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OZET

DENGE DOViZ KURU MODELLERI VE TURKIYE UYGULAMASI

Kur politikalarinin belirlenmesinde reel doviz kuru kavrami 6nemlidir. Bunun yaninda,
ekonominin i¢ ve dig dengesiyle birlikte hareket eden ayni zamanda siirdiiriilebilirligi
ifade eden denge reel doviz kuru hesaplanmalidir. Ekonomiyi etkileyen temel dinamikleri
de dahil eden denge reel doviz kuru hesaplanarak, gergeklesen reel doviz kurundan ne
kadar sapma gosterdiginin Olglilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’ye ait orta
donem denge reel doviz kurunun hesaplanmasinda modern yaklasimlardan biri olan
NATREX modelinin kullanilmasinin uygun olacagi diisiincesi ile 1980-2011 yillar1 aras1
NATREX modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelden elde edilen orta donem
denge reel doviz kurlar1 ger¢eklesen reel doviz kurlari ile karsilastirilmigtir. Daha sonra,
diger modern yaklasimlardan olan biri olan FEER modeli 1980-2011 yillar1 aras1 tahmin
edilmistir. FEER modeli yardimiyla elde edilen orta donem denge reel doviz kurlari,
gerceklesen reel doviz kurlar1 ve NATREX modelinden elde edilen orta donem denge

reel doviz kurlari ile karsilastirilmistir.
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ABSTRACT

EQUILIBRIUM EXCHANGE RATE MODELS AND APPLICATION OF
TURKEY

The concept of the real exchange rate is important in determining the exchange rate
policy. Besides, the equilibrium exchange rate acting together with internal and external
balance of the economies and the equilibrium exchange rate expressing the sustainability
balance should be calculated. The fact that how much devation from the actual real
exchange rate has occured is required to be measured by calculating the equilibrium real
exchange rate which includes also the main dynamics of the economics. In this study,
with the idea of using NATREX model which is one of the modern approaches would be
appropriate in calculating the medium term equilibrium real exchange rate belonging to
Turkey, NATREX model was estimated between the years 1980 and 2011. The medium
term equilibrium real exchange rates obtained from the estimated model were compared
to the actual real exchange rates. Then, FEER model which is one of the other modern
approaches was estimated between the years 1980 and 2011. The medium term
equilibrium real exchange rates obtained with the help of FEER model were compared to
the actual real exchange rates and medium term equilibrium real exchange rates obtained
from the NATREX model.
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GIRIS

Doviz, yabanci iilke paralarina verilen ortak isim olarak tanimlanmasiyla birlikte
dis 6demelerde kullanilabilen ve para yerine gecen tiim 6deme araglarina da denir. Doviz
kuru farkli iilke paralarinin doviz piyasasinda alinip satildigi fiyattir. Ekonomik
faaliyetleri etkileyen 6nemli gostergelerden biri olan doviz kuru, ekonomideki bir¢ok
degiskenin agiklanmasinda ayrica tiiketim, yatirim, enflasyon ve dis ticaret gibi
ekonomiyi biiylik Olciide etkileyen degiskenler ile ilgili kararlarin verilmesinde biiytik

Olctide etkilidir.

Bir tilkenin ulusal para biriminin baska bir iilke ulusal para birimi cinsinden degeri
olarak tanimlanan nominal doviz kurunun fiyat endeksleri ile arindirilmis hali reel déviz
kurudur. Reel doviz kuru, ilkelerdeki fiyat degisiminin gbéz Oniine alinarak
hesaplanmaktadir ve iki iilke mallarmmin nisbi fiyatidir. Merkez Bankasi’nin izleyecegi
kur politikasinda belirleyici olan reel déviz kurudur. Uygulanan kur politikalarinin
ekonomik olarak degerlendirilmesi de gergeklesen reel doviz kuruna dayandirilir

(Ozkan,2003).

Dovizin fiyat, arz ve talep gibi nitelikleri doviz piyasasini olusturur. Doviz arz
edenler ile doviz talep edenlerin karsilastig1 déviz piyasasinda, doviz talebi, ulusal para
karsiliginda satin alinmak istenen yabanci para miktari olarak tanimlanmaktadir. Dovize
olan talep, doviz fiyat1 arttiginda azalmakta, doviz fiyat1 azaldiginda ise artmaktadir.
Doviz arzi, ulusal paraya doniistiiriilebilmesi i¢in doviz piyasasina arz edilen yabanci iilke
paralarmin toplamidir ve temeli ihra¢ mallarina dayanmaktadir. Doviz kuru arttiginda

doviz arz1 artmaktadur.

Reel kurdaki degismeler ¢ok sayida makroekonomik degiskeni etkilemesiyle
beraber 6zellikle dis ticaret degiskeni tizerinde etkilidir. Reel doviz kurunun yiikselmesi
ulusal paranin degerini azaltir ve ihrag¢ mallar1 ucuzlar. Reel doviz kurunun diismesi ise
ulusal paranin degerini arttirir ve ihrag mallar1 pahalilagir. Fakat sadece gergeklesen reel
doviz kurunun yorumlandig1 ¢aligmalar yeterli olmamakta ve iilke ekonomilerini biiytik
Olclide etkileyen dinamiklerin ele alindigi caligmalar ile denge reel doviz kurunun

hesaplanmasi gerekmektedir. Boylece hesaplanan denge reel doviz kurunun, gerceklesen



reel doviz kurundan ne kadar sapma gosterdigi Olgiilebilmektedir. Denge doviz kuru,
ekonominin i¢ ve dis dengeleriyle uyumlu hareket etmektedir. Dengesizlik, reel doviz
kurunun uzun dénem denge trendinde bir ka¢ donem sapma gostermesi durumunda
gerceklesmektedir (Ozlale,2002). Ayrica reel doviz kurundaki sapmalarin etkileri iktisadi

politikalar agisindan 6nemlidir.

Denge reel doviz kurunun temel belirleyicileri reel degiskenlerden olusur fakat
gerceklesen reel doviz kurun hem reel hem de parasal degiskenlere bagli olarak hareket
etmektedir. Bununla beraber gergeklesen reel doviz kuru, denge reel doviz kuru ile birebir
ayni olmak zorunda degildir (Edwards,1988).

Calismanin amaci, 1980-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin orta donem
denge doviz kuru degerlerini, orta ve uzun dénem denge doviz kuru ayirimina giden
NATREX modeli yardimi ile hesaplamak ve sonuglar1 gerceklesen reel doviz kuru
degerleri ile karsilastirmaktir. Daha sonra, diger modern yaklagimlardan olan ve orta
donem denge doviz kurunu tahmin etmeye yonelik olarak gelistirilen FEER modelini

hesaplayarak, NATREX modelinin sonuglari ile birlikte degerlendirmektir.

Calismanin birinci boliimiinde, doviz kuru ile ilgili kavramlardan bahsedilmistir.
Daha sonra, 1980 yilindan bu yana Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 ve doviz
kuru sistemleri anlatilmustir. Ikinci béliimde, denge déviz kurunu tahmin etmeye yonelik
olarak gelistirilen klasik ve modern yaklasimlar agiklanmistir. Uciincii bdliimde,
Tiirkiye’nin orta donem denge doviz kurunu hesaplamak i¢in 1980-2011 yillar1 arasi,
yillik veriler toplanmis ve diizenlenmistir. NATREX modelinin yapisal esitliklerinden
faydalanilarak dort tane model elde edilmistir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerini
belirlemek i¢in yapilan diger ¢calismalardan farkli olarak, iki yapisal kirilmaya izin veren
Lee-Strazicich (2003) birim kok testi kullanilmistir. Degiskenlerin duragan olmayip ayni
mertebeden duragan olduklar1 belirlendikten sonra, ayr1 ayr1 olmak {izere her model i¢in,
es biitiinlesme iligskisine Hatemi-J (2008) es biitiinlesme testi ile bakilmistir. Cikan
sonuglar dogrultusunda tiim modeller Dinamik EKK ile tahmin edilerek gerekli katsayilar
elde edilmis ve NATREX modeline yerlestirilerek orta donem denge reel doviz kuru
degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan reel doviz kuru degerleri, gergeklesen reel doviz

kuru degerleri ile karsilastirilmistir. NATREX modelinden elde edilen sonuclar ile

2



karsilastirilabilmesi i¢in FEER modeli olusturulmustur. FEER modeli i¢in gerekli olan
veriler toplanmis ve diizenlenmistir. NATREX modelinde kullanilan yontemler ayni
sekilde kullanilarak orta donem denge reel doviz kuru degerleri, gergeklesen reel doviz
kuru ile karsilastirilmistir. Daha sonra NATREX modelinin sonuglari ile FEER modelinin
sonuglar1 karsilagtirilmistir. Calismanin son kisminda elde edilen sonuglar ve genel bir

degerlendirme yer almaktadir.



BiRINCI BOLUM
DOVIZ KURU iLE ILGILIi KAVRAMLAR

Diinyada acik ekonomi anlayisinin yayginlagsmasi ile beraber tiim ekonomiler
diinya piyasasmmn bir pargas1 haline gelmislerdir. Ulkelerin belirli bir iiretim alaninda
uzmanlagmasi uluslararasi ticaret kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bu kavramla birlikte
ticaret yapacak iilkelerin bu sirada hangi paray1 kullanacaklar1 konusu 6nem kazanmastir.
Eger ticaret yurt icindeyse ¢ogunlukla ulusal para cinsinden yapilmaktadir. Ancak ticaret

yurt dis1 ile yapilacaksa diger iilkenin parasi kullanilmaktadir (Orhan ve Erdogan,2008).

Yabanci iilkelere 6deme yapmak icin kullanilan her tiirlii 6deme aracina déviz
denir. Déviz kuru, bir iilke parasinin bir baska {ilke parasi cinsinden fiyatidir ve iilke
ekonomileri arasindaki uyumu saglamaktadir. Ulusal paralar birbirine ¢evirilirken hangi
oran tlizerinden hesaplanacagi onemli olup paralarmm degisim oranina da doviz kuru

denilmektedir.

Doviz kurlar1 ekonomik faaliyetleri etkileyen ve ekonomik faaliyetlerden
etkilenen 6nemli bir gostergedir. D6viz kurunda meydana gelen degismeler istikrarli bir
¢cizgi izlediginde ekonomi olumlu yonde etkilenecektir. Bu nedenle, doviz kurlarindaki
degisim ekonomik istikrar agisindan incelenmeli, doviz kurunun etkiledigi ve doviz
kurundan etkilenen degiskenler dogru tespit edilmeli ve doviz kurunun denge

seviyesinden ne kadar ve ne yonde saptigi belirlenmelidir.

Doéviz kuru, yerli ve yabanci mallarin nisbi fiyatlarmi etkilemektedir. Bir iilke
parasi deger kazandiginda, o iilkenin mallar1 yurt disinda pahalilasirken, her iki iilkedeki
yurt igi fiyatlar sabitken yabanci mallar o iilkede ucuzlamaktadir. Ulkenin parasi degerini

kaybettiginde ise yabanci mallar o iilkede pahali hale gelmektedir (Mishkin,2000).

Doviz krizleri finansal kiiresellesme ile birlikte artmis ve etkilerinin uluslararasi
boyutta oldugu goriilmistiir. Bununla birlikte, yalnizca firmalarm ve politika yapicilarin
degil, halkin yasammda da doviz kavramm Onemli bir yer edinmistir (Oztiik ve

Bayraktar,2010).



Do6viz kurunun da diger ekonomik varliklar gibi fiyati, arzi ve talebi vardir. Biitiin
bu 6zellikler doviz piyasasi kavraminit meydana getirir. Doviz piyasasi, farkl tilkelere ait
iilke ulusal paralarmin alnip satildigi ve doviz talep edenlerle doviz arz edenlerin
karsilastig1 piyasalardir. Doviz arzi bir {ilkenin elde ettigi doviz gelirleridir. Doviz talebi

ise ulusal para karsiliginda satin alinmak istenen yabanci para miktaridir.

Sekil 1: Doviz Arzi, Doviz Talebi ve Doviz Kuru Dengesi

Déviz Kuru(R) Arz(5)
R, B
Talep(D)
Qo Déviz Miktan(Q)

Sekil 1°de doviz talebi(D) ile doviz arzinin(S) kesistigi noktada piyasa dengesi(B)
saglanmustir. R, denge doviz kurunu ve Q, denge doviz miktarini gostermektedir. Doviz
kuru arttiginda ithal mallarin tilkedeki ulusal para cinsinden fiyati1 yiikselirken yabanci
mallarin talebi diismekte boylece doviz talebi azalmaktadir. D6viz kuru arttiginda ihrag
malinin yabanci paralar cinsinden fiyat1 diismekte bu durumda malin yabanci talebi

artarken, ihracatc1 lilkenin doviz arzi artmaktadir.
1.1.Nominal Doviz Kuru

Piyasalarda belirlenen, iki tilke parasinin goreceli fiyatina nominal déviz kuru
denir. Baska bir ifade ile bir birim diger paray elde etmek igin bir paradan 6denmesi
gereken birim sayisidir. Iki paranm fiyatlar1 oran1 olmas: itibariyle nominal déviz kuru
parasal bir ifade olarak karsimiza ¢ikmaktadir. DK, = 1/DKy bir birim yerli paranin
DKj,,yabanci para DK cinsinden ifadesidir (Ozkan, 2003, s.5).

Yerli para deger kazandiginda, bir birim yabanci parayi satin almak i¢in 6denmesi
gereken yerli para miktar1 azalmaktadir. Yerli para deger kaybettiginde ise bir birim

yabanci parayi satin almak i¢cin 6denmesi gereken yerli para miktar1 artmaktadir.
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Doviz islemleri, spot islemler ve vadeli (forward) islemler olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Spot islemlerde, banka mevduatlarinin acil olarak(iki giin i¢inde) degisimi
s0z konusuyken, vadeli islemlerde ise banka mevduatlar1 gelecekte belirli bir tarih i¢inde
degistirilmektedir. Spot islemlerde kullanilan déviz kuruna spot doviz kuru ve vadeli

islemlerde kullanilan doviz kuruna vadeli (forward) doviz kuru adi verilmektedir
(Mishkin,2000,s.154).

1.2.Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, yurt dis1 fiyat diizeyi ile yurt i¢i fiyat diizeyi oraninin, nominal

doviz kuru ile ¢arpilmasiyla elde edilen doviz kurudur.

*

R=Nx—
" p

Burada, N nominal doviz kuru, P* yurt dis1 fiyatlar genel diizeyi, P yurt igi fiyatlar
genel diizeyidir. Nominal doviz kuru, yerli para ile yabanci paranin goreceli fiyat1 iken
reel doviz kuru, iki tilkedeki mallarin goreceli fiyatidir. Reel doviz kuru, bir iilkenin
rekabet giiclinii gosterir. Ayrica iki iilke arasindaki fiyat diizeyi degismelerine gore

ayarlanabilmektedir.

Reel doviz kuru basta dis ticaret olmak lizere ¢ok sayida makroekonomik
degiskeni etkilemektedir. Reel doviz kurunun diismesi, yabanci mal ve hizmetlerin yerli
mal ve hizmetlere karsi ucuzlamasimi saglayarak ithalat1 artirirken, reel déviz kurunun
yiikselmesi ise yerli mal ve hizmetler {lizerinde tam tersi bir etki yaratarak ihracati

arttirmaktadir (Tapsin ve Karabulut, 2013, s.191).

Reel kurda meydana gelen degisimlerin neden kaynakladiginin tespiti 6nem arz
etmektedir. Bu degisimin Spekiilatif hareketlerden mi yoksa ekonomik temellerdeki
degisimlerden mi kaynaklandigi dogru bir sekilde belirlenmelidir. Reel kuru etkileyen
ekonomik temeller verimlilik, dis ticaret hadleri, faiz oranlari, cari islemler dengesi,

sermaye ve dis borg stoklar1 olarak sayilabilmektedir.

Ticaret yapan iilkelerin mallarinin nisbi fiyatlarmin, fiyat rekabetindeki gii¢lerinin
onemli bir gostergesi olan reel doviz kuru makroekonomik dengeler agisindan 6nemlidir.
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Reel doviz kurunun dengede olmamasi ekonomideki diger dengeleri de bozmaktadir.
Reel kurun denge degerinin ne oldugunun belirlenmesi gerekmektedir (Bayar ve
Tokpunar,2013).

1.3.Coklu veya Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru, Tirkiye’nin dis ticaretinde Onemli paya sahip
iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk lirasinin agirlikli ortalama
degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlar1 kullanilarak belirlenmektedir. Reel efektif doviz
kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde
edilmektedir (TCMB).

n

REDK, = H[DKD * P]Wix (1/Pp)

i=1

m
ZWL' =1
i=1

Yukaridaki esitlikte REDK), yurt i¢i para cinsinden reel efektif doviz kuru, DK},
yurt i¢i para cinsinden nominal doviz kuru, P; i iilkesindeki fiyatlar genel seviyesi , n
ticari iligki i¢inde olunan rakiplerin sayisi, P yurt i¢i fiyatlar genel seviyesini ve w; her
iilke ekonomisinin agirhigini gosterir. Agirliklarin toplami 1’¢ esittir.  Reel  kur

endeksinin artmasi, ulusal paranin degerlenmesi anlamina gelmektedir.
1.4.Temel Doviz Kuru Sistemleri

Ekonomilerde 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren siklikla yasanan doviz krizleri,
hangi kur rejiminin istikrarli olacagi konusunu giindeme getirmistir. Genellikle politika
tercihleri ile 1ilgili olan istikrarli bir kur rejiminin belirlenmesi noktasinda
zorlanilmaktadir. Doviz kuru rejiminin tercihi ekonominin biiyiikliigii, enflasyon orani,
disa a¢ik olup olmamasi, uygulanan politikalar, rezerv durumu, tiretim gesitliligi, politik
belirsizlik, dis soklar, para ikamesi gibi bir¢ok 6zellige baglidir. Baslica iki temel doviz

kuru sistemi vardir. Bunlar sabit ve esnek doviz kuru sistemleridir.



1.4.1.Sabit Déviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi, bir iilkenin parasinin diger iilke paralar1 karsisindaki
degerinin hiikiimet tarafindan belirlenmesi ve sabit tutulmasidir. Diger bir ifade ile doviz
kurunun belirlenen bagka bir {ilke parasi ya da birkag iilke parasindan olusan bir sepet
degerine sabitlenmesidir (http://muhasebeturk.org/ecopedia/403-s/20287). Eger doviz

kuru belirlenen sinirlar1 agarsa Merkez Bankasi piyasaya miidahale etmektedir.

Doviz kuru deger kazandiginda ithalat artacak, ihracat azalacak ve dovize olan
talep artacaktir. Merkez Bankasi artan doviz talebini piyasaya doviz satip karsiliginda
yerli paray1 ¢ekerek karsilayacaktir (Gok,2006). Bu nedenle yiiksek oranda doviz rezervi
bulundurmahidir. Piyasada sabit doviz kuru sistemi uygulaniyorsa ve merkez bankalarmimn
elinde yeterli doviz rezervi yoksa doviz taleplerine cevap verememektedir. Bu durumda
doviz kurunu sabit tutmak zorlagsmaktadir. Sonugta merkez bankalari, {lilke parasinin
degerini yabanci paralar karsisinda disiirerek devalilasyon yoluna gitmektedirler
(Kostakoglu,2009).

1.4.2.Esnek Déviz Kuru Sistemi

Esnek ya da dalgali doviz kuru sistemi, bir iilke parasinin degerinin serbest doviz
piyasasinda arz ve talep kosullarina gore belirlendigi ve merkez bankalarinin doviz
piyasalarinda doviz alim satimi yaparak doviz kurunun seviyesini degistiremedigi doviz
kuru sistemidir (Arat,2003,s.6). Do6viz kuru devlet miidahalesi olmadan piyasa
kosullarina bagl olarak serbestge belirlenmekte ve yiikseldiginde iilke parasi yabanci
paralar cinsinden deger kaybederken, diistiiglinde lilke parasi1 yabanci paralar cinsinden
deger kazanmaktadir. Ulusal paranin reel degerini gdstermesi, dig dengenin otomatik
olarak saglanmasi, asir1 doviz rezervi bulundurmaya gerek olmamasi, ekonominin dis
soklara karst daha hizli uyum saglamasi gibi 6zellikleri esnek doviz kuru sisteminin

avantajlar1 olarak sayilabilmektedir (Seyidoglu,2003).


http://muhasebeturk.org/ecopedia/403-s/20287

1.5. Tiirkiye’de 1980 Yilindan itibaren Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri ve

Doviz Kuru Politikalan

1946°’da baglayan sabit doviz kurunun benimsendigi Bretton Woods sisteminin
1973’te ¢okmesiyle daha fazla serbestligin s6z konusu oldugu esnek(dalgali) kur rejimi
ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber reel doviz kurunun degiskenligi artmistir. 1973 sonrasi
petrol fiyatlarmin aniden yiikselmesi, ithalat maliyetini ve 6demeler bilangosundaki agig1
arttirmistir. 1980 Oncesi donemde uygulanan istikrar tedbirleri ¢ercevesinde en 6nemli
politik ara¢ devaliiasyon olarak belirlenmistir. Ayrica agirlikli olarak hiikiimet tarafindan
degisen ekonomik kosullara gore Tiirk lirasinin degerinin belirlendigi ve ayarlandig1 sabit

kur rejimi uygulanmustir (Taban,2004,s.136).

1979 yilinda yapilan devaliiasyonlar ile 6demeler dengesi ve ekonominin geneli
ile ilgili sorunlarin ¢dziilememis olmasi nedeniyle “24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1”
aciklanmistir. Uygulanan ekonomi politikalar1 ve serbestlesme yoniinde ve énemli bir
dontim noktasi olan bu istikrar kararlari, siki para politikas1 ve kamu maliyesine yonelik
alman tedbirler ile enflasyon iistiindeki talep baskisinin azaltilmasi, gercekci ve esnek bir
doviz kuru politikasinin belirlenmesi ve ihracati tesvik eden tedbirleri amaglamaktadir

(Oz¢am,2004,5.9).

Sekil 2: Yillara Gore Reel Doviz Kuru Hareketleri

Reel Diviz Kuru
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Sekil 2’de 1980 yilindan itibaren reel doviz kurunun hareketleri verilmektedir.
Déviz kuru, 1 ABD Dolar1 dviz alis cinsinden belirlenmistir. Ayrica, ddviz kuru GSYIH
deflatorii yardimiyla reellestirilmistir. Reel doviz kurunun artis veya azalislarinin
nedenlerini daha iyi anlayabilmek i¢in, o yillarda uygulanan kur politikalar1 ve

rejimlerinin anlagilmasi gerekmektedir.



1 Mayis 1981°den itibaren Merkez Bankasi, TL ile yabanci paralar arasindaki
pariteyi ekonomideki gelismeler temel alinarak, uluslararasi piyasalarda belirlemeye
yetkili kilinmigtir. Daha sonra TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri her giin ilan
edilerek, ulusal paranin diger dovizler karsisinda agir1 degerlenmesinin 6niine gecilmeye
calisilmigtir. Merkez Bankasi TL nin degerini; ABD dolarmin uluslararasi piyasalardaki
degeri, yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat artiglarini dikkate alarak ve aylik ortalama %2-4 oraninda
devaliiasyonlara tabi tutarak ayarlama ilkesini benimsemistir. Boylece TL’ nin gercek

piyasa fiyatma yakin doviz kuru elde edilmeye calisiimistir(Kazgan 1988,5.347).

29 Aralik 1983’te giinliik doviz kuru uygulamasina son verilmis ve Merkez
Bankasi, yalnizca TL’nin ABD dolar1 karsisindaki degerini belirleyip ilan etmistir. 1984
yilinda déviz kuru rejiminde 6nemli bir degisiklik yapilarak yerlesiklere, ticari faaliyetler
karsiliginda edinilmis dovizlerin bankalarda mevduat olarak tutulmasi imkani

getirilmistir (Inan,2002,s.3).

1989 Agustos aymnda yiirlrlige giren “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar” ile doviz kuru iizerindeki kisitlamalar kalkmis ve biiyiik
Olciide serbestlik kazandirilmistir. 1989’da ve 1990 baslarindaki diizenlemelerle sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi son asamaya tasmarak Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
uluslararasi piyasalardan borglanmasi serbest birakilmistir. Daha sonra 1990 Nisan
aymda IMF, Tiirkiye’nin basvurusunu degerlendirerek, Tiirk Lirasi’nm konvertibl® hale

geldigini duyurmustur (Egilmez,2014).

1990-1993 yillar1 arasinda kontrollii esnek doviz kuru rejimi devam etmis, yiiksek
enflasyon ile miicadelede kur gizli capa olarak kullanilmis ve Tiirk Lirasi reel olarak
deger kazanmistir. Bu dénemde yurt disindan gelen sicak para lizerine kurulan stratejiler
ile dis ticaret agiklar1 artmistir. Sicak para girisi ekonomide siirdiiriilemez bir biiylimeye
neden olmus ve hizli biiyiime sonrasinda, dis borg stoku ve dis ticaret agiklar: artarak
stirdiiriilemez biiyiimeyi durdurmustur. Daha sonra sicak paranin iilkeyi terk etmesiyle

1994 yilinda ekonomik kriz meydana gelmistir (Miisliimov vd. ,2002).

!Konvertibilite, bir iilke parasinin, ddviz piyasalarinda baska bir iilke parasi ile serbestge degistirilebilmesi ve
uluslararast ticari iglemlerde degisim araci olarak kullanilabilmesidir(TCMB, Terimler S6zIiigii).
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5 Nisan 1994’te bir istikrar programi agiklanmigtir. Bu istikrar programi ile doviz
kuru politikasinin, enflasyonun diisliriilmesinde nominal ¢apa olarak kullanilmasi
ongorilmiistiir. IMF ile 1995 yilinda "Stand-by" anlagsmasi yapilmistir. Bu anlagsma
cergevesinde, 1,5 Alman Marki ve 1 ABD Dolar1 olarak tanimlanan kur sepetinin,
ongoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar arttirilmasi hedeflenmis ve eyliil ayinda kur
sepeti hedefi gerceklestirilmistir. 1996 yilinda ise reel kurlardaki dalgalanmalarm en aza
indirilmesini hedeflemistir. Uygulanan para politikasi, finansal piyasalarda istikrarmn
saglanmasini ve siirdiiriilmesini hedeflerken, doviz kuru politikasi, reel doviz kurlarinda

ki dalgalanmalarm en aza indirilmesi hedefine yoneliktir (TCMB,1996).

1997 yilinda Merkez Bankasmin uyguladigi déviz kuru politikasi, reel kur
degismelerinde istikrar1 stirdiirmeyi hedeflemistir ve kur artiglarinin beklenen enflasyon
orani ile paralellik gdstermesine 6nem verilmistir. 1998 yilinda kur politikas1 enflasyon
hedefi ile tutarh bir sekilde yiiriitiilmeye ¢alistlmistir. 1995 yilinda yapilan “Stand-by”
anlagsmasi dogrultusunda, kur sepetindeki artis 1998 yilinda aylik enflasyon orani ile
paralel gergeklesmistir (TCMB,1999). Merkez Bankasi 1995-1998 yillar1 arasi belirli bir
doviz sepetini temel olarak almis ve TL’nin degerini sabit tutmaya ¢alismistir. 1999
yilinda uygulanacak kur politikasinda hedeflenen enflasyon esas alinmistir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi, 1 ABD dolar1 ve 0,77 Euro’dan olusan sepette meydana
gelecek deger kaybmin, enflasyon hedefiyle tutarli bir bicimde gerceklesmesine
calismistir. Ancak daha sonra kur politikasinda hedeflenen enflasyondan ¢ok gerceklesen
enflasyon dikkate alinmistir.1999 yilinin sonlarinda Tiirk lirasmin sepet karsisindaki

deger kayb1 6nceki yillara gore bir miktar hizlanmistir (TCMB,2000).

Déviz kuru ayarlamalari 1995-2000 yillar1 arasinda enflasyona gore tespit
edilmigtir. 1 Ocak 2000°de uygulamaya konulan “Enflasyonu Diisiirme Program:i” para
ve kur politikalarinin temel unsuru olmustur. 2000 y1l1 baglarinda doviz kuru artis oranlar1
hedeflenen enflasyona gore uygulanmistir. Merkez Bankasi enflasyon hedefine uygun
olarak giinliilk sepet degerlerinin alacagi degeri Onceden ilan etmistir. Uluslararasi
piyasalarda ve yurt i¢i piyasalarda yasanan bozukluklar ayrica likidite ihtiyacinmn
sonucunda doviz talebinin hizli artig gostermesi gibi faktorler nedeni ile 2000 yil1 Kasim
aymda likidite krizi meydana gelmistir. Bu kriz 6ncelikle faiz oranlarinin artmasina neden

olmustur.
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Kriz sonrasinda, bankalarin asir1 diizeyde giinliik likidite ihtiyaclar1 nedeniyle
O0demeler dengesi de etkilenmistir. Uygulanan déviz kuru sistemi(dnceden ilan edilen
sepet degeri sistemi) 22 Subat 2001 tarihinde terkedilerek dalgali kur rejimine gegilmistir
(Hepaktan vd., 2011). Yapilan bu devaliilasyon ekonomiyi derinden etkilemistir. Serbest
dalgali kur rejimine planl bir gecis olmamasi, dis borg stokunun yiikselmesi, fon ihtiyaci
olanlarin kisa vadeli olarak Tiirk Liras1 ya da doviz cinsinden bor¢lanmak zorunda
kalmalar1 gibi nedenlerle bireyler ve kurumlar finansal sikintiya girmislerdir. Onemli
derecede kur ve faiz riski barindiran finans sektorii krizden en ¢ok etkilenen kesim
olmustur. Bu durum 2001 krizinin, 1994 krizine gore daha kalic1 ve etkili olmasina neden
olmustur (Misliimov vd.,2002,5.114). IMF ve Diinya Bankasmin yardimiyla 14 Nisan
2001°de “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslamistir. Bu programin
amaci Oncelikle krizin etkisini hafifletmek olmak iizere, enflasyon hedeflemesi ve dalgali

doviz kuruna gecis ile meydana gelen istikrarsizligin ortadan kaldirilmasi olmustur.

Merkez Bankas1 2008 yilinda da enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali doviz
kuru rejimi uygulamasina devam etmistir. 2002 yilindan itibaren ilan edilen para ve kur
politikas1 duyurularinda da ifade edildigi lizere, piyasa arz ve talep kosullarina gore
belirlenen doviz kuru, dalgali kur rejiminde bir hedef ya da bir politika arac1 degildir.
Doviz arz ve talebini belirleyen faktorler, uluslararasi gelismeler, ekonomik temeller,

uygulanan para ve maliye politikalar1 ile bekleyislerdir (TCMB,2007).

2008 yilmin ikinci yarisinda, gelismis iilkelerin piyasalarinda kiiresel finansal kriz
ortaya ¢ikmistir. Kiiresel kriz, diger krizlerden farkli olarak gelismis tilkelerin piyasalarmi
daha fazla etkilemistir. Gelismekte olan {ilkelerin risk primini yiiksek oranda arttirmistir.
Tiirkiye’de risk primindeki artis nisbi olarak daha diisiik kalmig ve Merkez Bankasi
yiiksek oranda faiz indirimleri yapmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ve gelismekte
olan iilkeler arasinda politika faizlerini en ¢ok diisiiren merkez bankasi TCMB olmustur
(Oztiirk ve Govdere,2010). Tiirkiye’de krizin etkileri 2008 yilmin ikinci yarisinda ve
2009 yilinda hissedilmistir.2008 yilinda da dalgali kur rejimine devam edilmistir.
Gelismis iilkelerin piyasalarinda yasanan durgunluk, Tirkiye’nin doviz piyasasmin

oynakligin1 arttirmigtir.
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2008 y1li finansal krizi, yilin dérdiincii ¢ceyreginden itibaren derinleserek kiiresel
sistemin tamamina yayilmistir. 2009 yili boyunca ekonomik ve finansal istikrar1 tehdit
etmeye devam etmistir. Tirkiye’de 2009 yilinin ilk yarisinda iktisadi faaliyetler
yavaslamis, dis ticaret hacmi ve finansman imkanlar1 daralmis, dis borg stoku ve igsizlik
oranlar1 ylikselmis, iktisadi toparlanmanimn siirdiiriilebilirligine iliskin riskler devam

etmistir (TCMB,2010,s.6).

Gliniimiizde de uygulanan kur rejimi dalgali doviz kurudur. TCMB’nin nominal
ya da reel herhangi bir kur hedefi olmayip, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak
amactyla Tirk lirasmin asir1 degerlenmesi ya da asir1 deger kaybmna karsi kayitsiz
kalmamaktadir (TCMB,2014,5.13).
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IKiNCi BOLUM

DENGE DOViIZ KURUNUN BELIiRLENMESINE YONELIK
YAKLASIMLAR

Doviz piyasasi ile ilgili yasanan gelismeler, yalnizca gerceklesen reel doviz
kurunun hesaplandig1 c¢alismalarin yeterli olmadigmni, denge reel doviz kurunun
hesaplanip, gerceklesen reel doviz kurundan ne yonde ve ne Olglide saptiginin

hesaplanmasinin gerekliligini géstermektedir.

Denge doviz kuru, kisa, orta ve uzun donem olarak ayrildiginda, temel ekonomik
degiskenlerin cari degerleriyle hesaplanan denge kisa donem denge doviz kuru iken,
ekonominin i¢ ve dis dengeleri ile uyumlu hareket eden denge, orta donem denge doviz
kurunu ve ekonomide bulunan tiim birimler i¢in sermaye akimi dengesinin olustugu

denge durumu ise uzun dénem denge doviz kurunu ifade etmektedir.

Literatiirde denge reel doviz kurunun hesaplanmasina yonelik klasik yaklagimlar
ve modern yaklasimlar olarak ayrilmak iizere bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlardan,
Satm Alma Giicii Paritesi (PPP)?, Balassa Samuelson Etkisi, Kapsanmamis Faiz Orani
Paritesi (UIP)3, Parasalct Modeller, Mundell-Fleming Modeli klasik yaklasimlardan
sayilabilirken, modern yaklasimlar ise Dogal Reel Doviz Kuru Modeli (NATREX)?,
Temel Denge Doviz Kuru Modeli (FEER)®, Davranissal Denge Déviz Kuru
Modeli(BEER)®, Odemeler Bilangosu Denge Doviz Kuru Modeli (BPEER)’, Sermaye
Gelistirici Denge Déviz Kuru Modeli (CHEER)®, Kalict Denge Déviz Kuru Modeli
(PEER)®, istenen Denge Doviz Kuru Modeli (DEER)Y°, Orta Dénem Modele Dayanan

2 Purchasing Power Parity

3 Uncovered Interest Rate Parity

4 Natural Real Exchange Rate

5 Fundamental Equilibrium Exchange Rate

6 Behavioral Equilibrium Exchange Rate

" Balance of Payments Equilibrium Exchange Rate
8 Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate

9 Permanent Equilibrium Exchange Rate

10 Desired Equilibrium Exchange Rate
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Denge Déviz Kuru Modeli ITMEER)!, Teorik Olmayan Kalic1 Déviz Kuru Modeli
(APEER)*? olarak siralanabilir.

2.1.Klasik Yaklasimlar

2.1.1.Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunun ortaya ¢ikmasmin temel nedeni arbitraj kavramidir. Arbitraj,
fiyat farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla, para, degerli maden, hisse senedi ve
tahvil gibi degerleri alip satma islemidir (Egilmez). Tek fiyat kanunu, arbitraj islemiyle
ticarete konu olan bir malin fiyatinin tiim piyasalarda esit olmas1 demektir. Ayn1 mal,
ayn1 zamanda farkl iki lilkede farklh fiyatlardan satilamaz. Aksi durumda, arbitrajcilar
mal1 ucuz olan iilkeden alip, pahali olan {ilkede satarlar ve bu sayede fiyatlar iki iilkede
esitlenmektedir (Yalta,2011). Tek fiyat kanununa goére, tiim ekonomilerde ayni 6zellige

sahip bir malin ayni1 fiyattan satilmas1 gerekmektedir.

Tek fiyat kanunu para piyasasinda, mal piyasasinda ve doviz piyasinda gegerli
olan bir kanundur. Arbitraj olgusu, yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda gegerlidir. Yurt dis1
piyasalarda cari fiyatlarin birbirine doniistiiriilebilmesi i¢in doviz  kurlari
kullanilmaktadir. Homojen bir nitelik tasiyan doviz i¢in fiyat farkhiliklar1 s6z konusu
oldugunda arbitraj sayesinde tiim piyasalarda doviz kurlar1 esit oluncaya kadar

hareketlilik yasanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar,2010).

Kar saglamak amaciyla arbitrajcinin yapmis oldugu islemler farkh iki iilke

arasinda benzer mallarin ayn1 goreceli fiyatlara satilmasma neden olmaktadir.
P,=N=*P; i=12 .... ,m

Yukaridaki esitlik, P; yurt ici fiyat , P yurt dig1 fiyat ve N nominal doviz kuru

olmak tiizere, i malinmn fiyatinin her yerde ayni oldugunu sdyleyen tek fiyat kanunudur.

1 Intermediate Term Model Based Equilibrium Exchange Rate
12 Atheoretical Permanent Equilibrium Exchange Rate
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2.1.2.Satin Alma Giicii Paritesi

Klasik yaklagimlardan olan Satin Alma Gicii Paritesi (PPP), Gustav Cassel (1916)
tarafindan ortaya koyulmustur. Satin alma giicii paritesi, bir iilkenin parasmin satm alma
gliciiniin diger bir lilkenin parasmin satin alma giicline oranidir (Cassel,1918,5.413). Bu
yaklagim tek fiyat kanunun temelinde ortaya ¢ikmistir. Satin alma giicii paritesi en basit
tanimiyla, tek fiyat kanunun bireysel fiyatlar yerine ulusal fiyat diizeylerine uygulanma

bi¢imidir. Doviz kurlar1 sadece nisbi fiyat diizeylerinde meydana gelen degismelere gore
belirlenmektedir (Mishkin,2000).

Satin alma giicli paritesi, ayrintili olarak tanimlanmis mal ve hizmet sepetinin
farkl tilkelerdeki fiyat orani olarak tanimlanmaktadir. Boylece iilkeler arasindaki fiyat
diizeyi farkliliklar1 giderilmekte ve uluslararasi anlamda gercek fiyat ve hacim
karsilastirmalar1 yapilabilmektedir (TUIK,2013). Satin alma giicii paritesi fiyat diizeyi
farkliliklarini ortadan kaldiran ve farkli para birimlerinin satin alma giiglerini birbirine

esitleyen, ulusal para birimlerini birbirine doniistiiren orandir.

Satin alma giicii paritesi, bir lilkenin doviz kuru ve diger iilkenin nisbi ulusal fiyat
diizeyi ile ilgili olup déviz kurunu belirleyen yaklasimlar biridir (Coakley vd.,2005). iki
ekonomi arasindaki doviz kurlari, s6z konusu olan iki ekonomi arasindaki fiyat diizeyi
degisikliklerini yansitacak sekilde uyum saglayacaktir.

P
PPP =%
P;

Yukaridaki esitlikte P;y i malinin X ilkesindeki fiyatini, Py { malnin Y

iilkesindeki fiyatmi gosterirken, tek bir mal i¢in satin alma giicii paritesi yukaridaki gibi

hesaplanmaktadir.

Satin alma giicli paritesi gegerli ise {ilkeler arasindaki fiyat diizeyinde meydana
gelen degisimler, nominal doviz kurunda meydana gelecek degisimler tarafindan
dengelenecek ve boylece reel doviz kuru sabit bir ortalama etrafinda dalgalanacaktir
(Yildirim vd. ,2013,s.75).
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Satin alma giicii paritesi denge reel doviz kurunun zaman i¢inde degismeyecegini
ve sabit kalacagini varsaymaktadir. Yalnizca goreceli fiyatlar ile ilgilenmesi ve ekonomik
temelleri ihmal etmesi nedeniyle doviz kurunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu
durumun diger nedenleri ise, ticaret engellerinin ve kotalarin olmadig: (gercekte tilkeler
farkli kota ve tarifeler uygularlar),tasima maliyetini sifir oldugu, mallarin homojen
oldugu, tim mallarmn kolayca taginabilecegi varsayiminin bulunmasi (bazi mallar fiziki
olarak tasinamazlar) ayrica genel fiyat diizeyini dikkate almasidir (genel fiyat diizeyi
endekslerle belirlenir ve endeksler her iilkede farkli yontemlerle hesaplanabilir)
(Yalta,2011).

Doéviz kuru kullanilarak ortak bir para birimine doniistiiriilen harcamalar, sadece
satin alinan mal ve hizmetin hacmini degil ayn1 zamanda iilkeler arasindaki fiyat diizeyi
farkliliklarini da yansitmaktadir. Satin alma giicii paritesi, lilkeler arasindaki fiyat diizeyi
farkini gidererek reel mal ve hizmet hacminin karsilastirilmasina yonelik olarak ortaya
¢ikmistir. Doviz kuru paranin satin alabilecegi doviz kuru miktarini1 gosterirken, satin

alma giicli paritesi paranin satin alabilecegi mal ve hizmet miktarin1 géstermektedir
(TUIK,2008).

2.1.2.1.Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi, mutlak ve nisbi olarak ayrilmaktadir. Mutlak Satin Alma
Giicii Paritesi (APPP)*3, uluslararasi bir ortamda birden fazla mal i¢in tek fiyat kanunu
genigletilerek elde edilmistir. Mutlak satin alma giicii paritesine gore ekonomilerin doviz
kurlarinin birbirlerine doniistiiriilmiis fiyat diizeyleri biitiin iilkelerde aynmidir (Lafrance ve
Schembri,2002).

3Absolute Purchasing Power Parity
17



Burada , P; yurt ici fiyatlar genel seviyesi, P; yurt dis1 fiyatlar genel seviyesi ve

N nominal doviz kurudur,w; ve w; ticari maln sepetteki agirhiklarini temsil

etmektedir. P = N * P* veya N = % seklinde ifade edilmektedir.

2.1.2.2.Nishi Satin Alma Giicii Paritesi

Nisbi Satin Alma Giicii Paritesi(RPPP)!*, iki ilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki
fark:1 agiklamaktadir. Belirli bir baz yili alinarak kurlarin hareketleri incelenmektedir.

Ickes (2001), nisbi satin alma giicii paritesini asagidaki gibi asagidaki gibi a¢iklamistir.

Pp,t Pp
Ne  Ppy  Ppig

Ny Ppi- Pry
Preqw Prea

PD,t -1

T, =
‘P Dt-1

Yukaridaki denklemde N, baz alman yilin doviz kuru, Py, baz alinan yilm yurt
i¢i fiyatlar genel seviyesi, Pr; baz alman yilin yurt dis1 fiyatlar genel seviyesi, 7,
enflasyon oranidir.

Nt—Nt_1_1+T[D_ _1+TL'D_1+TL'F_TL'D—TL'F
Ny, 1+ mp 1+ny, 1+m, 1+7np

p — g = (p — wp)(1 + g — 1)

Burada mj, yurt i¢i enflasyon orani, 7y yurt dis1 enflasyon oranmidir. Yukaridaki

denklem yardimiyla asagidaki esitlige ulasilmaktadir.

(1 +mp)(mp _T[F)_T[F(T[D —Tp) () — 1 )_TfF(TfD — )
1+mg 1+ mp b F 1+ mnp
Ne—=Ney
T T

4Relative Purchasing Power Parity
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N¢—=Np—q

Yukaridaki esitlik nisbi satin alma giicii paritesini vermektedir. nominal

t—1
doviz kurundaki yiizde degismeyi, (mp — mg) yurt ici ve yurt disi enflasyon oranlart
arasindaki farki vermektedir. Nominal doviz kurundaki yiizde degisim, yurtici ve yurt dis1

enflasyon oranlari arasindaki fark ile agiklanmaktadir.

2.1.3.Balassa-Samuelson Hipotezi

Bela Balassa (1964) ve Paul Samuelson (1964)’un birbirlerinden bagimsiz olarak
gerceklestirdikleri caligmalar Balassa-Samuelson Hipotezini meydana getirmistir. Reel
doviz kurunu agiklayan 6nemli bir kavram olmakla beraber burada yatan temel diisiince

reel doviz kurlarindaki degisimin iilkeler arasi verim farki nedeniyle olmasidir.

Balassa-Samuelson hipotezi, isci licretinin, ticarete konu olan mal tireten sektorler
ile ticarete konu olmayan mal iireten sektdrler arasinda esitlenecegini varsaymaktadir.
Ticarete konu olan mal iireten sektorlerde meydana gelen nisbi bir verimlilik artisi, bu
sektorlerde is¢i ticretini arttirmaktadir. Bu durum maliyet artiglari ile birlikte ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarmi arttirarak, reel kura deger kazandirmaktadir. Diger bir ifade
ile ekonomiler ihra¢ mallarinda nisbi verimliliklerini arttirdiklarinda, reel kur deger

kazanmaktadir (Bayar ve Tokpunar,2013,s.407).

Balassa-Samuelson hipotezine gore, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
mal {ireten sektorler arasindaki nisbi verimlilik farkliliklari, satin alma giicii paritesinden
kalic1 ve yapisal sapmalara neden olmaktadir. Balassa ve Samuelson, satmalma giicii

paritesinin sektorler ve tilkeler arasi verimlilik farklarini dikkate alarak genisletmislerdir.

Tek fiyat kanununa gore, ticarete konu olan mallarda tek bir fiyat gegerliyken
ticarete konu olmayan mallarm {iretim ve tiiketiminde fiyat farkliliklar1 vardir. Ulkeler
arasindaki ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlar1 sektorlerde kullanilan is giiciiniin

marjinal fiziki verimliligi dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Y1ldirim,2007).

Balassa-Samuelson hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in bazi varsayimlar vardir.
Oncelikle dis ticarete konu olan mal iireten sektérler igin tek fiyat kanunu ve satm alma
giicii paritesi gecerlidir. Sermaye, sektdrler ve iilkeler arasinda hareketlidir. Isgiicii

yalnizca sektorler arasinda hareketlidir (Lojschova, 2003, s. 3).
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Balassa-Samuelson hipotezi asagidaki denklemler ile ifade edilmistir
(Rogoff,1992;Egert,2002a,2002b,2003):
yT =AT(LT)0(KT)1—9

YN — AN(LN)]/(KN)I—]/

Yukarida yer alan denklemler iiretim fonksiyonunu gostermektedir. Burada
YT,AT, LT ve KT, 0 sirasiyla ticarete konu olan mal iireten sektdre ait iiretim, teknoloji,
emek, sermaye ve is giicii paymi gosterirken, YV, AN, LN KN,y ticarete konu olmayan

mal iireten sektore ait tiretim, teknoloji, emek sermaye ve is gilicti paymi ifade etmektedir.
n” = PTYT —wL” — K"
N = PNYN —wIN — KV

Yukarida yer alan denklemler kar fonksiyonlaridir. 7 ticarete konu olan mal
iireten sektore ait kar1 ve mV ticarete konu olmayan mal iireten sektore ait kar

gostermektedir. i uluslararasi faiz orani1 ve w isgilere 6denen ticreti ifade etmektedir.
w = 0AT(KT/LT)®
w = (PN/PT)yAN (KN /LN)1~Y
i=01-6)AT(KT/LT)=®
i = (PM/PT)(1 = p)AN (KN /1Y)

Kar maksimizasyonunun saglanmasi sonucunda, ticarete konu olan mal iireten ve
ticarete konu olmayan mal iireten sektor i¢in i uluslararasi faiz orani ve w is¢ilere 6denen

iicret yukaridaki gibi elde edilmektedir.
N T _ (Y T N
dp" —dp’ = (5) da" —da

" —p") = f(a" —a")

Burada d diferansiyeli, pV,a" sirasiyla logaritmik olarak ticarete konu olmayan

mal fiyatim ve verimliligi gdsterirken, p”, a” sirasiyla logaritmik olarak ticarete konu
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olan mal fiyatm1 ve verimligi gostermektedir. Nisbi fiyatlarla verimlilik arasindaki

fonksiyonel iligki yukaridaki gibi ifade edilmektedir.
p-p =p" -p" +(1A-a)(@ —a") - (a" —a")]
p—p =p" —p" +(1-[@"-p") - " -p")]
@" -p") - @" -p") =(a" —a") - (a" —a")

Uluslararasi verimlilik farklarmin, reel doviz kuruna etkisini gorebilmek i¢in iki
iilkeyi kapsayan denklem yukarida verilmistir. pV ", a" sirasiyla logaritmik olarak yurt
T*

dis1 ticarete konu olmayan mal fiyatin1 ve verimliligi gosterirken, p”, a’ sirasiyla

logaritmik olarak yurt dis1 ticarete konu olan mal fiyatin1 ve verimliligi gostermektedir.
R=E (P—*)
p
P = (PT)%(PN)i-a
p* = (PTH¥ (PN)1-«'
r=e+p-—p

R reel doviz kuru, E nominal déviz kuru, P* yurt dis1 genel fiyat seviyesi, P yurt
ici genel fiyat seviyesine bagli olarak yukaridaki gibi tanimlanmaktadir. Ayrica, a ve a*
yurt i¢i ve yurt dis1 ticarete konu olan mallarm agirhgidir. 7, e, p*, p ilgili degiskenlerin
logaritmik degerlerini ifade etmektedir. Ticarete konu olan mal {ireten ve ticarete konu
olmayan mal iireten sektore ait degiskenler yerlerine yazildiginda asagidaki denklem elde

edilmektedir.

r=e+p” —p"+ (1 -)@"-p") -1 -a)@" -p")

Balassa-Samuelson hipotezinde ticarete konu olan mallar i¢in satin alma giicii
paritesinin sifira esit oldugu (e + p” — p” = 0) ayrica yurt ici ve yurt dis1 ticarete konu
olan mallarin agirliklarmin esit oldugu varsayimi altinda(a = a*) asagidaki denklemler

elde edilmektedir.
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r=—1-a)[@"-p") - @" -p")]
r=-(1-o|@ -a") - (" -a")]

Ulkeler aras1 nisbi fiyat farkliliklar1 ve nisbi verimlilik farklar1 yukaridaki gibi
elde edilmektedir. Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler aras1 verimlilik

farki diger ekonomiye gore daha fazla oldugunda reel doviz kuru deger kazanmaktadir.

2.1.4. Faiz Oram Paritesi

Do6viz kurunun belirlenmesindeki temel varsayimlardan biriside Faiz Orani
Paritesidir (IP)!°.Déviz kuru ile faiz orani arasindaki iliski finansal piyasalar yardimiyla
belirlemektedir. Faiz Oranmi Paritesi, tek fiyat kanunundaki arbitrajin kisa vadeli para
)16

piyasalarina uygulanmasidir. Giivenceli Faiz Orani Paritesi (CIP)™® ve Giivencesiz Faiz

Orani Paritesi (UIP)!' olarak ayrilmaktadir.

2.1.4.1.Giivenceli Faiz Orani Paritesi

Giivenceli Faiz Orani Paritesine gore, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlari ile forward
ve spot kur arasindaki iliski dengededir. Belirsizlik durumunda yatirimcilar buna karsi
forward piyasalarla korunmaktadir. Glivenceli faiz orani paritesi, farkli para cinsinden iki
O0zdes varliklar arasinda oOrtilii faiz diferansiyelinin sifir olmasi gerektigini
belirtir(Taylor,1986). Ayrica yurt i¢i ve yurt dis1 para birimleri arasinda faiz arbitraji
olmadigi, sermayenin serbest oldugu ve iki iilkenin bor¢ araglarmin ayni risklere sahip

oldugu varsayimi vardir.

Yurt i¢i paranin mevduat getiri orani, yurt dist mevduat getiri oranina esit olup
yurt i¢i faiz orani, yurt i¢i para {izerinden forward iskonto oranina esit miktarda olan yurt

dis1 faiz oranindan daha yiiksek olmalidir (Copeland,2005).

Bir yatrimcmin farkli yerlerde kendisini nasil korudugu diisiiniildiiglinde
giivenceli faiz orani paritesini anlamak kolaylagmaktadir. Forward piyasalarin mevcut

oldugu varsayildiginda, yurt i¢i ve yurt dis1 para birimi ele alindiginda, yatirimer r faiz

BIntrest Rate Parity
1Covered Interest Rate Parity
Uncovered Interest Rate Parity
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oranindan getiri elde ederken, S doviz kuru ile para birimi donistiiriilerek t zamanda, r;
faiz oranini elde edip sonra F forward doviz kuru ile t + 1 donemde yurt i¢i para birimine
donerek yurt disinda korunabilmektedir. Giivenceli faiz oran1 paritesi asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Chinn, 2007,s.1):

F
(1+7r) yada (1 +7r) =« Lt

t

Burada r yurt i¢i faiz orani ve r{ yurt dis1 faiz orani , S; spot doviz kuru, F;

forward doviz kurudur.

Ft,t+1

1+7r)> (1 +71))=

Eger (1 + r)’den elde edilen briit getiri, (1 + ;") * % den elde edilen briit
t

getiriden daha biiyiikse, yatirimcilar sermayelerini yurt iginde degerlendirir.

Ft,t+1

1+r)< (A+71))=

Eger (1 + r)’den elde edilen briit getiri, (1 + ;") * % den elde edilen briit
t

getiriden daha kiigiikse, yatirimcilar sermayelerini yurt disinda degerlendirir.

Ft,t+1

1+r)=>0+71) =

t

Briit getiriler, en yliksek getiri arayisi icinde sonsuz sermaye hareketi durumunda
birbirine esitlenmektedir (burada nominal terimlerde risk yoktur). Manipiilasyon yaparak

asagidaki sonuglara ulagilmaktadir.

*

e—=1  Frre1 =S
1+ St

Bu durum, yatirimcilarin nominal belirsizlige karsi forward piyasa yoluyla
givence altma alindigin1 sdylemektedir ve giivenceli faiz orani paritesi olarak

tanimlanmaktadir.
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2.1.4.2.Giivencesiz Faiz Orani Paritesi

Gilivencesiz faiz orami paritesi, finansal varliklar piyasasmi konu almakta ve
nominal faiz oranlarmin iki tilke arasindaki farkinin, nominal déviz kurunun beklenen
degisimine esit olacagini soylemektedir. Bu pariteye gore doviz kurlari, finansal

varliklarm getiri oranlar1 birbirine esit olacak sekilde belirlenmektedir.

— e
Ft,t+1 - St,t+1

Eger yukaridaki gibi forward oran gelecekte beklenen doviz kuruna esit ise,

glivencesiz faiz orani paritesini asagidaki gibi ifade etmektedir (Chinn, 2007,s.2):

T_r* _Ste’t+1_St
147 St

Bu pariteye gore, bir yatirimci i¢in benzer vadede ve risklikte, yurt i¢i para ve yurt
dis1 para cinsi iki tahvilden birine yatirim yapmanin beklenen getirisinin, diger tahvile
yatirim yapmanin beklenen getirisinden farkli olmamasi gerekmektedir. Aksi durumda,
yatirmmlar beklenen getirisi yiiksek olan tahvile kaymakta ve s6z konusu tahvilin getirisi

diiserken diger tahvilin getirisi artmaktadir (Duran,2014,s.2).

2.1.5.Monetarist Model

Monetarist (Parasalci) Model, doviz kurunun belirlenmesine yonelik olarak
Frenkel (1976), Mussa (1976), Bilson (1978) tarafindan gelistirilen esnek fiyatli model
ile Dornbush (1976) ve Frankel (1979) tarafindan gelistirilen yapiskan fiyatlh model
olarak ayrilmaktadir. Bir iilke para biriminin diger tilke para birimi cinsinden fiyati olarak
tanimlanan doviz kurunun, para arzi ve para talebi gibi parasal temel degiskenler
tarafindan belirlenecegi diislincesi vardir. Monetarist modelin temelini satin alma giicii
paritesi ve giivencesiz faiz oram paritesi olusturmaktadir. Doviz kurlarinda meydana
gelen degisme para talebi ve para arzi arasindaki dengesizliklerin bir sonucudur. Para arzi
sabitken reel gelir arttiginda para talebi artmakta fiyatlarin diizeyinde diisme meydana

gelmektedir.
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2.1.5.1.Esnek Fiyath Monetarist Model

Esnek Fiyatli Monetarist Model (FPMM)*8 ile dviz kurunun belirlenmesinde

para arz1 ve para talebinin etkili oldugu diisiincesiyle asagidaki model ele alinmaktadir

(Frenkel,1976; Mussa, 1976; Bilson, 1978):

M_ Y
M* — * * Y*

Yukarida yer alan esitliklerde M yurt i¢i para arzimi, M* yurt dist para arzmi, P
yurt ici fiyatlar genel seviyesini, P* yurt dis1 fiyatlar genel seviyesini, M /P yurt i¢i reel
para arzini, M*/P* yurt dis1 reel para arzini, v yurt i¢i nominal faiz oranini, r* yurt dis
nominal faiz oranini, Y yurt i¢i reel gelir seviyesini, Y* yurt dis1 gelir seviyesini, m(r,Y)
yurt i¢i reel para talebi fonksiyonunu, m*(r*, Y™*) yurt dis1 reel para talebi fonksiyonunu

ifade etmektedir.
my = pe + Q1Y — A0

m; = p; + P1ye — Bori

Burada tiim degiskenler logaritmik formda ve m; yurt i¢i para arzi, m; yurt dis1
para arzi, y,yurt i¢i gelir, y; yurt dig1 gelir , 7 yurt i¢i faiz orani ve r{" yurt dis1 faiz orani
olmak ftizere yukaridaki denklemler, yurt i¢i ve yurt dis1 i¢in parasal denge kosullarini
ifade etmektedir. Ayrica a; Ve a, sirasiyla yurt i¢i gelir ve faiz orani elastikiyetini , 5;

ve [, swrasiyla yurt dis1 gelir ve faiz orani elastikiyetlerini vermektedir.

Monetarist model, satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu varsayimla asagidaki

gibi ifade edilmektedir:

Ne=pe—p; +¢C

18Flexible Price Monetary Model
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Burada, n, logaritmik doviz kuru , p, yurt ici fiyat seviyesi ve p; yurt dis1 fiyat
seviyesi, ¢ sabittir. Yukaridaki denklemde eger ¢ # 0 ise nisbi satin alma giicii paritesi

ve ¢ = 0 ise mutlak satin alma giicii paritesini olusturmaktadir (Civcir,2003,b).

Yukarida yer alan denklemler yardimiyla esnek fiyatli monetarist model asagidaki

gibi elde edilmektedir:
ne = ao(m, —mp) —ay(ye —y) + ax(re —1) +c + &
r,=r{ +nf
e =r" +nf

— e _ e*
e —Ty =T — Ty

Burada yurt i¢i nominal faiz orani ¢, yurt i¢i reel faiz orani v/ nin ve m; yurt igi
beklenen enflasyonun bilesiminden; yurt dist nominal faiz oranmi r{, yurt dis1 reel faiz

oran1 1} nin ve ¢ yurt dis1 beklenen enflasyonun bilesiminden olugmaktadir.

Reel faiz oranlar1 esit varsayildiginda esnek fiyatli monetarist model asagidaki

gibi yeniden yazilmaktadir:
ne = ag(me —m;) —ay (v, —y;) + a,(mf — ) +c + g

Esnek fiyatli monetarist modele gore, para arzinda bir artis oldugunda fiyat
seviyesinde de ayn1 oranda artis olacagindan, nisbi para arzinin katsayisi pozitif ve bire
esittir. Esnek fiyatli monetarist modelde tiim fiyatlar tamamen esnektir ve para arzi ile

para talebinin doviz kurunun belirlenmesinde 6nemli parasal degiskenlerdir.
2.1.5.2.Yapiskan Fiyath Monetarist Model

Yapiskan Fiyatlh Monetarist Model (SPMM)®, Dornbusch (1976) ve
Frankel(1979) tarafindan, esnek fiyatlh model yerine gelistirilen bir yaklasim olup,
Hedefi Asan(Overshooting) Model olarakta bilinmektedir. Bu modele gore kisa donemde

satin alma giicii paritesi gegerli olmayip, Uzun donemde miktar teorisi ve satin alma giicii

19 Sticky Price Monetary Model
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paritesi gecerlidir. Faiz orani1 paritesi ise kisa ve uzun donemde gecerlidir

(Kibritgioglu,1996).

Mal piyasalarindaki fiyatlar kisa donemde daha yapiskandir. Bu nedenle, kisa
donemde para arzinda bir artis meydana geldiginde fiyatlar kisa donemde hemen
artmayacaktir. Burada olusan fazlalik ise doviz talebine neden olacak ve yurt i¢i paranin
degerini distirecektir. Sonucunda kisa donemde hedefi asan dalgalanmalar s6z konusu
olacaktir. Kisa donemde doviz kurunda ortaya ¢ikan asir1 dalgalanmalarin aslinda kabul
edilebilir oldugu goriisti vardir. Ciinkii bu durumun uzun donemde istikrar saglayacagi
diistiniilmektedir (Dornbusch, 1976). Mal piyasasindaki fiyatlar ve isgiicii piyasasindaki
ticretler yapiskan fiyat piyasalarinda belirlenmektedir. Mal fiyatlarinin kisa donemde kat1

oldugu ve fiyatlarin dengeye uzun donemde gelecegi varsayilmaktadir.

Yurt i¢i para arzinda meydana gelen artis, reel para arzini arttirmakta ve yurt igi
faiz oranin1 distirmektedir. Para arzindaki artis sonucunda, fiyatlar veri iken kisa
donemde doviz kurunda meydana gelen artig, uzun donemde doviz kurunda meydana
gelen artigtan biiyiik olmaktadir. Doviz kurunun hedefi agsmasi, kisa donemde parasal bir
degismeye karsi doviz kurunun uzun dénem denge degerini asarak tepki vermesi olarak
tanimlanmaktadir. Dornbusch (1976) ve Frankel (1979)’in ¢alismalarinda yapiskan fiyat
modeli asagidaki gibi elde edilmektedir.

E(n) = -0(n, — 7 ) + (nf — mf")
re=rl +mnf
e =r]"+nf

Burada E (n;) beklenen deger kaybi orani, n, cari déviz kuru , 7; uzun dénem
denge doviz kuru, 1, yurt igi faiz orani , 1y yurt dis1 faiz oran1 , 7 yurt i¢i beklenen
enflasyon ve ¢" yurt dis1 beklenen enflasyon, r; yurt ici reel faiz orani, 7/~ yurt dis1 reel
faiz orani, 8 dengeye ulasma hizidir. Uzun donemde n; = n; oldugunda paranin beklenen
deger kaybi1 oran1 yalnizca yurt i¢i ve yurt dig1 beklenen enflasyonlar arasindaki farka esit

olacaktir. Yukaridaki esitlikler yardimiyla agsagidaki denklem elde edilmektedir.
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1 *
ng—n; = _5[(7%_77?)_(7}*_775 )]

Yukarida yer alan denklemde cari doviz kuru ve uzun donem denge doviz kuru
arasindaki fark iki lilke arasindaki reel faiz farklarina orantilidir. Eger yurt disi reel faiz
orani, yurt i¢i reel faiz oranindan yiiksek ise o zaman reel faiz oranlar1 esitlenene kadar

yurt i¢i tahvillerden yurt dis1 tahvillere sermaye ¢ikisi olmaktadir (Civcir,2004,5.7).

My =Dt —Pr
Yapiskan fiyat modelinde uzun donem satin alma giicii paritesi yukaridaki

denklem ile ifade edilmektedir. Burada p; logaritmik denge yurt i¢i fiyat, p," logaritmik

denge yurt dis1 fiyattir.
my =p; — Arg + by,
me =p — A + y”

Yukaridaki denklemler yurt i¢ci ve yurt disi icin geleneksel para talebi
denklemleridir. Burada m, ve m,” yurt igi ve yurt dis1 logaritmik para arzini; p, ve p;*
yurt i¢i ve yurt dis1 logaritmik fiyat seviyelerini ; y; ve y,* yurt ici ve yurt dis1 logaritmik

uretimi ifade etmektedir.

— *
-1 =nf —nf

ne—ng = _%[(Ft —1) — (% — rte*)]

Uzun donem yurt i¢ci ve yurt dis1 faiz orami farklari, uzun dénem beklenen

enflasyon orani farklarma esittir.
= — ™) — oG — ") + Alwf —nf)

Doéviz kuru, iki tilke i¢in para arzi ve para talebi ile belirlendigine gore yukaridaki

denklem doviz kurunun para teorisini géstermektedir (Frankel,1979;s.612).
* * 1 * 1 e ex*
ny = (my —my) — oy, _Yt)—g(r—r ) + (5"‘1)(7% —nf’)
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ne =c+ Po(me —my) + B1(ye — yi) + Bo(r — ) + Bs(mf — ™) + &

Yukaridaki denklem, Dornbusch (1976) ve Frankel(1979)’in yapiskan fiyath

monetarist modelidir. Ayrica, ¢ sabit terim , €, hata terimi , g, = —-¢ , 8, = —1/6 ,

B3 = (5 + ) dir.

2.1.6.Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming Modeli, Mundell (1960, 1961a,b, 1963) ve Fleming (1962)
tarafindan gelistirilmistir. Mundell para politikast ile maliye politikasini birbirinden
ayirarak ve uluslararasi sermaye akimlarini da analize katarak bu politikalarin disa acik
ekonomikler {izerindeki etkisini incelemistir. Bu modele gore, kur ayarlamasma gerek
olmadan para ve maliye politikalar1 beraber kullanilarak i¢ ve dis denge ayni anda

gergeklestirilebilir.

Mundell-Fleming  modelinde, sermaye  hareketliligi ~ serbest  olarak
gerceklestirileceginden, sermaye tam hareketlidir. D6viz kurlarmmin belirlenmesine
yonelik olarak modelde sermaye hareketlerine yer verilmektedir. Mundell-Fleming
modeli, disa agik ekonomiye uyarlanan ve IS-LM modeline 6demeler dengesini dahil
eden kisa donem 6demeler dengesi akimi modelidir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde
ekonomi politikalarinin etkileri analiz edilmektedir (Tunca, 2005). Ayrica bu model
kullanilarak para ve maliye politikalarinmn, gelir ve faizler tizerindeki etkisi

incelenebilmektedir.
Y=C+1+G+ NX
C=CY—-T,r—mn°
[ =1(r—m¢&Y_;)
NX = NX(RER,Y,Y*)

Yukarida yer alan denklem disa agik bir ekonomi varsayimindan hareketle

olusturulan IS denklemini ifade etmektedir. BuradaY yurt i¢i gelir, C tiiketim, I yatirim,
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G devlet harcamasi , NX net ihracati gostermektedir. T vergiler, r faiz orani1 ve m®

beklenen enflasyon oranididir. RER reel doviz kuru , Y* yurt dis1 gelirdir.

M
— =LY
2 (r,Y)

Yukaridaki denklem para piyasasi yani LM denklemidir. M para arz1 , P fiyat

seviyesi, L likiditedir.
BP = CA+ KA
CA=NX
KA=zr—r*)+k

Burada BP 6demler dengesini, CA cari hesabi, KA sermaye hesabini, r*yurt dis1
faiz oranini, z sermaye hareketliligi seviyesini , k faiz orani ile iligkili olmayan sermaye
yatirmmlarmi gostermektedir. Mundell-Fleming modeli, BP egrisini, kapali ekonomiler
icin gecerli olan IS-LM modeline ekleyerek acik ekonomiler i¢in genigletmistir. Bu
durum dis dengenin, i¢ dengeyle beraber ele alinmasini saglamaktadir. Ulke ekonomisi
icin i¢ ve dig dengenin birlikte saglanmasi onemli bir gostergedir. Ayrica dis denge,

modelin genisletilmesinin bir sonucudur.

2.2.Modern Yaklasimlar

2.2.1.NATREX Modeli

Modern denge doviz kuru modellerinden olan Dogal Reel Doviz Kuru Modeli
(NATREX), ilk olarak Stein (1990) tarafindan Amerika’nin denge reel doviz kurunun
belirlenmesi i¢in gelistirilmistir. Stein, denge reel doviz kurunu tanimlarken i¢ ve dis
ekonomik dengeyi saglayan reel doviz kuru olarak tanimlamistir. Stein (1997a)’e gore
issizlik dogal oranindayken konjonktiirel ve spekiilatif faktorlerin ortadan kaldirilabildigi
kur dogal reel doviz kurudur. Konjonktiirel faktorlerin, uluslararasi rezervlerde meydana
gelen degismelerin ve spekiilatif sermaye hareketlerinin yoklugunda, dogal reel doviz
kuru cari iglemler hesabin1 dengeye ulastirmaktadir (Allen,1997).
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NATREX modelinin biiyiikk ve kiiciik ekonomiler i¢in farkli teorik yapilar
onermesi ve denge reel doviz kurunun hesaplanmasi agamasinda orta ve uzun dénem
ayirimina gitmesi, diger denge doviz kuru modellerine gore NATREX modelini daha
gliclii hale getirmektedir (Alper, 2010).

NATREX yaklasimi, denge durumlar1 anlatilmakta, spekiilatif sermaye
akimlarmm ve konjonktiirel faktorlerin modelleme problemlerini Onlemektedir.
NATREX modelinde degiskenler ilkelerin  gelismislik  diizeylerine  gore
farklilasabilmekte ve farkli yapisal denklemler ile denge reel doviz kuru
hesaplanmaktadir. Ekonomik temeller, ekonominin biiyiikliigline gore segilmekte ve
zaman i¢inde degisme gostermektedirler. Ayrica gelismis bir iilke icin i¢sel olan bir

degisken, gelismekte olan bir iilke i¢in modelde dissal olarak yer alabilmektedir.

Reel doviz kuru asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:

R() = [R(t) — RMT(k(t), F(t); Z(t))] + [RMT (k(t), F(t); Z(t) — R (Z(1))]
+RIT(Z(8)) = N * ()

Yukarida yer alan denklemde, R(t) gergeklesen reel doviz kurudur. NATREX
modelinde orta dénemli denge reel doviz kuru RMT ve uzun dénemli denge reel doviz
kuru RET dir. Denklemin ilk kismi gergeklesen reel doviz kurunun orta donemli denge
degerinden yani NATREX ten sapmasini ifade etmektedir. Ikinci kismi orta dénemli
denge reel doviz kurunun uzun donemli denge reel doviz kurundan sapmasini
gostermektedir. Son kisimda, uzun dénemli denge reel doviz kurudur. Orta dénemden
uzun doneme gegiste ekonomik temeller degisme gdstermektedir. Bu durum dis borg ve
sermaye stoklarmin degismesine yol agmaktadir. Uzun donemde sermaye stoku ve dig
borg stoku kararli durum degerine yakinsamaktadir. N nominal déviz kuru, (P/P*) yurt

ici GSYIH deflatériiniin yurt dist GSYIH deflatériine oranidir.

NATREX modelinin orta donem piyasa-takas dengesi, milli gelir hesaplar1
denklemi ile ifade edilmektedir. NATREX modelinin orta donem denge kosulu asagidaki
gibidir:

[—S+CA=0
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TTk@®; 2] =S [k(®), F(©); Z(O] + CA[k(®), F(£);Z(0)] = 0

Yukaridaki denklemde, T istenen ulusal yatrimi, S istenen ulusal tasarrufu ve
CA istenen cari islemler hesabini, k sermaye stokunu, F dis borg stokunu ve Z ekonomik
temeller vektoriinii ifade etmektedir. Bu orta donem denge kosulu, mal piyasasi i¢in
olmasinin yanmi sira 6demeler bilangosu denge kosulu olarak yorumlanabilmektedir.
Istenilen yatirim eksi istenilen tasarruf (I — S) her zaman, iilkelerin finansal varhiklarmnin
arz fazlasmi agiklar. Bu finansal varliklar, ticarete konu olmayan menkul kiymetler Xy,
ticarete konu olan uzun donem menkul kiymetler X; , ticarete konu olan kisa donem

spekiilatif menkul kiymetler X ve yurt i¢i para X, dir.

I — § net sermaye akimlarinin istenilen seviyesini aciklamakta olup yukaridaki
denklem sermaye ve cari islemler hesaplarinin toplami ya da 6demeler bilangosunda
denge olarak ifade edilmektedir?®. Denge reel doviz kuru R, mal piyasasini agiklamakta
ve 0demeler bilangosu dengesini saglamaktadir. Sermaye stoku k, dis bor¢ stoku F ve
ekonomik temeller Z’de meydana gelen degisiklikler istenilen yatirimi ve istenilen
tasarrufu etkilemektedir.Bu nedenle reel doviz kuru orta ve uzun donemde farkl

davranislar géstermektedir.
2.2.1.1. Jerome L. Stein Modeli

Bilindigi gibi reel doviz kuru yurt i¢inde iiretilen mal fiyati ile yurt diginda iiretilen
mal fiyat1 arasindaki goreceli fiyattir. Reel doviz kurunun en genel ve en eski dlglimii,
nominal doviz kurunun, iki lilkede toplam satin alma giiciiniin oran1 tarafindan deflate

edilmesidir.
R=P—-P +N

Yukarida yer alan logaritmik denklemde, R logaritmik reel doviz kuru, N

logaritmik nominal doviz kuru, P logaritmik yurt i¢i fiyat, P’ logaritmik yurt dis1 fiyattir.

20 Orta donem kosullart géz oniine alindiginda, yurt ici menkul kiymetler piyasalar agikken (Xy = 0) kisa donem
spekiilatif sermaye akimlari dengelendiginde (Xg = 0) ve resmi doviz kuru miidahalesi olmadiginda para dengesi
hakim iken (X,, = 0), yatirim ve tasarruf arasindaki fark, ticari uzun donem menkul kiymetlerin arz fazlasina esit
olmaktadir (I — S = X}).
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P, =Py +N

P, =Py +N

Dis ticarete konu olan mallar icin tek fiyat kanunu?' gecerliyken yurt dis1 ithal
edilen mal fiyatinin logaritmik degeri Py, Ve yurt dis1 ihrag edilen mal fiyatinin logaritmik
degeri Py, yurt i¢i ithal mal fiyatinin logaritmik degeri Py, yurt i¢i ihra¢ mal fiyatinin

logaritmik degeri Py dir.
P =®Py+{Py+ (1 —Py—{o)Px
P' = @ Py+{ Py + (1 — &y — )Py

Burada, Py yurt i¢i ticarete konu olmayan mal fiyatinin logaritmik degeri, Py yurt
i¢ci ihrag mal fiyatinin logaritmik degeri, Py yurt dis1 ticarete konu olmayan mal fiyatinin
logaritmik degeridir . @, yurt i¢i ticarete konu olmayan mal fiyatinin tiim mal fiyatlari
icindeki pay1, {, yurt i¢i ithal mal fiyatinin tiim mal fiyatlar1 i¢indeki pay1 olup, @, ve {;
strastyla yurt disi ticarete konu olmayan mal fiyatinin ve yurt dig1 ithal mal fiyatinin tiim

mal fiyatlar1 i¢indeki payidir (0< @, , {y, D4, (;<1).
Reel doviz kuru asagidaki gibi ifade edilmektedir:
R = @,(Py — Py) — ®1(Py — Py) + (1 = {o — {)TOT
Ryx =Py —Px ,Ryy = Py — Py, TOT = Py — Py
R = ®(Ryx — Ryx) + (1 — 20)TOT

Burada TOT degiskeni dis ticaret haddinin logaritmasidir. Ryy Yyurt igi ticarete
konu olmayan mal fiyatinin ihra¢ mal fiyatina orani, Ryy yurt disi ticarete konu olmayan
mal fiyatinm ihrag mal fiyata oranidir. Stein modelinde Ryy dissal, TOT ve Ryy igsel

olarak yer almaktadir.

2 Tek fiyat kanunu, etkin bir piyasada ve tasima maliyeti olmadiginda ticareti yapilan ayn1 mallar icin tek bir fiyat
olusacagini ifade eden kanundur.
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Stein (1990), biiyiik ekonomiye sahip ABD i¢in NATREX modelini olusturmus
ve mal piyasasi, sermaye olusumu, tasarruf, bor¢ degisiminin orani ve portfoy esitligi ile
ilgili yapisal esitlikler tanimlamistir. Yurt i¢ci mal piyasasinda denge kosulu asagidaki

gibidir:
dk 1]
C(k,F,7.7) + (E+ nk) +BR,k,F k';2) — y(;u) = 0

Burada C etkin is¢i basimna reel tiiketim, y etkin is¢i basina reel GSYIH, B reel dis
ticaret dengesi, k ve F sirasiyla etkin is¢i bagina diisen reel sermaye stoku ve reel dis borg
stokudur, n etkin is giiciiniin biiyiimesidir. Z ekonomik temeller vektori ve Z =
(u,u’,p,p'") dir.

Yatirim fonksiyonu asagidaki gibidir:

dk
I—E+nk

q = fOTf,(kl u) eXp(—T't) dt = f,(k, u) fOT exp(_rt) dt — f’(k;%p)
dk ,

Yukaridaki denklemler sermaye olusumunu ifade eden denklemlerdir. I etkin is¢i

basina reel yatirim, u verimlilik, r yurt i¢i reel faiz orani, p zaman tercihi, n is giicii artis
hizidir.

Dis borcun degisim orani asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:

dF

&= 1-S—nF=—(CA+nF)

Tasarruf fonksiyonu asagidaki gibidir:
S=y(k;u) —rF —C(k,F,r;p) = S(k,F,7;p,u)
S=Sk,F,rZ)

Burada CA etkin is¢i bagina cari hesap ve S etkin is¢i bagina reel tasarruftur.
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Yukarida yer alan denklem portfoy esitligidir. r yurt i¢i reel faiz orani ve r' yurt

dis1 reel faiz oranidir.
B=X-M=XR,k'+F;Z)—M(R,k—F;Z) =B(R,k,F;k',Z)

D1s ticaret dengesi yukaridaki denklem ile gosterilmektedir. B dis ticaret dengesi,
X etkin is¢i bagina diisen ihracat, M etkin isci basina diisen ithalat, k ve k' sirasiyla yurt
ici ve yurt dis1 etkin is¢i bagina diisen sermaye stoku, F etkin is¢i basina dis borg stoku
Z ekonomik temeller vektorii ve Z = (u,u’,p,p")’dir. Burada u yurt i¢i verimlilik, u’

yurt dis1 verimlilik, p yurt i¢i zaman tercihi, p’ yurt dis1 zaman tercihidir.

Etkin is¢i basina dis bor¢ stokundaki artigin, serveti yurt iginden yurt disina
kaydirmasiyla yabanci mallara olan i¢ talep diismekte ve yurt i¢i mallara olan dis talep
yiikselmektedir. Sonucunda da dis ticaret dengesi iyilesmektedir. Sermaye stokunda
meydana gelen bir artis serveti ve ithalat talebini arttiracagindan dis ticaret dengesine
etkisi olumsuzken, yurt dis1 sermaye stokundaki bir artig ihracat talebini arttiracagmdan
dis ticaret dengesine etkisi olumludur. Yurt i¢i zaman tercihindeki bir artis ithalat talebini
yiikseltmekte ve dis ticaret dengesini kotiilestirmektedir. Yurt dis1 zaman tercihindeki bir
artig ihracat talebini arttirmakta ve dis ticaret dengesi olumlu yonde etkilemektedir.Reel

doviz kurundaki artis ise dis ticaret dengesini kotiilestirmektedir.
2.2.1.2.Guay C. Lim ve Jerome L. Stein Modeli

NATREX modeli ilk olarak Stein (1990) tarafindan biiyiik ekonomiye sahip
tilkeler igin gelistirilmistir. Daha sonra Lim ve Stein (1997) NATREX modelini kiigiik
ekonomiye sahip ve net dis borglu bir iilke olan Avustralya igin gelistirmistir. Bu
modelde, Beéla Balassa (1964) ve Paul Samuelson (1964) ile Edwards (1988) temel olarak
alimmigtir. Balassa-Samuelson Etkisi, satin alma giicii paritesinden yapisal ve kalict
sapmalara, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallarin iretildigi sektorler

arasindaki goreceli verimlilik oranlarinin farklilik géstermesinin neden olabilecegini 6ne
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stirmektedir. Bu nedenle reel doviz kurundaki degisimde, Balassa- Samuelson hipotezi
onemli bir rol oynamaktadir. Edwards modelinde ise ekonomide sadece ihra¢ mal ve
ticarete konu olmayan mal iretilip sadece ithal mal ve ticarete konu olmayan mal

tiikketildigi varsayimimda bulunulmaktadir.

Tablo 1 : Lim ve Stein’in Kii¢iik Ekonomiler I¢in Gelistirdigi NATREX
Modelinin Yapisal Esitlikleri

Ticarete Konu Olmayan Mal Ureten Sektérde Denge Kosulu

(I—S)+CA=0
CN (RNx,k, F,T; P, TOT) + (1 —m)I(q) _yN(RNX)k; uX,uN) = 0

Cari Islemler Dengesi

CA = J¥Yx (RNx,k; Uy, uN) - ml(q) - CM(RNx,k, F,T; P, TOT) - T',F

Reel Doviz Kuru R =TOT * (Ryx )%

Yatirim Denklemi dk/dt = 1(k,TOT, Ryx, ux,uy,7) — nk

Di1s Bor¢ Stokunun Degisimi dF/dt=1—-S —nF

Tasarruf Denklemi S =S(F,k;TOT,u, ,uy,p,r")
Portfoy Esitligi r=r"+h(F,t)

Kaynak:Lim-Stein(1997,s101)

Tablo 1°de yer alan denklemler Lim ve Stein (1997)’nin kii¢iik ekonomiye sahip
iilkeler i¢in olusturdugu yapisal esitliklerdir. Kiiclik ekonomiye sahip iilkelerde yalnizca
ihra¢ mal ve ticarete konu olmayan mal {iretilip, ithal mal ve ticarete konu olmayan mal
tiikketildigi varsayimi ile birlikte yurt i¢i fiyat diizeyi ve yurt dis1 fiyat diizeyi su

denklemler ile ifade edilmektedir.
P = PP
P’ = (Py) (P)*

Burada Py yurt igi ticarete konu olmayan mal fiyatini, Py yurt i¢i ihra¢ mal
fiyatini, Py, yurt i¢i ithal mal fiyatini, Py yurt disi1 ticarete konu olmayan mal fiyatini Py
yurt dig1 ihra¢ mal fiyatini, Py, yurt disi ithal mal fiyatini, P yurt i¢i fiyat diizeyini ve
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P’ yurt dis1 fiyat diizeyini ifade etmektedir. Ayrica a ve b sirasiyla, yurt i¢i ve yurt dist

ticarete konu olmayan mal fiyatlarmin genel fiyatlar icindeki agirhigini ifade etmektedir.
Reel doviz kuru asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:

R=N P
= k —
P

R reel doviz kurunu, N nominal dviz kurunu, P yurt i¢i ve P’ yurt dis1 fiyatlar
genel diizeyini ifade etmektedir. Nominal doviz kuru yabanci para birimi basina diisen
yerli para tutaridir. Goriildiigii tizere reel doviz kuru iki tilkenin ayni para birimi cinsinden
ifade edilen nispi fiyatlarma gore belirlenmektedir (Asea ve Mendoza, 1994). Dis ticaret
haddi ise asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

Ihra¢ mal fiyat1 Py in, ithal mal fiyati P, e oram dis ticaret haddi olan TOT

degiskenini vermektedir.
Py = NPy
Ryx=Py/Px
Ryx =Py /Px

Ryx , ticarete konu olmayan mal fiyat1 Py nin, ihra¢ mal fiyat1 Py’ ¢ oramidir.
Ryx ise yurt disi ticarete konu olmayan mal fiyat1 Py nin, yurt dis1 ihrag mal fiyat1 Py e

orant ile ifade edilir.
R =TOT = (Ryx /Ryx )*

Biiyiik ve kiigiik ekonomiler i¢in Ryy digsal olarak diisiiniildiigiinden bir olarak
kabul edilir. Dolayisiyla kii¢iik ekonomiye sahip iilkeler i¢in elde edilecek reel doviz kuru

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

R = TOT * (RNx)a
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Yukaridaki denklemin logaritmasi alindiginda asagidaki sonucu vermektedir:

logR = logTOT + a xlogRyx + e
2.2.1.2.1.Yatirim Denklemi

Yatirim mallar1 ticarete konu olmayan mallar ve ithal mallar olarak ayrilir ve
ithal mallarm yatirim mallar1 i¢indeki payini,(1- {) ticarete konu olmayan mallarin yatirim

mallar1 i¢indeki paymni ifade etmektedir. Yatirim denklemi ise asagidaki gibidir:
dk = If, « I3
Py =PS+ Py °

Yukaridaki denklemde denklemde Py sermaye malinin fiyatidir. fhra¢ mal
fiyat1 Py in sermaye mali fiyati Py ye oram goreli fiyatlar1 verir P = Py /Py . Ayni
zamanda P = TOT%/Ryy dir. Verimlilik vektoriiu = (uy,uy) dir. Burada uy ihrag
mal iireten sektdrlere ait verimliligi ve uy ticarete konu olmayan mal iireten sektorlere ait

verimliligi ifade etmektedir. Yatirim denklemi asagidaki gibidir:
dk/dt =1(q) , 1(1)=0, 1">0
q=E fOT Pf' (k;uy,uy) exp(—rt) dt = [TOT(/R;,}( 1 f/ (s uy,up)ir]
= q(k,TOT, Ryx, ux,uy,r)
2.2.1.2.2. Tasarruf Denklemi

Tasarruf degiskeni milli gelir ve tiiketim arasinda ki fark olarak tanimlandiginda

asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:
S =S(F, k;uy, uy,p, 7', TOT)

Burada F dis borg stoku, k sermaye stoku, p zaman tercihi ve r’ yurtdisi reel faiz
oranini, Uy ihra¢ mal iireten sektorlere ait verimliligi ve u, ticarete konu olmayan mal

tireten sektorlere ait verimliligi ifade etmektedir.
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2.2.1.2.3.Ticarete Konu Olmayan Mal Ureten Sektorde Denge Kosulu

Lim ve Stein (1997), ticarete konu olmayan mal iireten sektordeki denge kosulunu

Balassa-Samuelson ve Edwards modelleri yardimiyla elde etmektedir.

Ryx=Py/Px =(W/Uy)/ (W/Uyx) = Ux/Uy

Burada, Uy ihrag mal {ireten sektorlerin is giicli verimliligini ve Uy ticarete konu
olmayan mal iireten sektorlerin i glicii verimliligini, W nominal {creti ifade eder.
Ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihrag mal fiyatna oran1 Ryy, thra¢ mal iireten
sektorlerin is giicli verimliliginin, ticarete konu olmayan mal iireten sektorlerin is giicli
verimliligine oranma yani tiicret ile is gilicliniin marjinal verimliligi arasindaki orana

esittir.

Reel doviz kurlarindaki degisim iilkelerin fiyat yani verimlilik farklarina
dayanmaktadir. Ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlarindaki degisme, ticarete
konu olan sektorlerin ticarete konu olmayan sektorlere gore nispi emek verimliligine

baghdir (Y1ldirim,2007).

Reel doviz kurlar1 ile ihra¢ mal lireten ve ticarete konu olmayan mal iireten
sektorlerdeki emek verimliligi birbirleri ile iliskilendirildiginde, reel doviz kuru agsagidaki

esitlik ile ifade edilmektedir:

¢

Uy /Uy
Uy (kx;ux) = Ryx Uy (ky;uy)

Burada yer alan denklem iicret esitligini, yani isgiiciiniin ihra¢ mal iireten sektor
ile ticarete konu olmayan mal iireten sektor arasindaki dagilimmi vermektedir. ky ihrag
mal ireten sektordeki is¢i basina diisen sermaye stokunu ve ky ticarete konu olmayan

mal iireten sektordeki is¢i basina sermaye stokunu ifade etmektedir.

Vy (kx;uyx) = Ryx Vy (ky; uy)

39



Ihra¢ mal iireten sektor ile ticarete konu olmayan mal iireten sektdr arasinda
sermaye stokunun dagilimi yukaridaki denklem ile ifade edilmektedir. Vy ihra¢ mal
tireten sektorlerde kullanilan sermayenin marjinal verimliligini ve Vy ticarete konu
olmayan mal iireten sektorlerde kullanilan sermayenin marjinal verimliligini ifade

etmektedir.
k= kx(Lyx/L)y+ky((1 = Ly)/L)

Yukaridaki esitlik etkin ig¢i basina diisen sermaye stokunun tiim sektorlere iliskin
denklemini vermekte olup ve k toplam sermaye stokudur. Ucret esitligi, ihrag mal iireten
sektor ile ticarete konu olmayan mal iireten sektor arasinda sermaye stokunun dagilimi
ve etkin ig¢i bagina diisen sermaye stokunun tiim sektorlere iliskin denklemi yardimiyla

asagidaki denklemler elde edilmektedir.
ky = kx(Ryx ., k; uy, uy)
kn = kn(Ryx , k; ug, uy)
Ly/L=e(Ryx , k; uy,uy)

Ticarete konu olmayan mal iireten sektordeki etkin is¢i basmna diisen iiretim

asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

1-Ly

yn=yn(kn, 1 uy) * [ . ]

Etkin is¢i bagina diisen sermaye stokunun tiim sektorlere iliskin denklemi ve
ticarete konu olmayan mal {ireten sektorde ki etkin is¢i basina diisen liretim yardimiyla

asagidaki denklem elde edilmektedir.

yv=Yn(Rux , K; uy, uy)
I¢ denge kosulu asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:
Cy (Ryx, k—F,p;TOT) + (1 —m)I(q) — Yy(Ryx) =0

Burada , Yy is¢i basina diisen ticarete konu olmayan mal tiretimini ve Cy isci

basina diisen ticarete konu olmayan mal tiiketimini, p zaman tercihi degiskenini ifade
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etmektedir. Esitlikte, is¢i basina diisen sermaye ile is¢i basina diisen dis borg¢ stoku

arasindaki fark kullanilmigtir.
Cn Ryx, K, F,7;p, TOT) + (1 —m)I(q) — yn(Ryx , k; ux,uy) =0

Yukaridaki denklem ticarete konu olmayan mal iireten sektordeki denge kosulunu

vermektedir.

2.2.1.2.4.Portfoy Esitligi
Kiiciik ekonomiye sahip tilkelerde yurt i¢i reel faiz orani, yurt disi reel faiz oranina
yakinsama egilimi gostermektedir. Bununla birlikte portfoy esitligi asagida yer alan

denklem ile ifade edilmektedir.
r=r"+h(F,t)

Burada h(F,t) risk primini ifade eder ve yakinsama hizi ile dis bor¢ stokunun
bir fonksiyonudur. Ayrica risk primi ile yakinsama fonksiyonu arasinda negatif yonlii bir

iliski bulunmaktadir.

2.2.1.2.5.Cari islemler Dengesi
CA = yX (RNX B k, ux, uN) - ml(q) - CM(RNX ) k, F, r, p, TOT) - TIF

Cari islemler dengesini agiklayan yukaridaki denklemde , yy etkin is¢i basina
diisen ihrag mal tiretimini, Cy, etkin is¢i basina diisen ithal mal tiiketimini, r'F dis borg
stokuna iliskin faiz 6demelerini gostermektedir. Sermaye hareketleri Edwards modeline
gore kontrol altinda tutuldugundan dolay1 dis borg stokuna iliskin faiz 6demeleri r'F, cari

islemler dengesi i¢cinde yer almamaktadir.

Tablo 1’de portfoy esitligindeki h(F,t)=0 varsayiminda bulunulmaktadir. r = r’
seklinde portfoy esitliginin saglamasi durumunda, Tablo 1’de ki reel doviz kuru

esitliginden hareketle orta donemli denge doviz kuru asagidaki gibi elde edilmektedir.
RMT = TOT * (RMT)a
RMT = TOT = [RMI(F, k; u, ,uy,p, 7', TOT)]*
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Zaman i¢inde etkin is¢i bagmna diisen dis borg¢ stoku ve etkin is¢i basma diisen
sermaye stoku degisim gostermektedir. Bu durum, orta dénemli denge reel doviz

kurunun, orta donemden uzun doneme degisiklik gostermesine neden olmaktadir.
dk/dt = I(k; uy,uy,r',TOT)=](k, F; u, ,uy,r',TOT)
dF/dt = J(k; u, ,uy,r’,TOT) — S(k,F;u, ,uy,p,v',TOT)

Yukaridaki esitlikler dis bor¢ stoku ve sermaye stokuna iliskin degisim siirecini
ifade etmektedir. Islemleri kolaylastirmak i¢in biiyiime hiz1 n=0 olarak kabul edilir. Etkin
is¢1 basina diisen dis borg stoku ve sermaye stoku duragan degerine uzun donemde

ulasmasi ile asagidaki sonuglara varilmaktadir.
J(k*; uy ,uy, ', TOT)=0
J(k*; uy ,uy, v, TOT)-S(k*, F*; u, ,uy, p, 7', TOT)=0

Z ekonomik temeller vektoridiir ve Z=( u, ,uy,p,r’,TOT) degiskenlerinden

olusmaktadir.

dk*/dZ = —(Jz/]x)
dF*/dZ = —[(Jx/Sz) — (Jz * Si)1/ Uk * Sr)

Yukaridaki deklemler sirasiyla, ekonomik temellerdeki degismelerin sermaye
stokunun Kkararli durum degerine ve dis bor¢ stokunun kararli durum degerine etkisini
gostermektedir. Uzun donemli denge reel doviz kuru ise dig bor¢ stoku ve sermaye
stokunun uzun dénemde kararli durum degerine ulagmasiyla, uzun donemli denge doviz

kuru asagidaki gibidir.
RLT = TOT = (RK%)®

RIT = TOT * [RY% (uy ,uy, p, 7', TOT)]®

Bu durumda uzun donem denge reel doviz kuru, dis ticaret haddi, yurt dis1 reel
faiz orani, zaman tercihi ve verimlilik degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak

tanimlanmaktadir.
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2.2.1.3.Ke Fei You ve Nicholas Sarantis Modeli

You ve Sarantis (2008) , NATREX modelinin genisletilmis halini Cin i¢in
uygulamistir. Stein modelinden bazi noktalarda ayrilmaktadir. Oncelikle Lim ve Stein
modelinde etkin ig¢i basma dis borg stokuna ve etkin ig¢i basina sermaye stokuna yer
verilirken, You ve Sarantis etkin is¢i basina net dig varliklar1 kullanmaktadir. Zaman
tercihi degiskeni Lim ve Stein modelinde digsal iken, You ve Sarantis modelinde i¢seldir.
Lim ve Stein modelinde isgiicliniin ortalama verimliligi kullanilmis olup, You ve Sarantis
modelinde toplam faktor verimliligi kullanilmistir. Lim-Stein modelinde ki gibi risk primi
portfoy esitligine dahil edilmistir. You-Sarantis modelinde yatirimlar, dogrudan yabanci
yatirimlar, yurt i¢i kamu kesimi yatirimlari ve yurt i¢i 6zel kesim yatirimlari olarak ayrilir.
Dis ticaret haddi degiskeni, Lim ve Stein modelinde ki gibi digssal ekonomik temel

degiskendir.

Tablo 2 : You ve Sarantis’in Kiiciik Ekonomiler i¢in Gelistirdigi NATREX
Modelinin Yapisal Esitlikleri

Cari Islemler Dengesi
CA = yy * (Ryy, ki NFP,RT) — Iy ( Ryx, k, F; NFP, RT, 7,7, TOT, GI, RRC, RULC)
—Cy * (Ryx, k, F; DEP, CREP, TOT) + r'F

Ticarete Konu Olmayan Mal Ureten Sektorde Denge Kosulu

I-S)+CA=0

Cy * (Ryx, F, k; DEP,CREP, TOT) + Iy * ( Ry, k; NFP,RT, 7,7, TOT, GI)
—yn * (Ryx, k; NFP,RT) = 0

Dis Bor¢ Stokunun Degisimi
dF/dt =S — 1 —nF

Yatirim Denklemi
dk/dt =1+ (Ryx, k, F; NFP,RT,r,t,TOT,GI,RRC,RULC) — nk

Tasarruf Denklemi

S=Sx*(F k;NFP,RT,DEP,CREP,1")
Reel Doviz Kuru

R =TOT (RNX )a

Portfoy Esitligi
r=r"+h(F,t)=r'F
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Tablo 2’ de yer alan yapisal esitliklerde n niifus artis hizimi, GI kamu
yatirimlarmin toplam sabit varlik yatirimlari igindeki paymi RRC sermayenin goreli getiri
orani, RULC goreli birim is giici maliyetini, t vergi oranmi, NFP toplam faktor
verimliligini, RT istihdam edilen ig giliciiniin toplam is gilicii i¢inde ki payini ifade
etmektedir. DEP 15 yas alt1 istihdam edilen niifusun oranmi yani bagimlilik oranidir.
CREP 06zel sektoriin toplam borcunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oran1 ve RT istihdam

edilen is giicliniin toplam is giicii icinde ki payidur.

Cy = Cy * (Ryy, k, F; DEP, CREP, TOT)
Cy = Cy * (Ryx, k, F; DEP,CREP, TOT)

Yukarida yer alan esitliklerde, Cy ticarete konu olmayan mal tiikketimi, C,, ithal
mal tiikketimi, Ry ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihra¢ mal fiyatina orani, k etkin
is¢1 bagina sermaye stoku, F etkin isci basina dis bor¢ stoku ve TOT dis ticaret haddidir.
You ve Sarantis tiiketim fonksiyonunun i¢cine mali piyasa gelismislik diizeyini gosteren
ve Ozel sektdriin toplam borcunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani olan CREP degiskenini
dahil etmislerdir. Ayrica tiiketim fonksiyonuna demografik etkileri yakalayabilmek i¢in
15 yas alt1 istihdam edilen niifusun orani yani bagimlilik oran1 DEP degiskeni modelde

yer almaktadir.
yN :yN * (RNx,k,NFP,RT)
Yx = Vx *(RNx,k,NFP,RT)

Yukarida yer alan denklemlerde, NFP toplam faktor verimliligidir. yy etkin isci
basina diisen ihra¢ mal iiretimini ve Yy etkin is¢i basina ticarete konu olmayan mal

iiretimini ifade eder. RT istihdam edilen i giicliniin toplam is giicii i¢inde ki payidir.

Tablo 2’de yer alan yapisal esitlikler yardimi ile orta donemli denge reel doviz

asagidaki gibi ifade edilmektedir:
RMT = TOT = (RY¥)®

RMT =TOT « [RYY(F,K; NFPy, NFP;,RTy, RT, DEP,CREP,v',TOT, 1, GI)]*
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Uzun doneme geciste etkin is¢i basma sermaye stoku ve net dis varliklarin

degisimi asagidaki denklemler ile ifade edilmektedir.
dk/dt =1« (Ryx, k, F;NFP,RT,r,t,TOT,GI,RRC,RULC) — nk
= ]« (Ryy k, F;NFP,RT,r,7,TOT,GI,RRC, RULC)
dF/dt =S = (F,k; NFP,RT,DEP,CREP,r")
—J * (Ryx, k,F; NFP,RT,r,t,TOT,GI,RRC,RULC )

Yukaridaki denklemler sirasiyla, sermaye stokundaki ve dis bor¢ stokundaki

degisimleri gostermektedir.

J(k*, F5 Z) =0
Sk*,F*; Z2)—J(k*,F*; Z) =0

Burada  Z=(NFPy,NFPy,RTy,RT;, DEP,CREP, 7', TOT,,GI, RRC, RULC)

ekonomik temeller vektorudur.
dk*/dZ = (]F SZ _]ZSF)/URSF _]FSk)

dF*/dZ = (Jz Sk — JkSz)/ xSk — JrSk)

Yukarida yer alan denklemler ekonomik temellerdeki degisimlerin uzun donemde
etkin is¢i basina diisen net dis varlik ve sermaye stoku duragan durum degerleri
iizerindeki etkilerinin gostermektedir. Uzun donem denge reel doviz kuru asagidaki

gibidir:

RYT = TOT * (RK%)®

RYT =TOT * [RY(NFPy,NFP;,RTy, RTy,DEP,CREP,v',TOT, 7, GI, RRC, RULC)]*
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2.2.2.FEER Modeli

Modern denge doviz kuru modellerinden olan Temel Denge Doviz Kuru Modeli
(FEER), John Williamson (1994) tarafindan orta donem denge doviz kurunu agiklamaya
yonelik olarak gelistirilmistir. FEER, bir ekonomide makroekonomik denge ile uyumlu
olan yani i¢ ve dis dengeyle birlikte hareket eden denge reel doviz kurudur. S6z konusu
modelde dis denge, ekonomiler arasinda arzu edilen net sermaye akimlarmi, dis ticaret
acigmin bulunmadig1 yani ithalat ile ithracatin birbirine esit oldugu ayni zamanda arzu
edilen ve siirdiiriilebilir cari islemler hesabini ifade etmektedir. I¢ denge ise, gerceklesen
iiretimin potansiyel {iretime esit oldugu yani iiretim ac¢iginin sifir oldugu ve enflasyonun

olmadig1 durumda tam istihdam dengesinin saglandigi gelir seviyesidir.

Bu yaklagimin temelinde, reel doviz kurunun denge durumunun, cari islemler
hesab1 dengede oldugu zaman gergeklesecegi goriisii vardir. Cari islemler hesabi ile
denge seviyesi arasindaki fark reel doviz kuru dengesizligini meydana getirecektir.
Williamson (1994)’in tanimladigi makroekonomik denge yaklagimimin temeli cari
islemler hesabinin, negatif sermaye hesabina denk oldugu model dayanmaktadir. Clark
ve MacDonald 1998’de yaptigi ¢alismada FEER yaklasimmi asagidaki gibi elde

etmislerdir:
CA =—-KA

FEER modelinin orta donem denge kosulu ise asagidaki denklem ile ifade

edilmektedir:

Yukaridaki denklemde Y, yurt igi potansiyel geliri®® gosterirken, 7f yurt dist

potansiyel geliri ifade eder. R reel déviz kuru, CA cari islemler hesabi ve KA sermaye

hesabinin siirdiiriilebilir seviyesini gostermektedir. Reel ddviz kurunun orta donem denge

22Bir ekonominin,iiretim faktorlerinin tam olarak istihdam edilmesi durumunda, tiretebilecegi toplam mal ve
hizmetlerin miktarina potansiyel hasila denir (http://ekodialog.com/).
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degeri ise asagidaki denklem ile ifade edilmektedir. FEER temel denge doviz kurunu
temsil etmektedir.

1 _ _ _
FEER = E(_ﬁo —BYq — ,33Yf —KA)

Isard, Faruquee ve Masson (1996), denge sermaye hesabmin baska bir deyisle
stirdiirtilebilir sermaye hesabinin, tam istihdam durumunda arzu edilen toplam tasarruf'ile
arzu edilen toplam yatirim arasindaki farka denk olacagi goriisiindedirler. Bu yondeki

goriisleri asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir:
(-KA)=5—-1

Borowski ve Couharde (2003)’nin tanimladigi modelde, iki davranigsal denklemi
kullanarak tek iilke i¢in ticaret modeli olusturmuslardir. Yurt i¢ci ve yurt dis1 ihracat
fiyatlarinin reel déviz kurundaki dalgalanmalardan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

D1s ticaret modeli asagidaki gibidir:
M = 6,(Y,")(R=M)

dM
m= 7 = Oy Va—EuT = Oy 0ga—EnTr

Yukarida yer alan denklem ithalat denklemidir. Reel déviz kuru R ve yurt i¢i
hasila Y;’nin bir fonksiyonudur. r = %R reel doviz kurunun orta donemli denge

degerinden sapmasi ve €, ithalatin fiyat esnekligi ve &y ithalatin talep esnekligini ,0g4
yurt i¢i iiretim ac1gmi?® temsil etmektedir. Bu yaklasimda yurt dis fiyatin ithalat fiyatmi

ve yurt ici fiyatin ihracat fiyatmi temsil ettigi goriisii hakimdir.

X = yo (Y, %) (R#)

23Enﬂasyonist agamaya girmemis ve tam istihdam diizeyinde bir ekonominin tretebilecegi toplam mal ve hizmet
miktar1 (potansiyel hasila) ile bunun altinda fiilen trettigi mal ve hizmet miktar1 arasindaki farka hasila a¢igi denir
(http://muhasebeturk.org/).
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dX
X = X = Oxyrtexr = 6x0gs+exr

Yukarida yer alan denklem ihracat denklemidir. Reel doviz kuru, yurt dis1 hasila

Y;’nin bir fonksiyonudur. Thracatin fiyat esnekligi €y , ihracatin talep esnekligini 8y, yurt

dis1 tiretim ag131 0 g dir.

B = PX — PRM
_ PX _ PRM
T PrM M TPy,

Yukarida yer alan denklem nominal dis ticaret dengesidir. T ihracatm ithalata

orani ve y ithalatin GSYIH i¢indeki payidir.
dB=dCA

A A
P Y, Py Yy

ca*

dCA dB 1<CA—CA*> 1 dX dR dM

PRM ~ PRM _ u\_ Py Y, =yla-ca) =tro -1 -y

Yukarida yer alan denklemler yardimiyla reel déviz kurunun orta donem denge

degrinden sapmasi asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:

dR 1/u

R = e —qleaca) +u(6uoga ~ térogy)]

Burada, R reel doviz kuru , ca cari islemler hesabi, ca*siirdiiriilebilir cari islemler
hesabi, 0g, yurt igi iretim agig1 , ogy yurt digi lretim agigi, &y ihracatin fiyat
esnekligi, ), ithalatin fiyat esnekligi , 8y ihracatin talep esnekligi ve &), ithalatin talep

esnekligi, u ithalatin GSYIH igindeki pay1 ve T ihracatin ithalata oranidir.

Rubaszek (2005)’in temel denge doviz kurunu tahmin etmeye yonelik olarak

gelistirdigi yaklagim ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
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Y=Y
Y=Y
Burada Y yurt ici fiili GSYIH ,Y* yurt dis1 fiili hasila, Y yurt ici potansiyel
hasila, Y yurt dis1 potansiyel hasiladir.
NX=X-M
Y=Y;+NX

Reel sektor yukarida yer alan iki davranigsal denklem ile gosterilmektedir. Burada
net ihracat hacmi NX, ihracattan ithalatin ¢ikartilmasiyla elde edilirken, fiili GSYIH Y,
yurt i¢i talep Y; Ve net ihracat hacmi NX’in toplanmasi ile elde edilmektedir. Ayrica

ihracat siibvansiyonlar1 ihmal edilmektedir.

P\% _
XS=90(?> Y 90>0,91>0
X Y* PyxyN(1+ tariff)

Py (1 + tari ™
M=Y0<M( P ff)) Y Yo>0,71>0

X5 uzun dénemli ihracat1 gdsterirken, X/ X ihracatin uzun dénem sapmasini
gosterir. Py yurt i¢i ihracat fiyati ve P yurt i¢i fiyat, N nominal déviz kuru, P, yurt i¢i

ithalat fiyatidir.
CA=CA
CA=B+INC+TRANS
B = PyX — PyM

Modelde dis denge, cari islemler dengesinin arzu edilen seviyesine ulagmasi

olarak tamimlanir. Burada, CA cari islemler dengesi ve CA cari islemler dengesinin arzu

edilen seviyesidir. B dis ticaret dengesi, INC gelir dengesi ve TRANS transfer dengesidir.
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Dis ticaret dengesi nominal ihracat ile nominal ithalat arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir. Ticaret dengesi, mal ve hizmetlere iliskin dengeyi esittir.
Py = ayP® (P*/N) ) @ >0, 0<a; <1
Py = BoPP1(P*/N) PV Bo>0,0<pB <1

Ihracat fiyat1 Py ve ithalat fiyat1 P,, yukaridaki gibi tanimlanmaktadir. Reel doviz
kuru R = ik—iv seklinde tanimlandiginda yukaridaki denklemler yardimi ile su sonuglara

ulasilmaktadir:

Py agP%(P*/N) o
P P = QoR™

Reel doviz kurunda bir artis meydana geldiginde ihracatin karliliginda bir diisiis

olacaktir. Bununla beraber ihracat diizeyi azalacaktir.

Py  a,Pu(P*/N)
P*/N P*/N

= aoRal

Yurt dis1 piyasada iiretilen mallarin fiyat rekabeti de yurt i¢i paranin gliclenmesine

cevap olarak kotiiye gidecektir. Sonug olarak ihracat talebi de azalacaktir.

* (1_ﬁ )
B T

Reel doviz kurunun artmasi karsisinda ithal mallarin fiyat rekabeti ve ithalat

hacmi artmaktadir. Bununla beraber net ihracat bozulmaktadir.

PM V1
M = (—) Y
Yo p
Y=Y
_P*N
=5
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Py aPu(Pr/N)U
P*/N P*/N

= aoRal

NX=X-M

Yukarida yer alan denklemler yardimiyla uzun donem net ihracat hacmi asagidaki

gibi elde edilmektedir:
NXT = 0, (agR*™1)01Y — yo (BoRF-1) 1Y

Burada NXT uzun donem net ihracat hacmidir ve Y gelire oram1 asagida

verilmistir:
NXLT
Y Bo(oRU™ 1) — yo (BoRF~1) ™7
d(NX'T/Y) 01 1o —y
— dr 0001 (a; — Dag RO D1 4 y,y, (B — 1B, RTVF~D71 < 0

Net ihracat, yurt igi talebin, yurt dis1 hasilanin ve reel doviz kurunun bir

fonksiyonu olarak asagidaki gibi ifade edilmistir:
NX = g(Yy, YR, ...) -1<9,<0,9,>0,9;<0
Uzun donem dis ticaret dengesi ve nominal hasilaya orani asagida verilmistir:
B = 05 (agR™ )01 PY — yo (BoRF 1) 1PY

BLT BLT
PrY W = Oy (apRU™)1*% — y (BoRF 1)1

LT
a(s dR/YN) =60,1+6)(a; — 1)a81+91)R(1+91)(a1—1)—1 — v (1 =) (B — 1)[351_Y1)R(1‘V1)(ﬁ1-1)-1

Birinci tiirevi almmus yukaridaki denklem, Marshall Lerner Kosulu?

saglandiginda sifirdan kiiciik olacaktur.

2 Marshall Lerner Kosulu, devaliiasyonun dis ticaret agigina etkisini inceleyen ve doviz kurundaki degersizlesmenin
sonucunda net ihracati arttirip 6demeler dengesini iyilestirmesi igin ithal malmin yurt igi esnekligi ile ihrag malinin
yurt dist esnekliginin toplamu 1'den biiyiik olmalidirBu durumda devaliiasyon dis ticaret dengesini olumlu
etkilemektedir.
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Kisa donem dis ticaret dengesi ise yurt disi hasila, yurt ici talep ve reel doviz

kurunun bir fonksiyonudur.
B=h(Y*,Yd,R,...) h1>0,h2<0,h3<0

Bu modelde yer alan dis denge kosulu ve i¢ denge kosulu sirasiyla verilmistir:

R =ee(Y,...) ;—}Z <0
R =ie(Y,,..) ;—Z >0

Modelin dis denge kosulunda reel doviz kuru yurt i¢i talebin azalan bir fonksiyonu
iken, i¢c denge kosulunda reel déviz kuru yurt i¢i talebin artan bir fonksiyonudur. I¢ ve dis

dengenin kesistigi noktada temel denge doviz kurudur ve asagidaki gibi elde edilmistir.

YEEER = {ie(Y,) — ee(Yy) = 0}

RFEER = goo (VFPER) = fio (VPFR)

2.2.3.BEER Modeli

Davranissal Denge Doviz Kuru Modeli (BEER)?®, Clark ve MacDonald
(1998,2000) tarafindan kisa ve uzun donem denge déviz kurunu tahmin etmeye yonelik
olarak gelistirilmistir. Bu yaklasim, sapmalar1 ve makroeckonomik kosullar1 dikkate alarak

d6viz kurunun dinamik davranisi tizerinde odaklanmaktadir (Aliyu,2008).

MacDonald ve Dias (2007) , BEER yaklagimini herhangi belirli bir déviz kuru
modeline dayanmayan ve bu anlamda doviz kurunu modellemeye yonelik olarak
gelistirilen genel bir yaklasim olarak tanimlamiglardir. BEER déviz kurunun tiim

sistematik ve temel hareketlerini yakalamak i¢in bir potansiyele sahiptir.

Clark ve Mac Donald (1998)’a gore, uzun donem denge doviz kurunu elde etmek

icin Oncelikle risk ayarli kapsanmamus faiz orani paritesini olusturmak gerekmektedir.

25 Behavioural Equilibrium Exchange Rate
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E(AR ]l = =y —1) +v;
Ry = Et[Risp ] + (e — 1) — 12

Ve =0+ k

dept
8 = 9C0r)

Yukaridaki esitliklerde, . nominal faiz orani, y, risk primi, E; kosullu beklenti
operatdriidiir. E,[Rx ], denge reel doviz kurunu yansitir. Yani R, = E[R;,,] dir. Ayrica
dept, ve dept; sirasiyla yurt i¢i ve yurt dig1 borg ve 13 yurt i¢i reel faiz oran, 1y yurt disi

reel faiz orandir.
R, = f(tnt,, tot, nfa,)
Re=Ri+ (re—1) —v:
BEER = f(tnt,, tot,, nfa., dept,/dept; , v, — 1{)

Burada tnt; ticarete konu olmayan mal fiyatinin ticarete konu olan mal fiyatina
oranini, tot, dis ticaret haddini ve nfa; net dis varliklar1 ifade etmektedir. Yukarida
goriildigi gibi BEER modeli, logaritmik reel doviz kuru, logaritmik dis ticaret haddi,
logaritmik ticarete konu olmayan ve ticarete konu olan mallarin goreceli fiyatlari, net dis
varliklarin, yurt i¢i ve yurt dis1 reel faiz oranlariin farklari, yurt i¢i ve yurt dist borg

stoklarnin oranlar1 degiskenlerinin bir fonksiyonudur.

Farugee (1995) ve Alberola vd. (1999,2002) nin olusturdugu denge déviz kurunu
tahmin etmeye yonelik ¢alismalarinda, ekonomide iki iilke oldugu ve bu iilkelerde ticarete
konu olan ve ticarete konu olmayan iki ¢esit mal {iretildigi varsayimi vardir. Ayrica tim

degiskenler logaritmik formdadir.
R=P—(N+P")
P=1—-py—PBr)Pr+pByPy+pr(N + Pr)

P* = (1 - By — Br)Pr + By Py + Br(Pr — N)
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Yukaridaki esitliklerde yer alan R reel doviz kuru, N nominal déviz kuru, P yurt
ici fiyat, P* yurt dis1 fiyattir, £ ilgili mallarin agwrhiklar1 , Py yurt disi ticarete konu
olmayan mal fiyat1, P; yurt dis1 ticarete konu olan mal fiyati , P yurt i¢i ticarete konu
olan mal fiyat1 ve Py yurt ici ticarete konu olmayan mal fiyatidir. By = By oldugu

varsayilmistir.
Ry = [Pr — (N + Pr)]
Ry = [(Py — Pr) — (Py — Pr)]
R =(1—-Br —Br)Rx + ByRy

Burada R, yurt i¢i ve yurt dis1 ticaret konu olan mallarin nisbi fiyati, Ry yurt ici
ve yurt dig1 ticarete konu olmayan ve ticarete konu olan mallarin nisbi fiyatidir. Denge
doviz kuru her iki piyasada da es zamanl denge gerektirir. Bu nedenle yurt i¢i ve yurt
dis1 denge bir arada ele alinmaktadir. D1 denge dis ticarete konu olan mallar1 agiklamakta
ve net dig varliklarin arzulanan stoklarindaki basariyr tanimlamaktadir. Ayrica bu
modellerde 6demeler dengesi ve Balassa-Samuelson (1964) modeli birlikte ele

alinmaktadir.
CA=—aRy +71'f
CA=y(f = f) +n(r -7
r'=r

r—1r'=—E(R)

Yukaridaki denklemlerde, CA cari islemler dengesinin milli gelire oran1 ve f net

dis varliklarin milli gelire orani, f net dis varliklarin denge seviyesidir. (r — r") yurt i¢i
ve yurt dis1 reel faiz oranlar1 arasindaki fark, ayni zamanda reel doviz kurundaki

degisikliklerin beklenen seviyesini E (R) yansitmaktadir.
Dy = —pyXN = 0[(Py — Pr) — (u + 2)]
Dy = ByXN — 6[(Py — Pr) — (u" + z")]
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Py — Pr = pDy
Py — Pr = pDy

Ry = p(Dy — Dy)

Dy ve Dy sirastyla dis ticarete konu olmayan mal {ireten sektore ait yurt i¢i ve
yurt dis1 talep, z ve z* ticarete konu olmayan mal iireten sektorlere ait goreceli talep
soklar,, u ile u* swrasiyla yurt i¢i ve yurt disi sektorel verimlilik farklarmi temsil
etmektedir. u’da bir artis oldugunda ticarete konu olan mal iireten sektore ait nisbi
verimlilikte artis meydana gelmektedir. Ayrica 6 asir1 talebin fiyat esnekligi her iki

iilkedede esit oldugu varsayilmaktadir.

p = (L= 2BRp)oRy + Bup[20Ry — (' +10f +uf — 0w —u) — (z = )]
¥ a(l - pr - fr)

Ry = p[2ByVRy — 20Ry + 0(u —u*) + 6(z — z*)]
f=—VRy+71'f
Modelde yer alan dis denge kosulu ve i¢ denge kosulu asagidaki gibidir:

7

RX:

|

|

(u—u")+(z-2z2%

Ry = Bur'f + >
R= (1= - )L+ gy g7 + L EZED

Burada Ry dis denge kosulu, Ry i¢ denge kosulu ve R denge reel doviz kurudur.
Teorik olarak modelde denge reel doviz kuru, sektorel dagilimi etkileyebilecek olan f net
dis varliklar, (u —u*) nisbi sektorel verimlilik ve (z —z*) digsal talep faktorleri
tarafindan belirlenir.Digsal talep faktorleri(soklar1) yerine yalnizca sektdrel verimlilik
kullanilabilmektedir.Uzun donem denge reel doviz kuru RT = RLT (u, f) olarak elde

edilmektedir.
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Alberola vd. (1999) , net dis varliklar, nisbi sektorel verimlilik ve dissal talep
faktorlerinin uygulamada sorun yaratabilecegini, net dig varliklardaki sorunun
diizeltilebilmesine ragmen nisbi sektorel verimlilik ve digsal talep faktorlerindeki
sorunlart ¢ozmenin daha zor oldugu gorisiindedirler. Net dis varliklar milli gelir
hesaplarinda standart bir 6ge degil, cari hesabin gelisimini izleyen bir degiskendir.
Sektorel verimlilik degiskenin yerine nisbi sektorel fiyat indeksi kullanilabilmektedir.

(Alberola ve Tyrviinen (1998), Gregorio vd. (1994), Canzoneri vd. (1999))

_ TUFE/TEFE
~ TUFE*/TEFE*

n

Burada, n karsilastirilmali indeks, TUFE yurt ici tiiketici fiyat endeksi ve TEFE
yurt i¢i toptan esya fiyat endeksi , TUFE* yurt dis1 tiiketici fiyat endeksi ve TEFE* yurt
dis1 toptan fiyat endeksidir. Bu durumda uzun donem denge reel doviz kuru

RYT = RIT(f,n) olarak elde edilmektedir.

2.2.4.BPEER Modeli

Odemeler Bilangosu Denge Doviz Kuru Modeli (BPEER)?®, Rubaszek (2004)
tarafindan denge doviz kurunu tahmin etmeye yonelik olarak gelistirilmistir. BEER
modelinin temelini kapsanmamis faiz orani paritesi olustururken bu modelin temelini
O0demeler bilangosu esitligi olusturmaktadir. BPEER modeli denge doviz kurunun
davranigsal bir modelidir. Tek denklemli indirgenmis formda ekonometrik model esas

alinir bu anlamda BEER yaklagimina benzer 6zellikler gdstermektedir.
CA; + KA, — AFRE, =0

Yukaridaki modelde CA, cari islemler dengesi, KA, sermaye hesab1 ve AFRE,
uluslararas1 rezervlerdeki degisimdir. Cari islemler acigi, uluslararasi rezerv

seviyesindeki degisim ve net yabanci sermaye girisi ile finanse edilebilmektedir.

2% Balance of Payments Equilibrium Exchange Rate
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NX, = =B1(Rf — Bo) — BY + B3Y' + &1 B1, B2, B3>0

Burada i/ net dis varliklar tizerindeki nominal faiz , NX, net ihracat , NFA, net
dis varliklara iliskin faiz 6demeleridir. R} dis ticarete konu olan mallarin fiyatlar:

tarafindan arindirilan reel doviz kuru , Y yurt igi talep ve Y’ yurt dis1 taleptir.
KAt — AFREt = 91 (T‘t - T't) + EZ,t 91 >0

—Bi(Rf — Bo) = BoY + BsY' + ifNFA, + 0,(ry —1') = —(€1¢ + €21)

Yukarida yer alan modeller yardimiyla denge reel doviz kuru asagidaki gibidir:

- 3 1 0,
RI=By—=Y+—Y'+—i/NFA, +—(r,—71'y) +¢
‘ ° B b1 By " FUB T ‘ g
(e, + €2¢)
€ =T g.~N(0,02)

BPEER modeline gore denge reel doviz kuru, yurt igi ve yurt disi talep, net dis

varliklar ile yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarinin farki degiskenleri ile tahmin edilmektedir.

2.2.5.CHEER Modeli

Sermaye Gelistirici Denge Déviz Kuru Modeli (CHEER)?' ilk olarak Johansen -
Juselius (1992) ve Juselius (1995) tarafindan 6nerilmistir. MacDonald (2000) tarafindan
onem kazanmustir. Bu modelde Kapsanmamis Faiz Orani Paritesi (UIP)? ve Satin Alma
Giicii Paritesi (PPP)® kosular1 beraber ele alinmaktadir. Satin alma giicii paritesi reel
doviz kurundaki uzun donemli hareketleri aciklarken yani uzun donemde gegerliyken,
sifirdan farkl yurt i¢i ve yurt dis1 faiz orani farkliliklarinin artmasi sonucu reel doviz kuru
dengeden uzaklagsmaktadir. Bu nedenle risk primi olmaksizin nominal déviz kurunun

beklenen degerinin tahmin edilebilecegi varsayilmaktadir (Driver ve Westeway,2004).

27 Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate
28 Uncovered Interest Rate Parity
2 Purchasing Power Parity
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2.2.6.PEER Modeli

Kalict Denge Doviz Kuru Modeli (PEER)*°, modern denge déviz kuru
yaklasimlarindan biridir. Bu yaklasim ilk olarak Clark ve MacDonald (2000) tarafindan
BEER modelinin gelistirilmesi ile olusturulmustur. Temeli déviz kurunun davraniginin
modellenmesi ile ilgili olup bu modelde degiskenler gegici ve kalic1 bilesenlerine
ayrilmaktadir. Politika yapicilarin, déviz kurunun dengede olmayisini, gecici soklardan
m1 yoksa belirleyici faktorler arasinda bir ya da birden fazla kalici olanlarin m1

etkiledigini anlamasiyla ilgili olan bir modeldir (Siregar, 2011).

2.2.7.APEER Modeli

Teorik Olmayan Kalict Déviz Kuru Modeli (APEER)®, reel doviz kurunun
istatistiksel ozellikleri {izerinden denge reel doviz kuru hesaplanmaktadir. Bu yaklasim
ile reel doviz kuru kalict ve gegici bilesenlerine ayrilir. Huizinga (1987), Cumby ve
Huizinga (1990) reel déviz kuru hareketlerinin kalic1 bilesenini ayirmak i¢in Beveridge
ve Nelson (1981)* ayristirmasini kullannustir. MacDonald (2000) tarafindan teorik
olmayan kalic1 denge doviz kuru olarak isimlendirilmesinin nedeni kur davraniglari

hakkinda herhangi bir agik teorinin olmayisidir (Driver ve Westeway 2004).

2.2.8.DEER Modeli

Istenen Denge Déviz Kuru Modeli (DEER)*®, Bayoumi vd.(1994) tarafindan
gelistirilmistir. DEER yaklagimi, orta donemde i¢ ve dis dengenin birlikte gerceklestigi
durumdaki reel doviz kurudur. Bu yaklagimda istenen, denge doviz kurundan daha ziyade
istenen, i¢c ve dis makroekonomik dengedir. Dis denge cari islemler dengesinin
siirdiiriilebilir seviyesi olarak tanimlanmaktadir. I¢ denge ¢cogu hesaplamalarda ki gibi

tam istihdam durumunda potansiyel hasila olarak tanimlanmaktadir (Bayoumi vd. ,1994).

30permanent Equilibrium Exchange Rate

31 Atheoretical Permanent Equilibrium Exchange Rate

3By ydntem ile makroekonomik degiskenlerin konjonktiir iizerindeki etkilerini ayristirilir.
33 Desired Equilibrium Exchange Rate
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Sekil 3 : DEER Modelinde i¢ ve Dis Denge

R

RY DEER = R~

CA

GSYiH* GSYIH

Sekil 3°te GSYIH* tam istihdam durumundaki reel gayri safi yurt ici hasilay1, CA
cari islemler hesabini ve R* istenen denge reel doviz kurunu gdosterir. Reel gelir arttikca
ithalat, cari hesabin seviyesini korumak ic¢in reel doviz kurunun devaliiasyonunu

gerektiren ylikselme egilimindedir.

2.2.9.ITMEER Modeli

Orta Dénem Modele Dayanan Denge Do6viz Kuru Modeli (ITMEER)*,
Wadhwani (1999a,b) tarafindan gelistirilmistir. Modelin baslangi¢ noktasi, risk priminin
de dahil oldugu nominal kapsanmamis faiz orani paritesidir. Risk primi iki bilesenden
olusur. Ilk bilesen dviz kuru hareketlerini agiklayabilmek icin hisse senedi ve tahvil gibi
diger varliklarm getirileridir. Ayrica tiim varliklar ayni risk altinda fiyatlandirilmaktadir.
Diger bilesen ise riskin kismen, reel doviz kurunun denge diizeyinden sapmasinin bir
fonksiyonu oldugudur (Driver ve Westeway 2004). Riski dahil eden kapsanmamis faiz

orani paritesi asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.
EtNeyi = Ne = a+ B(r{ —10) + Verx

Yerk = (R — Et' Z¢)

3 Intermediate Term Model Based Equilibrium Exchange Rate
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Yukaridaki denklemlerde N; nominal doviz kurunun logaritmasi , 7 yurt ici reel

faiz orany, r{ yurt dis1 reel faiz orani ve ;. risk primidir.( R, — R,) reel doviz kurunun
denge seviyesinden sapmasini , Z; varliklardan elde edilen getirileri (tahvil, hisse senedi

vb.) temsil etmektedir.

Wadhwani(1999) ,risk primi i¢in belirli bir model belirtilemeyecegi ¢linkii bunun
i¢in basarili ekonomik modeller olmadig1 goriisiindedir. Bu nedenle risk priminin, reel
doviz kurunun uzun dénem denge seviyesinden sapmasi ve varlik getirilerinin bir

fonksiyonu olarak tanimlamistir.
R, = f(DNFA,,DCA,;, DUN,, RWC,)

Burada, DNFA, yurt i¢i ve yurt disi net dis varliklarin GSYIH’ya oranlar1
arasindaki fark , DCA, yurt ici ve yurt dis1 cari islemler hesabmin GSYIH’ya oranlar
arasindaki fark , DUN, yurt igi ve yurt dis1 igsizlik oranlar1 arasindaki fark , RWC,
TUFE nin TEFE’ye goreceli oranidir. Denge reel doviz kuru bu degiskenlerin bir

fonksiyonu olarak tanimlanmustir.

2.3. LITERATUR

NATREX modeli diger denge doviz kuru modellerine nazaran daha az calismada
kullanilmustir. ilk olarak Stein (1990) biiyiik ekonomiye sahip ABD i¢in NATREX
modelini gelistirmistir.1973-1987 yillar1 arasinda ii¢ aylik olarak ve EKK(En Kiigiik
Kareler) yontemi ile denge doviz kurunu tahmin etmistir. Lim ve Stein (1997) kiigiik
ekonomiye sahip Avustralya icin NATREX modelini yeniden diizenlemis ve 1975-1991
yillar1 arasinda {i¢ aylik olarak Johansen (1988,1991) es biitiinlesme yontemi ile denge
doviz kurunu tahmin etmistir. Bouoiyour ve Rey (2005) kiigiik ekonomiye sahip Fas i¢in
1960-2000 yillar1 aras1 ve yillik olarak ile Johansen es biitiinlesme yontemi ile tahmin
etmistir. Crouhy-Veyrac ve Saint-Marc (1997) Almanya, Fransa i¢in 1971-1990 ii¢ aylik
dénem i¢in, EKK ve Engle-Granger (1987) ile tahmin etmistir. Stein (1997a), ABD igin
1975-1989 yillar1 arasit ii¢ aylik olarak EKK ve Johansen es biitiinlesme yontemini
kullanmistir. You ve Sarantis (2008b), Cin igin 1960-2005 yillar1 arast yillik veri
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kullanarak Johansen yontemi ile tahmin etmistir. Verrue ve Colpaert (1998), Belgika igin
1970-1996 iic ayhk olarak EKK ve 3AEKK (U¢ Asamali EKK) yodntemlerini
kullanmislardir. Gandolfo ve Felettigh (1998), Italyan igin 1976-1995 yillar1 arasi,
Johansen es biitiinlesme yontemi ile tahmin etmislerdir. Detken vd. (2002), Euro bolgesi
icin 1970-2000 yillar1 aras1 ti¢ aylik veri ile ve Johansen yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Van Eden vd. (2001), Cin i¢in 1984-1998 yillar1 arasi ii¢ aylik olarak, Johansen
testi ile tahmin edilmistir. Frait ve Komarek (2001), Cek i¢cin 1993-2000 yillar1 arasi ii¢
aylik olarak, tahmin etmisler ve Johansen es biitiinlesme ve ARDL yOntemini
kullanilmiglardir. Rajan ve Siregar(2002), Hong Kong ve Singapur i¢in 1983-2000 yillar1
arasinda ii¢ aylik olarak, Johansen ile tahmin edilmistir. Tiirkiye i¢in Alper (2010), Lim
ve Stein(1997) ve You ve Sarantis (2008a,b), NATREX modelinin yapisal esitliklerini
Tiirkiye i¢in diizenleyerek, orta ve uzun donem denge reel doviz kurunu,1989-2007 yillar1

arasi Ui¢ aylik olarak, Johansen es biitiinlesme yontemi ile tahmin etmistir.

FEER modeli ile denge d6viz kuru tahmininde, Costa (1998), Portekiz igin 1980-
1995 willar1 aras1 ii¢ aylik olarak EKK yontemini kullanmistir. Dvornak vd. (2005),
Avustralya i¢in 1971-2001 yillar1 arasi {i¢ aylik olarak, Johansen es biitiinlesme ve EKK
yontemini kullanarak tahmin yapmuistir. Barisone vd. (2006), biiyiik ekonomiye sahip alt1
iilke i¢in 1973-1997 yillar1 arasinda ti¢ aylik olarak ve EKK yontemi ile tahmin yapmuistir.
Rubaszek (2005), Polonya igin 1995-2004 yillar1 arasi ii¢ aylik olarak, Johansen es
biitiinlesme yontemini kullanarak denge doviz kurunu tahmin etmistir. Turkalj (2005),
Hirvatistan i¢in 1994-2000 yillar1 arasi ii¢ olarak, EKK yontemi ile Koske (2008),
Malezya i¢in 1980-2005 yillar1 aras1 yillik olarak ve Johansen es biitiinlesme yontemi ile
denge doviz kurlar1 tahmin etmislerdir. Alper (2010), Borowski-Couharde (2003) ve
Rubaszek (2005) ¢aligmalarina dayanarak, Tiirkiye’nin orta donem denge doviz kurunu
tahmin etmek i¢cin FEER modelini 1989-2007 yillar1 arasi ii¢ aylik olarak, Johansen es

biitlinlesme yontemi ile tahmin etmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’NIN ORTA DONEM DENGE DOViZ KURU TAHMINIi

Ekonomik faaliyetleri biiyiik Olciide etkileyen onemli gostergelerden biri olan
doviz kurunun denge degerinin tahmin edilmesi, ekonomik istikrar ve buna bagl olarak
iilkelerin izleyecekleri politikalar agisindan 6nemlidir. Bunun i¢in hesaplanan denge
doviz kurunun, gergeklesen déviz kurundan ne 6lgiide saptig1 incelenmelidir. Oncelikle
doviz kurunun iizerinde etkili olan ve doviz kurunun etkiledigi degiskenler dogru

belirlenmelidir.
3.1.NATREX Modeli ile Orta Dénem Denge Doviz Kuru Tahmini

Tiirkiye’nin orta donem denge déviz kurunun tahminine yonelik olarak Lim-Stein

(1997) ve You-Sarantis (2008)’in olusturdugu NATREX modellerinden yararlanilmustir.

Cx (Rux ko Forip) =y (Ryy ds w) + Iy (Ryy komsu) = 0
r=r(")

Yukarida yer alan esitlikler, NATREX modelinin orta donem denge déviz kuru
tahmini i¢in kullanilan yapisal esitlikleridir. Ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihrag

mal fiyatina oraninin orta donem denge degeri ise asagidaki gibi ifade edilmektedir.
RMT=RMT(K,F,U,P,7")

Burada, RMT ticarete konu olmayan mal fiyatmin ihra¢ mal fiyatina oraninimn orta
donem denge degeri, K sermaye stoku, F dis borg stoku, U verimlilik, P zaman tercihi

ve r' yurt dis1 faiz orani degigskenlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.
RN rEx=TOT + a *x RNY (K,F,U,P,7") =RNArrex (K, F,U,P,v',TOT)

Yukarida yer alan esitlik, RYirgppy orta donem denge reel déviz kurunu
gosterilmekte olup ticarete konu olmayan mal fiyatmm ihrag mal fiyatina orani
yardimiyla elde edilmektedir. TOT dis ticaret haddi degiskeni You-Sarantis (2008) ve

Lim-Stein (1997)’nin yapmis oldugu calismalarda belirtildigi lizere digsal degiskendir.
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Orta donem denge reel doviz kuru, dis ticaret haddi, sermaye stoku, dis bor¢ stoku,
verimlilik, zaman tercihi, yurt dis1 reel faiz orani degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak

tanimlanmistir.

dRII\\;I; — (CN)p
dpP (yN)RNX - (CN)RNX - (IN)RNX

dRyx _ (Cn)k + Uk — Ok
dK (yN)RNX - (CN)RNX - (IN)RNX

dRYT (Cu)r
dF (yN)RNX - (CN)RNX - (IN)RNX

dRII\\;I; _ (IN)u - (YN)u
au (yN)RNX - (CN)RNX - (IN)RNX

dRII\\;I; _ [(Cx)r + (In)r] = Ty’
dr’ (yN)RNX - (CN)RNX - (IN)RNX

Yapisal esitlikler ve ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihra¢ mal fiyatina

oraninin orta donem denge degeri yardimiyla yukaridaki sonuglar elde edilmektedir.
Cy =apta;*Ft+a,*K+az*Ryy +a,*P+ag*xr+¢&
Yy =PBo+B1*K+ B2 *Ryx + U + &
Iy =0y+0;*K+0,*Ryx + 03U+ 0,7 + &3
r =23+ 011+,

NATREX modelinin orta donem denge doviz kuru tahmininde kullanilan yapisal

esitliklerden faydalanarak yukaridaki modeller olusturulmustur.
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3.1.1.Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada, 1980-2011 yillarin1 kapsayacak sekilde yillik veriler kullanilmigtir.
Degiskenlere ait veriler World Bank (WB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
International Monetary Fund (IMF), T.C. Merkez Bankas1 (TCMB), Federal Reserve
Economic Data (FRED), Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), United Nations Statistics Division (UNSD) ve EconStats’tan alinmistir.
Ekonometrik ¢aligmalar igin Eviews8 (Econometric Views), WInRATS Pro
8.0 (Regression Analysis of Time Series) ve Gauss 6.0 programlar1 kullanilmistir. Ayrica
verilerin diizenlenmesinde Alper (2010)’dan yaralanilmistir. NATREX modeline iliskin

veriler asagidaki gibi diizenlenmistir:

Yy : Bin etkin is¢i basina diisen ticarete konu olmayan mallara iligkin toplam reel
gelirdir. Y,bin etkin is¢i basma diisen toplam reel gelir, X bin etkin is¢i basina diisen reel
ihracat, M bin etkin is¢i basina diisen reel ithalat iken Yy =Y — X — M olarak elde

edilmistir.

K: Bin etkin is¢i basina diisen reel sermaye stokudur. K reel sermaye stoku, I bin
is¢i basma diisen toplam reel yatirrm ve A =0.05 amortisman orani olarak kabul

edilirken, K,=(1-\)* K;_; + I; olarak elde edilmistir.
F: Bin etkin is¢i basma diisen dis bor¢ stokudur.

Cy: Bin etkin is¢i basina diisen ticarete konu olmayan mallara iliskin toplam reel

tiiketimdir. C bin etkin is¢i basina diisen toplam reel tiiketim iken Cy = C — [% * M

olarak elde edilmistir.

Iy: Bin etkin is¢i basmna diisen ticarete konu olmayan mallara iliskin reel

I

yatirmmdir. Iy = 1 — [E] * M olarak elde edilmistir.

P: Zaman tercihidir. Bin etkin is¢i basina toplam reel tiiketimin, bin etkin is¢i

basina toplam reel gelire oranlanmasi ile P = C/Y elde edilmistir.

U: Verimliliktir. Toplam faktor verimliligi kullanilmustir.
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R: Reel doviz kurudur. E nominal d6viz kuru, (gsyih/gsyih') yurt igi ve yurt
dis1 GSYIH deflatdrlerinin birbirine oran1 olmak iizere, R = E * (gsyih/gsyih") yardimi
ile bulunmustur. Déviz kuru, 1 ABD Dolarinmn, Tirk Lirasi karsiligi cinsinden

belirlenmistir.

TOT: Dis ticaret haddidir. Py ihra¢ mal fiyati, Py, ithal mal fiyat1 olmak {iizere

TOT = E—X ile elde edilmistir.

M

Ryx: Ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihrag¢ mali fiyatina orandir.

R = TOT + aRyy yardimi ile elde edilmistir. Ayrica «a = Yy /Y dir.

r: Yurt igi reel iskonto faiz oramidir. Yurt i¢i GSYIH deflatériiniin artis oraninm,

yurt i¢i iskonto faiz oranindan ¢ikartilmasiyla elde edilmistir.

r’: Yurt dis1 reel iskonto faiz oramdir. Yurt dist GSYIH deflatdriiniin artis

oraninin, yurt dis1 iskonto faiz oranindan ¢ikartilmasiyla elde edilmistir.

Yurt disina ilisgkin verilere ABD ve Ingiltere eklenmistir. Tiirkiye’ye ait
degiskenler yurt ici GSYIH deflatorii ile Amerika ve Ingiltere’ye ait degiskenler yurt dis
GSYIH deflatérleri ile reellestirilmistir. Daha sonra 15 yas iistii etkin is¢i say1s1 bulunarak

degiskenler bin etkin is¢i basma seklinde diizenlenmistir.

3.1.2. Metodoloji

Literatiirde, NATREX modeli ile ilgili yapilan ¢alismalarda, degiskenlerin
duraganlik mertebelerine Dickey-Fuller (1979,1981) ile bakilmistir. Ancak biiytik krizler
yasayan Tirkiye ekonomisi i¢in kirilmalarin g6z ardi edilmesi degiskenlerin duraganlik
mertebelerinin yanlis belirlenmesine ve sonug olarak yanlis kararlar alinmasina neden
olacagindan bu ¢aligmada iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (2003) testi ile
degiskenlerin duraganlik mertebeleri belirlenmistir. NATREX ile ilgili literatiirde yer
alan ¢aligmalarin genelinde, es biitiinlesme iliskilerine Johansen (1988) es biitiinlesme
testi ile bakilmistir. Bu ¢alismada sabitte ve egimde iki yapisal kirilmaya izin veren
Hatemi-J (2008) testi ile es biitiinlesme iliskisine bakilmistir. Daha sonra Dinamik En

Kii¢iik Kareler yontemine basvurulmustur.
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3.1.2.1. Lee-Strazicich (2003) iki Yapisal Kirllmah Birim K6k Sinamasi

Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilmis olan bu testte iki tane yapisal
kirllmaya izin verilir. Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan onerilen LM Birim Kok
testine dayanmaktadir. Perron(1989) tarafindan tanimlanan A Modeli (diizeyde kirilma)
ve C Modelini (diizeyde ve trendde kirilma) vermektedir.

Lee- Strazicich veri yaratma siireci agagidaki gibidir:
Yt = Q'Zt + Et
& = Pe-1+ G,

Z, ,dissal degiskenlerin bir vektoriidiir. Ayrica {~i.i.d. N (0, c?) dir. Kirilmalar
ise Model A igin t = Tg; + 1igin Dj; = 1 (j=1,2) digerleri O dir. Burada Tg; kirtlmanin
meydana geldigi zaman periyodudur. Z, = [1,t, D¢, Dy¢]" ile tanimlanir ve diizeyde iki
kirilmaya izin verir.Model C i¢in t = Tg; + 1i¢in DTy =t (j=1,2) digerleri O dur.
Z: = [1,t,Dy¢, Dyt, DTy, DTy¢]" ile tanimlanmaktadir. Diizeyde ve trendde iki kirilmay1

icerir. Veri tiretme siireci, kirilmalar1 sifir hipotezinde (8 = 0)ve alternatif hipotezde

(B < 1) dahil etmektedir. Model A igin hipotezler su sekildedir:
Hy:Y, = ag + dyf1r + dafar + Wit (a)
HCl: Yt = al + )/t + dlDlt + dZDZt + Wlt (b)

Burada wj., wy, duragan hata terimleridir. (j=1,2) ve t=Tg;+1 icin
Bjc = 1ve digerleri 0 dir. Dj terimleri (a)’da ve DTj, terimleri (b)’de yerine
koyuldugunda Model C’nin hipotezleri elde edilir. Sifir hipotezindeki fS;; kukla
degiskenleri modele dahil edilir bunun nedeni sifir hipotezi altinda sinama istatistiginin
dagilimmin kirilma sayisina(d) gore degiskenlik gostermemesi gerekliligidir. d,=d, =
0 varsayiminda bulunulmaktadir. LM ilkesine gére tahmin edilen iki kirilmali birim kok

test istatistigi agagidaki gibidir:

AYt = QIAZt + ¢5~t—1 + et (C)
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Yukaridaki denklemde t=2,....,T ve S, =Y, — ¥, —Z,§ dir. § ‘lar AY,’nin
AZiizerine regresyonunun katsayilaridir. ¥, ise Y; — Z;9 tarafindan elde edilir. ¥; ve
Z4, Y ve Z nin ilk gozlemleridir. @ = 0 seklinde tanimlanan birim kdk sinamasi ve LM
test istatistigi; p = T®’ dir. Burada , ¥:sifir hipotezini smamak icin hesaplanan test
istatistigi ve T = @ = 0 seklindedir. Ayrica kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’te

yer almaktadir.
3.1.2.2.Hatemi-J (2008) Es Biitiinlesme Testi

Hatemi-J (2008) tarafindan literatiire kazandirilmis, iki yapisal kirilmanin
varligina izin veren es biitiinlesme testidir. Diizeyde (sabitte) ve trendde (egimde)
meydana gelen kirilmalar modele dahil edilmektedir. C/S vyani rejim degisikligi

modelidir.
Yi=ao + a1 Dy + az Dy + Bo X + B1 D1 X + B2Do Xi + €

D,, = {0 t < [nt,] D,, = {0 t < [nt,]
1 t>[nt] 1 t> [nt,]

Yukaridaki modelde diizeyde ve trendde meydana gelen kirilmalarin etkisi
yukaridaki model ile agiklanmustir. Burada 7, € (0,1) ve 7, € (0,1) rejim degisikligi
noktasiin gosteren bilinmeyen parametrelerdir. Yapisal kirilmalarin etkilerini modele
dahil eden golge degiskenler yukaridaki gibi tanimlanmaktadir. Hatemi-J testinde, es
biitiinlesme iligskisinin olmadig1 hipotez sifir hipotezidir. ADF , Z, ve Z, test istatistikleri

yardimiyla es biitiinlesme iligkisi test edilmektedir.

55 (@t — ZE wBP())

12
PR

Ak

T
1 o I
)/(]) = E z (ut_j - put—j—l)(ut - put—l)

t=j+1

Yukaridaki denklemler yardimiyla Z, ve Z, test istatistikleri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
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Zg=n(p"—1)

G
(7 + 232, wHr()) / Tizt a2

Z; =

Burada yer alan (7(0) +2%5, w(2)P()) @ nin @,_, iizerine kurulan
regresyonundan elde edilen kalintilarin uzun donem varyans tahmincilerini ifade

etmektedir. Bahsedilen ii¢ istatistikte standart olmayan dagilima sahiptir.
ADF* = ADF(t4,7,)
Z; = Z(11,72)
Zg = Z4(T1,72)

Test istatistikleri yukaridaki gibi tanimlanmustir. Ayrica , (t,,7,) € T olmasiyla
beraber 7, € T, = (0.15,0.70) ,7, € T, = (0.15 + 7,,0.85) ve T = (0.15n, 0.85n) dir.
T, Ve T, ler i¢in hesaplanan test istatistiginin kiiciik olani kullanilmaktadir. Gregory ve
Hansen (1996)’in seriler arasinda bir yapisal kirilmaya izin veren es biitiinlesme testinin
gelistirilmis hali olan Hatemi-J testide iki rejim arasindaki mesafeyi en az %15 olarak

belirlemistir. Kritik degerler Hatemi-J” de yer almaktadir (HatemiJ,2008,5.499-501).
3.1.2.3.Dinamik En Kiic¢iik Kareler (DEKK)Y 6ntemi

Dinamik En Kii¢iik Kareler, Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilmis bir
yontemdir. DEKK yontemi, Ozellikle kiigiik Ornekler i¢in uygundur. Bagimsiz
degiskenler arasindaki igsellik sorununu dikkate almaktadir. Robust tahminler
gerceklestirebilmesi ve EKK yonteminde olusabilecek dinamik yapinin g6z ardi edilmesi
ve kiiglik 6rneklem problemlerini 6nlemesi DEKK’y1 avantajli yapmaktadir (Esteve ve
Martinez-Zahonero,2007). Ayrica otokorelasyon sorunu Genellestirilmis EKK yontemi
ile ortadan kalkmaktadir.

14
Yt = ﬁo +EX+ Z J]AXt_J +ut
=4
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DEKK yukaridaki model ile ifade edildiginde, Y; bagimli degisken, X aciklayict

degisken matrisi , ﬁ es biitlinlesme vektori, p gecikme uzunlugu ve g sonraki donem

degeridir.
3.1.3.Sonuc¢larin Degerlendirilmesi

3.1.3.1. Lee-Strazicich (2003) iki Yapisal Kirilmah Birim Kok Smamasinin

Sonuglan

Degiskenlerin duraganlik mertebelerine Lee-Strazicich(2003) testi ile bakilmistir.

Sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’ te yer almaktadir.

Tablo 3 : iki Yapisal Kirllmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Kirilma Tarihleri 1.Kirilma 2.Kirilma
Degisken | T'?St.w 1.Kirilma | 2.Kirilma Bie Dy, Bae Dy,
Istatistigi (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
Yy -5.71" 1988 2002 -0.0108 0.0138 -0.0139 0.0188
(-1.4293) (2.9979) (-1.6094) (4.2892)
K -4.60™ 1996 2002 0.0319 0.0127 -0.0479 0.0488
(2.0372) (1.6767) (-2.7301) (3.9590)
F -4.98™ 1999 0.0016 -0.0129
(0.2335) (-3.6529)
Cy -4.94™ 1996 2007 0.0451 -0.0190 -0.0183 0.0172
(4.0627) (-3.5226) (-1.9183) (2.4944)
Iy -5.36™ 1993 2002 -0.0147 0.0003 -0.0098 0.0080
(-3.4335) (0.1513) (-2.1758) (4.0290)
R -4.63™ 1995 2008 -0.0642 0.1738 0.1448 -0.3056
(-0.5355) (1.8661) (2.2797) (-3.2930)
TOT -5.43™ 1985 2000 0.0906 0.0320 -0.0382 -0.0350
(2.2849) (1.1048) (-0.9790) (-2.1284)
Ryx -3.15™ 1988 1992 0.0049 0.0024
(1.9726) (0.9985)
U -5.83" 1992 2002 0.1217 -0.1217 -0.0653 0.1261
(3.7046) (-5.4841) (-1.7726) (5.5614)
P -4.86™ 1989 1997 0.0258 0.0710 -0.2708 0.0113
(0.9510) (4.9608) (-13.152) (1.3097)
T -4.80™ 1986 2002 -0.1093 -0.1897 0.0928 -0.4170
(-0.8313) (-2.1308) (0.6559) (-5.2171)
T -4.91™ 2004 0.0026 -0.3702
(0.009) (-3.7098)

Not: Kritik degerler Lee-Strazicich(2003)’te yer almaktadir .*, ** ve *** H hipotezinin reddedilmedigi sirasiyla
%1,%5 ve%10 anlamlilik diizeylerini ifade eder. Parantez i¢inde yer alan degerler, parametrelerin anlamliligini ifade
eden t-statistic degerleridir.
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Tablo 3’te, birim kokiin varligini ifade eden H, hipotezi, tiim degiskenler i¢in
reddedilememistir. Dolayisiyla tiim degiskenlerin diizey hallerinde duragan olmadiklar1

goriilmektedir. Diizey halinde duragan olmayan degiskenlerin, 1.mertebeden duragan

olup olmadiklarinin tespiti i¢in yeniden birim kok testi yapilmuastir.

Tablo 4 : iki Yapisal Kirlmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar

Kirilma Tarihleri 1.Kirilma 2.Kirilma
Degisken TeSt 1.Kirilma | 2.Kirilma Bt D Bar Dy,
Istatistigi (t-stat) (t-stat) | (t-stat) (t-stat)
AYy -7.717 1992 2005 0.0425 -0.0347 -0.0281 0.0391
(5.0639) |(-6.3483) |(-3.5774) (6.1250)
AK -6.92™ 2001 2005 -0.0271 0.0229 0.0200 -0.0361
(-1.6302) |(2.4606) |(1.2946) (-3.3132)
AF -5.61" 1995 0.0231 -0.0089
(2.7306) | (-2.7193)
ACy -7.67" 1989 2002 0.0309 -0.0204 0.0016 0.0222
(3.0776) | (-3.6461) |(0.1554) (4.1851)
Al -6.14™ 1997 2005 -0.0270 0.0124 0.0047 -0.0136
(-5.2695) | (4.4752) |(0.9021) (-4.110)
AR -6.65™ 1998 2003 -0.5965 0.1622 -0.0972 0.0239
(-6.4386) |(2.9350) |(-1.3395) (0.5572)
ATOT |-8.117 1986 1989 0.0293 -0.0039 -0.0030 0.0972
(0.5121) |(-0.0872) |(-0.0600) (3.0413)
ARyx -3.70™ 1987 2001 0.0038 -0.0016
(1.6806) (-0.7168)
AU -7.10™ 1998 2004 -0.0993 0.0526 0.0244 -0.0991
(-2.3043) |(2.6501) |(0.5589) (-3.6975)
AP -9.36™ 1996 1999 0.2591 -0.2971 -0.0241 0.2107
(4.6619) |(-6.5119) |(-0.5616) (5.3247)
Ar -6.55™ 1993 2007 0.3171 -0.0428 0.5883 -0.2109
(2.0458) | (-0.6613) |(2.9858) (-2.0514)
Ar' -5.53™ 2006 0.6199 -0.6570
(1.7501) | (-3.3562)

Not: Kritik degerler Lee-Strazicich(2003)’te yer almaktadir .*, ** ve *** H, hipotezinin reddedildigi sirastyla %1,%5
ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler, parametrelerin anlamliligini ifade
eden t-statistic degerleridir.
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Tablo 4’te birim kokiin varligin1 ifade eden H, hipotezi, tiim degiskenler i¢in
reddedilmistir. Dolayisiyla tiim degiskenlerin 1.mertebeden duragan olduklar1
goriilmektedir. Ayrica, NATREX modelinin katsayilarin1 tahmin etmeye ydnelik
olusturulacak modellerde yer alan degiskenlerden reel doviz kuru, dis ticaret haddi,
ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihra¢ mal fiyatina orani ile yurt i¢i ve yurt dis1 reel

iskonto faiz orani degiskenleri logaritmik olarak yer almaktadir.

3.1.3.2. Hatemi-J (2008) Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Lee-Strazicich (2003) testi sonucunda, degiskenlerin duragan olmayip ayni
mertebeden duragan olduklar1 tespit edilmistir. Daha sonra aralarindaki es biitiinlesme

iligkinin varliginim tespiti i¢cin Hatemi-J (2008) testi yapilmastir.

1M0de| CN=a0+a1*F+a2*K+a3*RNx+a4*P+€1
2M0de| YN = ﬁo + ﬁl * K + ﬁz * RNX + ﬁ3U + &y
3MOde|IN = 00 + 01 * K + 02 * RNX + 93U + &3

4.Model: r = 6, + 6;7'+e,

Burada, bazi degiskenlerle ilgili verilerin elde edilmesi ile ilgili yasanan
olumsuzluklara bagli olarak gézlem sayisinin yeterli olmayisi ve orta donem denge doviz
kurunu tahmin etmeye yonelik olarak diizenlenen modellerdeki degisken sayisinin fazla
olmasi nedeniyle Hatemi-J testinde 1. ve 3. modeli tahminini zorlastrmistir. Modelde
diger katsayilara gore daha anlamsiz ¢ikan ve 4. modelde ayrica agiklanan logaritmik yurt
ici reel iskonto faiz orami 1. ve 3. modelden cikartilmigtir. Modeller yukarida yer

almaktadir.
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Tablo 5 : Hatemi-J Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

1.Model:Cy = apta; * F+a, * K+ as *Ryy +a, P + ¢
t-statistic : -8.013**

AR lag:1

1.Kirilma Tarihi:1992

2 Kirilma Tarihi: 1996

2.Model :Yy =By + By * K+ B, * Ryx + B3U + &,

t-statistic : -8.029**

AR lag:1

1.Kirilma Tarihi:1991

2. Kirilma Tarihi: 1992

3.Model : Iy =6y + 0, x K+ 6, % Ryxy + 0;U + &
t-statistic : -7.348 **

AR lag:1

1.Kirilma Tarihi: 1988

2.Kirilma Tarihi: 1993

4.Model: r =6, + d;r'+e,
t-statistic ; -5.95***

AR lag:0

1.Kirilma Tarihi:1984

2 Kirilma Tarihi: 1998

Not: Kritik degerler Hatemi-J (2008)’de yer almaktadir. *, ** ve *** H, hipotezi
nin reddedildigi sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tiim modeller igin ayr1 ayr1 es biitiinlesme testi yapilmistir. Tablo 5°te yer alan
test istatistikleri Hatemi-J (2008)’de yer alan kritik degerler ile karsilastirilmistir. Ttiim
modeller i¢in, es biitiinlesme iliskisinin yoklugunu ifade eden H,, hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla tiim modeller i¢in ayr1 ayr1 es biitiinlesme iligkisinin varligi tespit
edilmektedir. Ayrica, gecikme sayilar1 ile 1.ve 2. kirilma tarihleri de Tablo 5°te yer

almaktadir.
3.1.3.3. Dinamik En Kiiciik Kareler (DEKK) Sonuclar

Hatemi-J es biitiinlesme testinden ¢ikan sonuglar dogrultusunda her model i¢in

dinamik en kiigiik kareler tahmini yapilmistir. Sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6 : Dinamik EKK Tahmini Sonuclar

Bagimsiz Modell Model2 Model3 Model4
Degiskenler Cy Yy Iy r
sabit —12.17365 —14.22364
(—6.869904) (=7.446679)
K 0.230865 0.088899 0.107458
(12.52939) (2.327173) (4.105031)
F 0.379702
(4.814920)
Ryx —0.185069 0.308212 —0.240439
(—2.049553) (2.596621) (—2.726870)
U 0.126770 0.081498
(3.675753) (2.462472)
P 11.90746
(10.18881)
r’ 0.287437
(11.67933)
Kuk84 0.802360
(2.896023)
Kuk88 —1.487849
(3.899953)
Kuk94 —1.312330 -1.429474 0.373895
(—=3.919301) (-2.531138) (3.699549)
Kuk00 —2.336310 -1.244843
(—8.061322) (-2.148214)
Kuk01 —0.567621
(—5.522870)
Kuk07 —1.454730
(~4.813279)
Lag 0 1 1 2
Lead 0 0 1 2
R — Squared 0.98 0.94 0.92 0.81
JB 0.224814 0.114260 0.379124 0.072709

Not: Dinamik EKK ile tahmin edilen modeller 1980-2011 yillar1 arasim kapsamaktadir. Parantez i¢inde yer alan degerler,
parametrelerin anlamliligini ifade eden t-statistic degerleridir. 1.modele 1988, 1994, 2000 ve 2007, 2.modele 1994 ve 2000,
3.modele 1984 ve 4.modele 1994 ve 2001 yillar i¢in ilgili yildan sonrasina 1 gelecek sekilde kuklalar eklenmistir. Lag
gecikme sayisini ve lead ug gozlemi ifade etmektedir. Otokorelasyonun tespiti i¢in modellerin korelogramlarinda yer alan
Q-Stat degerleri, X?o.os,k) tablosunda yer alan degerlerle karsilastirilmis ve otokorelasyon sonucuna rastlanmanustir. Jarque-
Bera sonuglar1 da modelde yer almaktadir. x?olos_z)tablo degeri ile karsilastirildiginda normal dagilim varsayiminin
saglandigr goriilmektedir. Bagimli degiskendeki degismelerin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklama orani olarak
tanimlanan R? belirlik katsayisi da tabloda yer almaktadir.

Elde edilen sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir. Tabloda yer alan katsayilar
yardimiyla hesaplanan ticarete konu olmayan mal fiyatinin ithra¢g mal fiyatina oraninin
orta donem denge degerinin ve ona bagli olarak orta donem denge doviz kuru modelinin

katsayilar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 7 : Ticarete Konu Olmayan Mal Fiyati ile Thra¢ Mah Fiyat1 Arasindaki
Oranin Logaritmasi ve NATREX Modelinin Katsayilar

Bagimsiz RMT RN REx
Degiskeler
sabit —35.97733468 —24.48887228
K 0.339944393 0.2313916497
F 0.5175025895 0.3522510751
U —0.06170201167 | —0.04199901679
P 16.2288884 11.04659861
r' 0.287437 0.19565118
Kuk84 1.093550673 0.7443526045
Kuk88 —2.027815788 —1.380283512
Kuk94 —1.948255465 —1.326128789
Kuk00 —1.487579731 —1.012558333
Kuk01 —0.567621 —0.3863654242
Kuk07 —1.982677316 —1.349558882
TOT 1

Tablo 7°de ilk siitunda, ticarete konu olmayan mal fiyatinin ihrag mali fiyatina
oraninm orta donem denge degerinin katsayilar1 yer almaktadir. ilk siitunda yer alan
degerler, Tablo 6’da yer alan katsayilarm, NATREX modelinin yapisal esitlikleri
yardimiyla Ryy’in diger degiskenlere gore tiirevi alnarak olusturulan denklemlerde
yerlerine konulmast ile elde edilmistir. ikinci siitunda NATREX modelinin katsayilar1 yer
almaktadir. D1s ticarete haddi degiskeni modelde dissal olarak yer aldigindan katsayisi
I’dir. NATREX modelinin katsayilari, RNarrgx = TOT + a = (RN+) denkleminden
yola ¢ikilarak, ilk siitunun a=Yy/Y=0.680675 ile ¢arpilmasiyla elde edilmistir.

Sekil 4 : NATREX ve Reel Doviz Kuru Grafigi

T T
1985 1990

RO —— — AT RE>X

Sekil 4’te hesaplanan orta donem denge reel doviz kurlar1 yani NATREX ile
gerceklesen reel doviz kurlari(RDK) karsilagtirilmistir. 1990-1995 yillar1 arasi orta
donem denge reel doviz kuru daha yiiksek iken, 1996-2006 yillar1 arasinda gerceklesen
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reel doviz kuru, hesaplanan reel doviz kurundan daha yiiksektir.2008 krizinden 6nceki ve
sonraki yillarda hesaplanan orta donem denge reel doviz kurunda sigramalar meydana
gelmistir. Gergeklesen reel doviz kurunun hesaplanan orta donem denge reel doviz
kurundan daha yiiksek olmasi, reel doviz kurunun orta donemde deger kazandigi
anlamma gelirken daha diisiik olmasi deger kaybettigi anlamina gelmektedir.1994 ve
2001 yilinda meydana gelen krizler Tiirkiye ekonomisini dnemli dl¢lide etkilemistir.
Kurun denge degerinden biiyiik dl¢lide saptig1 diger 6nemli noktalar 2008 krizi, dnceki
ve sonraki yillardir. 2008 yilinda yasana krizin etkisi ile gelismis iilkelerde biiylimenin
diismesi, talebin gerilemesi boylece gelismekte olan tilkelerden yapilan ithalatin azalmasi
ve beraberinde gelismekte olan iilkelerin ihracatlarinin azalip ekonomilerinin
kiiciilmesine neden olmustur. Krizlerin, Tirkiye’yi sermaye girisi ve ihracat agisindan
etkileyerek orta donem denge reel doviz kurlar1 yani NATREX ile ger¢eklesen reel doviz

kurlar1 arasindaki farkin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
3.2.FEER Modeli ile Orta Dénem Denge Déviz Kuru Tahmini

Tirkiye’nin  orta doénem denge doviz kurunun NATREX modeli ile
hesaplanmasinin ardindan diger bir modern denge doviz kuru modeli olan FEER modeli
hesaplanarak sonuglar karsilastirilacaktir. Bu sebeple, Williamson (1994)’de tanimlanan
ve temeli cari islemler hesabinin negatif sermaye hesabima denk oldugu modele dayanan
model yardimi ile Tiirkiye’nin orta donem denge doviz kuru hesaplanmustir. Clark ve
MacDonald (1998) yardimu ile Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulacak olan FEER modeli

asagidaki gibidir:
CA=—KA

Yukaridaki denklemde Y, ,yurt ici potansiyel geliri gosterirken, 7}: , yurt dis1

potansiyel geliri ifade eder.R reel déviz kuru, CA cari islemler hesabi ve KA sermaye
hesabmnin siirdiiriilebilir seviyesini gostermektedir. Yukaridaki modelden elde edilen

katsayilar yardimiyla, temel denge doviz kuru modeli asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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1 — - —
FEER = E(_ﬂo —B2Ya — BsYy —KA)

Stirdiiriilebilir sermaye hesabinin bulunmasmda, Isard, Faruguee ve Masson
(1996)’1n arzu edilen toplam tasarruf ile arzu edilen toplam yatirim arasindaki farkin

stirdiiriilebilir sermaye hesabina denk olacagi goriisiinden yararlanilmistir.
(-KA)=5-1

Burada arzu edilen toplam tasarruf ve arzu edilen toplam yatirim degiskenleri,
Lim-Stein(1997)’in NATREX modeli i¢in tamimladigi yatrim ve tasarruf

denklemlerinden faydalanilmistir.
S=ay+ a;F + a,K + azRyx + a,A + asP + agr + €4

I =g+ B1K + BRyx + B3A+ Bur + &,

Ayrica, tam istthdam diizeyinde bir ekonominin iiretebilecegi toplam mal ve
hizmet miktar1 olarak tanimlanan potansiyel hasila degiskeni yerine proxy degisken
olarak potansiyel hasila ile fiili hasila arasindaki fark olarak tanimlanan hasila agig1

degiskeni kullanilmstir.

3.2.1.Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada, 1980-2011 yillarini kapsayacak sekilde yillik veriler kullanilmastir.
Degiskenlere ait veriler World Bank (WB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
International Monetary Fund (IMF), T.C. Merkez Bankas1 (TCMB), Federal Reserve
Economic Data (FRED), Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), United Nations Statistics Division (UNSD) ve EconStats’tan alinmustir.

OGD:Yurt i¢i hasila a¢igidir.
OGF:Yurt dis1 hasila acigidir.

I:Bin etkin ig¢i bagina diisen reel yatirimdr.

S:Bin etkin is¢i basma diisen reel tasarruftur. CA bin etkin is¢i basma diisen reel
cari iglemler hesabindan, I bin etkin isci basma diisen reel yatirim ¢ikartilarak elde
edilmistir.
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KA :Sermaye hesabinmn siirdiiriilebilir - seviyesidir. S arzu edilen toplam

tasarruftan, I arzu edilen toplam yatirimin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

3.2.2.Metodoloji

FEER modeli ile orta donem denge doviz kuru tahmininde, NATREX modelinde

oldugu gibi degiskenlerin duraganlik mertebelerine iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-
Strazicich (2003) birim kok testi ile bakilmistir. Duragan olmayan fakat ayn1 mertebeden
duragan olan degiskenler icin Hatemi-J (2008) es biitiinlesme testi ile es biitiinlesme
iligkisinin varhigir arastirilmistir. Daha sonra Dinamik EKK ile katsayilar tahmin

edilmistir. Tahmin edilen katsayillar yardimiyla orta donem denge doviz kuru

hesaplanmistir.

3.2.3.Sonuclarin Degerlendirilmesi

3.2.3.1. Lee-Strazicich (2003) Iki Yapisal Kirnlmah Birim Kok Smamasinin

Sonuclar

Degiskenlerin duraganlik mertebelerine Lee-Strazicich (2003) testi ile bakilmistir.

Sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9’ de yer almaktadir.

Tablo 8 : iki Yapisal Kirllmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Kirilma Tarihleri 1.Kirilma 2.Kirilma
Degisken | Test " ginima | 2 Kirilma Bi Dy, Bor Dy,
Istatistig (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
S -4.2969™ 1993 2002 -0.1483 -0.5938 -0.9030 0.7955
(-0.3371) | (-3.1530) | (-1.9643) | (3.3391)
I -3.5283" 1997 -1.8466
(-3.3415)
KA -3.3765™ 2003 -1.0879
(-1.8160)
0GD -5.3279" 1997 -160.5984 742.3852
(-0.4625) | (5.0252)
OGF -6.2067" 1997 2004 -355.9616 721.5212 -514.2261 578.8679
(-1.0734) | (4.4770) | (-1.3385) | (2.4727)
R -3.4191™ 1997 -0.0696 0.1872
(-1.3473) | (7.3336)

Not: Kritik degerler Lee-Strazicich(2003)’te yer almaktadir .*, ** ve *** H hipotezinin reddedilmedigi sirasiyla
%1,%5 ve%10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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Tablo 9 : Tki Yapisal Kirllmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar

Kirilma Tarihleri 1.Kirilma 2.Kirilma
Degisken . T?St. _. | L.LKirilma | 2.Kirilma Bt Dy B D,
Istatistigi (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
AS -6.244™ 1996 2004 1.3744 -0.9388 -0.9240 1.2491
(2.6537) (-3.6769) (-1.7971) (3.8358)
Al -6.5925™ 1997 2006 -3.5912 1.6494 -0.1981 -1.5800
(-5.9372) (5.1881) (-0.3142) (-3.8473)
AKA -6.3225™ 2003 -2.457 1.3623
(-3.5680) (3.9307)
AOGD -7.5257" 1999 2007 -217.076 974.338 1443.605 | -1580.717
(-0.7192) (5.5080) (3.7248) (-5.0352)
AOGF -6.7384™ 2006 1212.764 | -1011.226
(2.6110) (-4.1792)
AR -6.6285™ 1997 2006 0.0300 0.0632 -0.2485 0.0779
(0.7166) (3.1604) (-5.3193) (3.1630)

Not: Kritik degerler Lee-Strazicich(2003)’te yer almaktadir .*, ** ve *** H ) hipotezinin reddedildigi sirasiyla %1,%5
ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Tablo 8 ve Tablo 9’da yer alan test istatistigi degerleri, Lee-Strazicich (2003)’te
yer alan kritik degerler ile karsilastirilmistir. Tablo 8’de degiskenlerin diizey halinde
duragan olmadiklar1 goriliirken, Tablo 9°da degiskenlerin 1. Mertebeden duragan

olduklar1 sonucuna varilmaktadir.

3.2.3.2. Hatemi-J (2008) Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Bagimli degiskeni siirdiiriilebilir sermaye hesabi, bagimsiz degiskenleri reel doviz
kuru, yurt i¢i hasila a¢ig1 ve yurt dis1 hasila agig1 degiskenleri olan modelinin Hatemi-J

es biitliinlesme testi sonuglar1 asagida yer almaktadir:

Model: KA = By + SR + B,0GD + B;0GF + ¢
t-statistic : -9.113™

AR lag: 1

1.Kirilma Tarihi: 1988

2. Kirilma Tarihi: 2001

Degigkenlerin duragan olmayip ayn1 mertebeden duragan olduklar1 belirlendikten

sonra Hatemi-J es biitiinlesme testi yapilmustir. Testin kritik degerleri, Hatemi-J(2008)’de
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yer almaktadir. %5 anlam diizeyine gore es biitiinlesme iligkinin olmadigi H, hipotezi

reddedilmistir. Dolayisiyla es biitiinlesme iligkisi vardir.
3.2.3.3. Dinamik En Kiiciik Kareler (DEKK) Sonuclar

Hatemi-J (2008) testi ile es biitiinlesme iligkisinin varhigmin tespit edilmesinin
ardindan DEKK yapilmistir. Sonuclar agsagida yer almaktadir.

KA, = —2.928721 + 9.856047R, — 0.0011500GD; + 0.0001280GF, + 2.639791KUKO01
(-2.769939)  (1.998029) (-2.343220) (3.1006476) (2.365615)

Modelde 2001 yilma ait kukla bulunmaktadir. Parantez i¢cinde yer alan degerler,
parametrelerin anlamliligini ifade eden t-statistic degerleridir. Modelde yer alan tiim
parametreler anlamlidir. Yukaridaki model yardimiyla FEER asagidaki gibi elde
edilmektedir:

FEER = —ﬁi(ﬁo + B,0GD + B;0GF + KA)
1

1
FEER = —m(—2.928721 —0.00115006GD + 0.0001280GF + 2.63979KUKO01)

Sekil 5 : FEER ve Reel Doviz Kuru Grafigi

Sekil 5°’te FEER modeli yardimiyla hesaplanan orta donem denge reel doviz
kurlar1 ile gergeklesen reel doviz kurlar1 karsilastirilmistir. 1980-1996 yillar1 arasi orta
donemli denge reel doviz kuru, gerceklesen reel déviz kurundan daha yiiksek iken,1997
sonrasinda gergeklesen reel doviz kuru, orta donemli denge reel doviz kurundan daha
yliksektir. Gergeklesen reel doviz kurunun hesaplanan temel denge reel doviz kurundan
daha yiliksek olmasi, orta donemde reel doviz kurunun deger kazandigi seklinde

yorumlanmaktadir.
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Sekil 6 : NATREX ve FEER Modeline Gore Orta Donem Denge Reel Doviz Kuru
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Sekil 6’da NATREX ve FEER modelleri yardimiyla hesaplanan orta donem denge

reel doviz kurlarmin grafikleri karsilastirilmaktadir.

Sekil 7 : NATREX ve FEER Modeline Gore Hesaplanan Orta Donem Denge
Reel Doviz Kurunun Gerceklesen Reel Doviz Kurundan Sapmasi

R =t

A=
o
o a
oot -
o A

—o.a

A=

Sekil 7°de NATREX ve FEER modelleri yardimiyla hesaplanan orta donem denge
reel doviz kurunun, gergeklesen reel doviz kurundan sapmasi yer almaktadir. Burada
FARK1,ger¢eklesen reel doviz kurundan NATREX modeli yardimiyla hesaplanan orta
donem denge doviz kurunun ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. FARK1 ’in sifirdan biiyiik
oldugu zamanlarda, reel doviz kurunun orta donemde deger kazandigini géstermektedir.
FARK2,gerceklesen reel doviz kurundan, FEER modeli yardimiyla hesaplanan orta
donem denge doviz kurunun ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. FARK2 nin sifirdan biiyiik
oldugu zamanlarda, reel doviz kurunun orta ddnemde deger kazandigini gostermektedir.
FARK1 ve FARK2, 1995 yilinin sonuna kadar sifirdan kiiclikken,1996 yilinda FARK2
ve 1997, 2007, 2009 yillarinda FARKI1 sifirdan kiigiiktiir. Bu durum, ilgili donemlerde

reel doviz kurunun deger kaybettigini gdstermektedir.
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SONUC

Uluslararast ticaret kavraminin ortaya c¢ikmasiyla birlikte, ticaret yapacak
iilkelerin hangi para cinsini kullanacaklar1 konusu onemli hale gelmistir. Bir tilke
parasinin bagka bir iilke parasi cinsinden fiyati olarak tanimlanan déviz kuru ekonomiler
arasinda uyumu saglayan, yerli ve yabanci mallarin nisbi fiyatlarni, ekonomik
faaliyetlerini etkileyen ayni zamanda ekonomik faaliyetlerden etkilenen Onemli bir
gostergedir. Bu nedenle, déviz kurunun etkilendigi ve doviz kurunu etkileyen degiskenler
tespit edilmelidir. Fakat yalnizca gerg¢eklesen reel doviz kurunun yorumlandigi ¢alismalar
yeterli degildir. Ulke ekonomilerini biiyiik olgiide etkileyen dinamikleri de
degerlendirilerek, denge reel doviz kurunun hesaplanmasi gerekmektedir. Boylece
gerceklesen reel doviz kurunun, denge seviyesinden ne kadar saptigi belirlenmektedir.
Reel doviz kurunda meydana gelen bu sapmalarin etkileri iktisadi politikalar agisindan

Onem arz etmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde, doviz kuru ile ilgili kavramlardan nominal déviz
kuru, reel doviz kuru, ¢oklu efektif déviz kuru tamimlar1 yapilarak, sabit ve esnek doviz
Kuru sistemleri anlatilmistir. Daha sonra,1980 yilindan sonra Tiirkiye’de uygulanan doviz

kuru politikalar1 ve doviz kuru sistemlerinden bahsedilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, denge déviz kurunu tahmin etmeye yonelik olarak
gelistirilen klasik ve modern yaklasimlardan bahsedilmistir. Klasik yaklagimlardan; Tek
Fiyat Kanunu, Satin Alma Giicli Paritesi, Balassa-Samuelson Hipotezi, Faiz Orami
Paritesi, Mundell-Fleming Modeli, modern yaklasimlardan, NATREX (Dogal Reel
Doéviz Kuru), FEER (Temel Denge Reel Doviz Kuru), BEER (Davranigsal Denge Reel
Déviz Kuru), BPEER (Odemeler Bilangcosu Denge Déviz Kuru Modeli), CHEER
(Sermaye Gelistirici Denge Doviz Kuru Modeli), PEER (Kalict Denge Doviz Kuru
Modeli), APEER (Teorik Olmayan Kalict Déviz Kuru Modeli), DEER (Istenen Denge
Doviz Kuru Modeli), ITMEER (Orta Dénem Modele Dayanan Denge Do6viz Kuru

Modeli) modelleri anlatilmistir.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde, Tiirkiye’nin orta ddnem denge reel doviz kurunu

hesaplamaya yonelik olarak, ikinci boliimde ele alinan Lim ve Stein (1997)’in Avustralya
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icin gelistirdigi model ile You ve Sarantis (2008a,2008b)’in Cin i¢in gelistirdigi
NATREX modeli esas olarak alinmistir. Orta donem denge reel doviz kuru, 1980-2011
yillar1 arasi1 yillik veriler kullanilarak, reel dis borg stoku, reel sermaye stoku, verimlilik,
zaman tercihi, yurt dis1 reel iskonto faiz orani ve dig ticaret haddi degiskenleri tarafindan
belirlenmistir. NATREX modelinin katsayilarini elde etmek igin, yapisal esitliklerden
yararlanarak dort tane model olusturulmustur. Modellerde yer alan degiskenlerin
duraganlik mertebeleri trendde ve sabitte iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich
(2003) birim kok testi ile belirlenmistir. Cikan sonuglar dogrultusunda degiskenlerin,
diizey hallerinde duragan olmayip 1.mertebeden duragan olduklar1 sonucuna varilmistir.
Tiim degiskenlerin duragan olmayip ayni mertebeden duragan oldugunun belirlenmesinin
ardindan, NATREX modelinin katsayilarim1 elde etmek icin olusturulan dort model
icin ayr1ayri olmak iizere, iki yapisal kirilmaya izin veren Hatemi-J (2008) es biitiinlesme
testi yapilmustir. Elde edilen test istatistikleri, Hatemi-J (2008)’de yer alan kritik degerler
ile karsilastirilmistir. Sonucunda ayr1 ayri tiim modeller i¢cin es biitiinlesme oldugu
sonucuna varilmistir. Daha sonra Dinamik EKK yontemi ile modeller tahmin edilmistir.
Tahmin edilen modellerin katsayilar1 kullanilarak NATREX modelinin katsayilar1 elde
edilmis ve orta donem denge reel doviz kuru degerleri hesaplanmistir. Sonug olarak
hesaplanan orta donem denge reel doviz kuru degerleri, gerceklesen reel doviz kurlariyla

karsilagtirilmig ve krizlerden kaynaklanan biiyiik sapmalar oldugu goriilmiistiir.

1994 ve 2001 krizlerinin Tiirkiye ekonomisine biiyiik etkisi olmustur. Ancak,
2008 krizinin gelismis tilkelerde biiylimenin diismesi, talebin gerilemesi ile gelismekte
olan iilkelerden yapilan ithalatin azalmasma, bu durumun gelismekte olan iilkelerin
ithracatlarinin azalmasina ve ekonomilerinin kii¢iilmesine neden olmasi ile Tirkiye’yi
sermaye girisi ve ihracat acisindan etkileyerek orta donem denge reel doviz kurlar1 yani
NATREX ile gergeklesen reel doviz kurlar1 arasindaki farkin ortaya ¢ikmasina neden
oldugu diisiiniilmektedir. Gergeklesen reel doviz kurunun, orta donem denge reel doviz
kurundan yiiksek oldugu donemlerde reel doviz kurunun deger kazandigi seklinde

yorumlanmaktadir.

NATREX modelinin sonuglari, diger modern yaklasimlardan olan orta donem
denge doviz kurunu tahmin etmeye yonelik olarak gelistirilen FEER modelinin sonuglar1

ile karsilastirilmistir. Williamson (1994)’de tanimlanan ve temeli cari islemler hesabimnin
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negatif sermaye hesabina denk oldugu modele dayanan model ve Clark ve MacDonald
(1998)’1n ¢aligmas1 yardimi ile Tiirkiye ekonomisi i¢in FEER modeli olusturulmustur.
1980-2011 yillar1 aras1 yillik veriler kullanilarak, yurt i¢i hasila agigi, yurt dis1 hasila
ac1g1, reel yatirim, reel tasarruf, sermaye hesabinin siirdiiriilebilir seviyesi, cari iglemler
hesab1 degiskenleri elde edilmistir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerine ve es
biitiinlesme iligkilerine, NATREX modelinde oldugu gibi sirasiyla Lee-Strazicich (2003)
birim kok testi ve Hatemi- J (2008) es biitiinlesme testi ile bakilmigtir. Birim kok testinden
elde edilen test istatistikleri Lee-Strazicich (2003)’de yer alan kritik degerler ile
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda degiskenlerin, diizey hallerinde
duragan olmayip l.mertebeden duragan olduklar1 sonucuna varilmigtir. Tim
degiskenlerin duragan olmayip ayni mertebeden duragan oldugunun belirlenmesinin
ardindan, olusturulan FEER modeli es biitiinlesme iligskisine bakilmis ve es biitiinlesme
oldugu sonucuna varilmistir. Daha sonra, Dinamik EKK yontemi ile FEER modeli tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modelin katsayilarindan faydalanilarak FEER modelinin
katsayilar1 elde edilmis ve orta donem denge reel doviz kuru degerleri hesaplanmustir.
Hesaplanan orta donem denge reel doviz kuru degerleri, gerceklesen reel doviz kurlariyla
karsilastirilmistir. 1990-1996 yillar1 arasi orta donemli denge reel doviz kuru gergeklesen
reel doviz kurundan daha yiiksek iken,1997 sonrasinda gergeklesen reel déviz kuru, orta
donemli denge reel doviz kurundan daha yiiksektir. Gergeklesen reel doviz kurunun
hesaplanan temel denge reel doviz kurundan daha yiiksek olmasi, orta donemde reel doviz

kurunun deger kazandig1 seklinde yorumlanmaktadir.

NATREX ve FEER modelleri yardimiyla hesaplanan orta donem denge reel doviz
Kurlarmin, gergeklesen reel doviz kurlarindan sapmalar1 karsilastirilmistir. Sapmalarin
sifirdan biiyiik oldugu zamanlarda, hesaplanan reel doviz kurunun orta dénemde deger
kazandigimi gostermektedir. NATREX ve FEER modelleri yardimiyla hesaplanan orta
donem denge reel doviz kurunun, gerceklesen reel doviz kurundan sapmasi 1995 yilinin
sonuna kadar sifirdan kiigiikken, 1996 yilinda FEER modeli ile hesaplanan kurlarin
sapmasi1 ve 1997, 2007, 2009 yillarinda NATREX modeli ile hesaplanan kurlarin sapmasi
sifirdan kiigiiktiir. Bu durum, ilgili donemlerde hesaplanan orta donem denge reel doviz

kurunun deger kaybettigini gostermektedir.
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