18041014841.000
200501 25719415082.000 17200042645.000
200502 19340227441.000 11772855206.000
SECILEN SERILERIN ACIKLAMALARI

TP.DT.IT.99.TT.1: Ithalat-99-FASILLAR TOPLAMI-ULKELER TOPLAMI
TP.DT.IH.99.TT.1: Ihracat-99-FASILLAR TOPLAMI-ULKELER TOPLAMI

Ek-3.2 Reel déviz kuru(RER), ihracat(X) ve ithalat(M) Degiskenlerine
Ait Birim Kok Testi Sonuclari

a) Sabit Terimli ADF Test Sonuclar1 (Diizey)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On X

ADF Test Statistic 2413274 1% Critical Value* - 3.5015
5% Critical Value -2.8925
10% Ceritical Value -2.5831

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(X)
Date: 09/24/06 Time: 11:37
Sample(adjusted): 1982:2 2005:2
Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) 0.041435 0.017170 2.413274 0.0178
C -0.038653 0.110644 -0.349350 0.7276
R-squared 0.060149  Mean dependent var 0.179419
Adjusted R-squared 0.049821  S.D. dependent var 0.631655
S.E. of regression 0.615719  Akaike info criterion -0.948660
Sum squared resid 34.49896  Schwarz criterion -0.894195
Log likelihood  -85.84861  F-statistic 5.823889

Durbin-Watson stat 2.651578  Prob(F-statistic) 0.017814
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On M

ADF Test Statistic 1.783124 1% Critical Value* -3.5015
5% Critical Value -2.8925
10% Critical Value -2.5831

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(M)

Date: 09/24/06 Time: 12:04

Sample(adjusted): 1982:2 2005:2

Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

M(-1) 0.039410 0.022101 1.783124 0.0779

C -0.032114 0.223453 -0.143716 0.8860
R-squared 0.033760 Mean dependent var 0.293667
Adjusted R-squared  0.023142 S.D. dependent var 1.255284
S.E. of regression 1.240673 Akaike info criterion 0.452580
Sum squared resid 140.0736 Schwarz criterion 0.507044
Log likelihood -151.0062 F-statistic 3.179530
Durbin-Watson stat  2.397706 Prob(F-statistic) 0.077900

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On RER

ADF Test Statistic -2.006637 1% Critical Value* -3.5015
5% Critical Value -2.8925
10% Critical Value -2.5831

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RER)

Date: 09/24/06 Time: 12:21

Sample(adjusted): 1982:2 2005:2

Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

RER(-1) -0.106560 0.053104 -2.006637 0.0478

C 12.52037 6.191943 2.022042 0.0461
R-squared 0.042373 Mean dependent var 0.219355
Adjusted R-squared  0.031850 S.D. dependent var 8.551205
S.E. of regression 8.413925 Akaike info criterion 4.281047
Sum squared resid ~ 6442.266 Schwarz criterion 4.335511
Log likelihood -329.0300 F-statistic 4.026591
Durbin-Watson stat  1.966556 Prob(F-statistic) 0.047756
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b) Sabit Terimli ve Trendli ADF Test Sonuclar1 (Diizey)
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On X

ADF Test Statistic 0.398805 1% Critical Value* -4.0591
5% Critical Value -3.4581
10% Critical Value -3.1548

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(X)
Date: 09/24/06 Time: 12:34
Sample(adjusted): 1982:2 2005:2
Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

X(-1) 0.015114 0.037898 0.398805 0.6910

C -0.092454 0.130609 -0.707868 0.4809
@TREND(1982:1)  0.004092 0.005250 0.779505 0.4377
R-squared 0.066452 Mean dependent var 0.179419
Adjusted R-squared  0.045707 S.D. dependent var 0.631655
S.E. of regression 0.617050 Akaike info criterion 0.933883
Sum squared resid ~ 34.26760 Schwarz criterion -0.852186
Log likelihood -85.53572 F-statistic 3.203203
Durbin-Watson stat  2.600679 Prob(F-statistic) 0.045305

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On M

ADF Test Statistic -0.183377 1% Critical Value* -4.0591
5% Critical Value -3.4581
10% Ceritical Value -3.1548

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(M)

Date: 09/24/06 Time: 12:39

Sample(adjusted): 1982:2 2005:2

Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

M(-1) -0.009054 0.049375 -0.183377 0.8549

C -0.183662 0.262473 -0.699739 0.4859
@TREND(1982:1) 0.011748 0.010706 1.097358 0.2754
R-squared 0.046518 Mean dependent var 0.293667
Adjusted R-squared  0.025329 S.D. dependent var 1.255284
S.E. of regression 1.239284 Akaike info criterion 0.460794
Sum squared resid 138.2242 Schwarz criterion 0.542490
Log likelihood -150.3882 F-statistic 2.195430

Durbin-Watson stat  2.318802 Prob(F-statistic) 0.117237
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On RER

ADF Test Statistic -2.696231 1% Critical Value* -4.0591
5% Critical Value -3.4581
10% Critical Value -3.1548

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RER)

Date: 09/24/06 Time: 12:45

Sample(adjusted): 1982:2 2005:2

Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RER(-1) -0.148407 0.055042 -2.696231 0.0084
C 13.73053 6.075980 2.259805 0.0262

@TREND(1982:1)  0.077033 0.033687 2.286728 0.0246

R-squared 0.094958 Mean dependent var 0.219355
Adjusted R-squared  0.074845 S.D. dependent var 8.551205
S.E. of regression 8.224972 Akaike info criterion 4.246076
Sum squared resid ~ 6088.515 Schwarz criterion 4.327773
Log likelihood -326.4038 F-statistic 4.721423

Durbin-Watson stat  1.995133 Prob(F-statistic) 0.011223
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¢) Birinci Dereceden Farki Alinms Sabit Terimli ADF Test Sonuclari
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On X

ADF Test Statistic -11.61002 1% Critical Value* -3.5023
5% Critical Value -2.8928
10% Critical Value -2.5833

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(X,2)

Date: 09/24/06 Time: 12:54

Sample(adjusted): 1982:3 2005:2

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(X(-1)) -1.202930 0.103611 -11.61002 0.0000

C 0.217249 0.067579 3.214726 0.0018
R-squared 0.599631 Mean dependent var 0.008880
Adjusted R-squared  0.595182 S.D. dependent var 0.982190
S.E. of regression 0.624921 Akaike info criterion -0.918760
Sum squared resid ~ 35.14740 Schwarz criterion -0.863938
Log likelihood -86.27940 F-statistic 134.7926
Durbin-Watson stat  1.985871 Prob(F-statistic) 0.000000

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On M

ADF Test Statistic -10.76244 1% Critical Value* -3.5023
5% Critical Value -2.8928
10% Critical Value -2.5833

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(M,2)

Date: 09/24/06 Time: 12:58

Sample(adjusted): 1982:3 2005:2

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(M(-1)) -1.164109 0.108164 -10.76244 0.0000
C 0.336524 0.133610 2.518705 0.0135
R-squared 0.562746 Mean dependent var 0.035880
Adjusted R-squared  0.557888 S.D. dependent var 1.884783
S.E. of regression 1.253220 Akaike info criterion 0.472932
Sum squared resid 141.3505 Schwarz criterion 0.527754
Log likelihood -150.2972 F-statistic 115.8302

Durbin-Watson stat  1.857532 Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On RER

ADF Test Statistic -10.04785 1% Critical Value* -3.5023
5% Critical Value -2.8928
10% Critical Value -2.5833

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RER,2)

Date: 09/24/06 Time: 13:02

Sample(adjusted): 1982:3 2005:2

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(RER(-1)) -1.054236 0.104922 -10.04785 0.0000
C 0.314631 0.895967 0.351164 0.7263
R-squared 0.528696 Mean dependent var 0.135870
Adjusted R-squared  0.523459 S.D. dependent var 12.44658
S.E. of regression 8.592116 Akaike info criterion 4.323189
Sum squared resid ~ 6644.201 Schwarz criterion 4.378011
Log likelihood -327.4091 F-statistic 100.9594
Durbin-Watson stat  2.013441 Prob(F-statistic) 0.000000
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d) Birinci Dereceden Farki Alinnus Sabit Terimli ve Trendli ADF Test

Sonuclar:

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On X

ADF Test Statistic -12.57008 1% Critical Value* -4.0602
5% Critical Value -3.4586
10% Ceritical Value -3.1551

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(X,2)
Date: 09/24/06 Time: 13:08
Sample(adjusted): 1982:3 2005:2
Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(X(-1)) -1.280701 0.101885 -12.57008 0.0000
C -0.129798 0.127767 -1.015892 0.3124
@TREND(1982:1)  0.007590 0.002412 3.146090 0.0023
R-squared 0.639701 Mean dependent var 0.008880
Adjusted R-squared 0.631604 S.D. dependent var 0.982190
S.E. of regression 0.596147 Akaike info criterion -1.002472
Sum squared resid ~ 31.62979 Schwarz criterion -0.920240
Log likelihood -81.42863 F-statistic 79.00842
Durbin-Watson stat  2.047669 Prob(F-statistic) 0.000000
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On M
ADF Test Statistic -11.32122 1% Critical Value* -4.0602
5% Critical Value -3.4586
10% Critical Value -3.1551

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(M,2)

Date: 09/24/06 Time: 13:12

Sample(adjusted): 1982:3 2005:2

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

DM(-1)) -1.210321 0.106907 -11.32122 0.0000

C -0.220134 0.260842 -0.843935 0.4010
@TREND(1982:1)  0.011970 0.004863 2.461620 0.0158
R-squared 0.590619 Mean dependent var 0.035880
Adjusted R-squared  0.581420 S.D. dependent var 1.884783
S.E. of regression 1.219413 Akaike info criterion 0.428804
Sum squared resid 132.3401 Schwarz criterion 0.511036
Log likelihood -147.2673 F-statistic 64.20074

Durbin-Watson stat  1.876605 Prob(F-statistic) 0.000000
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test On RER

ADF Test Statistic -10.18561 1% Critical Value* -4.0602
5% Critical Value -3.4586
10% Critical Value -3.1551

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RER,2)

Date: 09/24/06 Time: 13:16

Sample(adjusted): 1982:3 2005:2

Included observations: 92 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(RER(-1)) -1.074331 0.105475 -10.18561 0.0000
C -1.869615 1.838906 -1.016700 0.3121
@TREND(1982:1)  0.046056 0.033909 1.358200 0.1778
R-squared 0.538266 Mean dependent var 0.135870
Adjusted R-squared  0.527890 S.D. dependent var 12.44658
S.E. of regression 8.552076 Akaike info criterion 4.324413
Sum squared resid ~ 6509.283 Schwarz criterion 4.406646
Log likelihood -326.4654 F-statistic 51.87583
Durbin-Watson stat  2.018660 Prob(F-statistic) 0.000000

Ek-3.3 Koentegrasyon Analizi

a)Reel doviz kuru ve ihracat arasindaki iliski (Model Sonuclari)

LS // Dependent Variable is X
Date: 09/24/06 Time: 13:26
Sample: 1982:1 2005:2
Included observations: 94

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

RER -0.006097  0.005858 -1.040775 0.3007

M 0.631829 0.016079 39.29634 0.0000

C 0.740836 0.616311 1.202049 0.2325
R-squared 0.538266 Mean dependent var 0.135870
Adjusted R-squared  0.527890 S.D. dependent var 12.44658
S.E. of regression 8.552076 Akaike info criterion 4.324413
Sum squared resid ~ 6509.283 Schwarz criterion 4.406646
Log likelihood -326.4654 F-statistic 51.87583

Durbin-Watson stat  2.018660 Prob(F-statistic) 0.000000
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b)Reel doviz kuru ve ithalat arasindaki iliski (Model Sonuclari)

LS // Dependent Variable is M
Date: 09/24/06 Time: 13:30
Sample: 1982:1 2005:2
Included observations: 94

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

RER 0.020757 0.008799 2.359155 0.0205

X 1.494629 0.038035 39.29634 0.0000

C -1.984455 0.932483 -2.128142 0.0360
R-squared 0.962703 Mean dependent var 8.489957
Adjusted R-squared  0.961883 S.D. dependent var 6.211010
S.E. of regression 1.212608 Akaike info criterion 0.416942
Sum squared resid 133.8082 Schwarz criterion 0.498111
Log likelihood -149.9765 F-statistic 1174.434
Durbin-Watson stat  0.585188 Prob(F-statistic) 0.000000

Regresyon denklemi:
M=-1,98455+0,020757RER+1,494629X

Hata Terimi icin ADF Test Sonucu

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESID1

ADF Test Statistic -3.970927 1% Ceritical Value* -2.5880
5% Critical Value -1.9436
10% Critical Value -1.6175

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(RESID1)

Date: 09/24/06 Time: 13:37

Sample(adjusted): 1982:2 2005:2

Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDI(-1) -0.293842 0.073998 -3.970927 0.0001
R-squared 0.145871 Mean dependent var 0.020948
Adjusted R-squared 0.145871 S.D. dependent var 0.922320
S.E. of regression 0.852400 Akaike info criterion -0.308704
Sum squared resid ~ 66.84588 Schwarz criterion -0.281472

Log likelihood -116.6065 Durbin-Watson stat 1.747730
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