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Galismada, 1991Q1-2014Q3 déneminde Turkiye igin reel
doviz kurlarinin yanlis dengelenmesi, “Davranissal Denge
Déviz Kuru Modeli” ile belirlenmistir. Davranigsal denge
doviz kuru modelinden elde edilen sonuglar, Tirkiye'de
ele alinan donem boyunca genel olarak reel déviz kurlari-
nin yanhs dengelendigini, cari yanhs dengelenmenin boyu-
tunun 1994 krizinde %140’a 2001 krizinde %195’e, toplam
yanhs dengelenmenin ise 1994 krizinde %50’ye 2001 kri-
zinde %125’e ulastigini, gostermektedir. Calismadan elde
edilen bir diger 6nemli bulgu ise Tirkiye'de sabit kur reji-
minin uygulandigi dénemlerde, reel déviz kurlarinin hem
cari denge seviyesinden hem de uzun dénem denge sevi-
yesinden ciddi 6lglide sapma gosterdigini, esnek kur reji-
mine gegilmesinin ardindan ise denge seviyesine yakinsa-
digini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Denge Déviz Kuru Modeli,
Reel Doviz Kurlarinin Yanhs Dengelenmesi, Reel Doviz
Kuru, Denge Reel Doviz Kuru

Measuring the Real Exchange Rate Misalignment with
Behavioral Equilibrium Exchange Rate Approach: The
Case of Turkey

Abstract

In this study the real exchange rate misalignment in Tur-
key in 1991Q1-2014Q3 period was determined by “Behav-
joral Equilibrium Exchange Rate Model”. The results ob-
tained from the behavioral equilibrium exchange rate
model show that the real exchange rate has been misa-
ligned in general throughout the period covered in Turkey
and that the size of the current misalignment has reached
to 140% in the 1994 crisis and to 195% in the 2001 crisis.
And the size of total misalignment has reached to 50% in
1994 crisis and 125% in the 2001 crisis. Another important
finding from the study is that the real exchange rate in
Turkey is significantly misaligned from both its current and
the long-run equilibrium level in the period when the fixed
exchange rate regime is applied, and after reaching the
flexible exchange rate regime, it converged to its equilib-
rium level.

Keywords: Behavioral Equilibrium Exchange Rate Model,
Real Exchange Rate Misalignment, Real Exchange Rate,
Equilibrium Real Exchange Rate

1.Girig

Bir tlkenin dis rekabet glicliniin en 6nemli gdstergesi olan reel déviz kurlari ekonomik bi-

rimlerin Gretim, tiketim ve yatirnim kararlari tizerinde etkili olan bir degiskendir. Dolayisiyla reel
doviz kurunun seviyesi politika yapicilar agisindan bir sinyal olarak algilanmakta ve ekonomi po-
litikalarina yon vermektedir. Bununla birlikte, tilke ekonomileri hakkinda sadece cari reel déviz
kuru ele alinarak yapilan degerlendirmeler yeterli olmamaktadir. Bu nedenle {ilke ekonomisinin
dinamikleri gbz 6niine alinarak, denge reel doviz kurunun hesaplanmasi ve cari reel déviz kuru-
nun denge degerinden ne kadar sapma goésterdiginin de dlctilmesi gerekmektedir. Cari reel do-
viz kurunun denge seviyesinden kisa sireli sapmalar gostermesi dogaldir. Ancak reel doviz ku-
runun denge seviyesinden kalici olarak uzaklasmasi ekonomi agisindan énemli bir problemdir
ve bu durum iktisat literatiirinde “reel doviz kuru yanlis dengelenmesi” olarak adlandirilmak-
tadir.

1 Bu calisma “Uzun Dénem Reel Déviz Kurlarinin Belirlenmesi ve Reel Déviz Kurlarinin Yanlis Dengelenmesi: Tiirkiye
Ornegi” ismiyle tamamlanarak, 18.03.2016 tarihinde savunulan doktora tezinden tiiretilmistir.
2 Prof. Dr., Anadolu Universitesi, iktisat Fakiiltesi, iktisat Béliin{i, sgerek@anadolu.edu.tr

3 ¥Yrd. Dog. Dr., Usak Universitesi, iiBF, iktisat B6limii, mustafa.karabacak@usak.edu.tr
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Kalici yanlis dengelenmeler genellikle ekonomik istikrari ve ekonominin blyliime perfor-
mansini olumsuz etkilemektedir. Yerli para biriminin reel manada asiri degerlenmesi, stirdiiri-
lebilir olmayan bir cari agik, artan dis borg ve spekilatif ataklara neden olabilen, tutarsiz mak-
roekonomik politikalarin bir gostergesidir. Dolayisiyla yanlis dengelenmenin 6lgilmesi hem
ekonominin genel isleyisi agisindan hem de uygulanacak iktisat politikalarin basarisi agisindan
biylk 6nem arz etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizin ardindan yanlis dengelenmenin 6lgl-
mesi ve giderilmesi gelismekte olan ekonomilerin ilgi odagi haline gelmistir. Zira krizinin ardin-
dan diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin faiz oranlarini diisiirerek sifira yaklagtirmasi, diinyanin
geri kalaninda para otoritelerinin, yanlis dengelenmenin ve 6zellikle asiri degerlenmenin 6niine
gecmek amaciyla doviz kuru piyasalarina miidahale etmelerine neden olmustur. Bu agidan de-
gerlendirildiginde, olasi yanlis dengelenmenin 6lgtilmesi 2000'li yillarin baslarinda kura dayall
bir istikrar politikasi yurutiirken bilyik bir kriz yasayan Tirkiye ekonomisi agisindan da hayati
6nem tasimaktadir. Ancak yanhs dengelenmenin olgilmesi konusunda genel kabul géren tek
bir yontemden bahsetmek miimkiin degildir. Yanhs dengelenmenin olglilmesi icin 6ncelikle
denge reel doviz kurunun belirlenmesi gerekmektedir. Zira denge reel déviz kuru gézlemlene-
bilen bir degisken degildir ve bir takim ekonomik veya ekonometrik modellere dayali olarak elde
edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla ekonomik ve ekonometrik modellerin gesitliligine bagli ola-
rak veri bir cari reel déviz kuru igin farkl denge reel doviz kurlari hesaplanabilmektedir.

Bu nedenle denge reel déviz kurunun hesaplanmasi icin ¢cok sayida alternatif model mev-
cuttur. Denge reel déviz kuru modellerini temel yaklasimlar ve yeni yaklasimlar olarak iki ana
baslk altinda ele almak mimkiindiir. ilk olarak Temel yaklasimlar bashgi altinda, Satin Alma
Gucl Paritesi ve Faiz Paritesi Teorisi gibi en temel ve en eski denge reel déviz kuru belirleme
modelleri ile birlikte bu modelleri temel alan veya elestiren Balassa-Samuelson Hipotezi, Mun-
dell-Fleming Modeli ve Monetarist Modeller yer almaktadir. ikinci ana baslik altinda ise temel
yaklasimlarin ampirik basarisizligi sonuncunda gelistirilen Temel Denge D6viz Kuru Modeli, Dav-
ranissal Denge Doviz Kuru Modeli ve Doviz Kuru ile Gelistirilmis Taylor Kurali Modeli ile birlikte,
bu modelleri mikro temellerden yoksun olmasi nedeniyle elestiren ve optimizasyona dayali mo-
deller olan REDUX ve NATREX modelleri yer almaktadir. Turkiye’de olasi yanhs dengelenmenin
oOlglilmesi amaciyla, bu ¢alismada s6z konusu alternatif modeller arasinda yeni yaklagimlardan
biri olan davranigsal denge déviz kuru modeli uygulanmistir. Bu baglamda ¢alismanin 2. Boli-
minde 6ncelikle Clark ve MacDonald (1997, 1998, 1999 ve 2000)'in popdulerlik kazandirdigi
“Davranissal Denge Déviz Kuru Modeli” aciklanmistir. 3. Béliimde ise Tirkiye icin yanhs denge-
lenmenin belirlenmesi amaciyla davranissal denge déviz kuru modeli tahmin edilmistir. Ana-
lizde 1991Q1-2014Q3 dénemini kapsayan ¢eyreklik veriler kullaniimis ve esbitiinlesme teknik-
lerinden faydalanilmistir.

2. Davranigsal Denge D6viz Kuru Modeli

Gozlemlenemeyen bir degisken olan denge reel doviz kurunun olgtilmesinin gigligl nede-
niyle, reel déviz kurlarinin yanhs dengelenmesini belirlemek oldukga zor bir siiregtir. Yanhs den-
gelenmenin olgilmesinde sik¢a kullanilan yaklasimlardan biri olan satin alma giict paritesine
gore, oncelikle ekonominin dengede oldugu dusiinilen bir yil segilmekte ve bu yil igin hesapla-
nan reel doviz kuru, denge reel déviz kuru olarak belirlenmektedir. Yanlhs dengelenme ise or-
neklem dénemi boyunca, reel doviz kurunun, satin alma glicl paritesi ile belirlenen denge reel
doviz kurundan sapmasi ile dlgiilmektedir. Bu yaklasimla ilgili temel sorun ise iktisat teorisinin,
dengedeki bir ekonomide dahi, denge reel doviz kurunun zaman icinde degisebilecegini 6ngor-
mesine ragmen, satin alma giicl paritesinin tek ve sabit bir denge reel doviz kuru oldugunu 6ne
sirmesidir. Ancak daha 6nce de belirtildigi gibi, denge reel doviz kurlarinin tanimlanmasi ve
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olcilmesi konusunda, birbirinden farkl bircok yaklasim s6z konusudur. Davranissal denge doviz
kuru modelleri de herhangi bir teorik modele dayanmaksizin, reel déviz kurunu, temel makro
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modellemektedir. Modelin “davranissal” denge déviz kuru
olarak adlandiriimasinin nedeni ise modelin teorik bir modele dayanmamasindan kaynaklan-
maktadir.

Davranissal Denge Déviz Kuru Modeli (Behavioral Equilibrium Exchange Rate, BEER) Clark
ve MacDonald (1998)'in ¢alismalariyla adini duyurmustur. Ancak Edwards (1987, 1988, 1989 ve
1994) ve Elbadawi (1994)’nin ¢alismalari da MacDonald (2007)’a gére BEER modeli kapsaminda
yer almaktadir. Bu nedenle, davranissal denge déviz kuru modellerinin kékenlerinin bu ¢alisma-
lara dayandigini séylemek miamkinddr.

Ancak Edwards (1987, 1988, 1989 ve 1994) ve Elbadawi (1994) modelleri her ne kadar dav-
ranissal denge doviz kuru modelleri arasinda yer alsa da, davranissal denge déviz kuru modelleri
Clark ve MacDonald (1997, 1998, 1999 ve 2000)’in ¢alismalariyla sekillenmis ve popiilerlik ka-
zanmistir. Clark ve MacDonald modeli, reel déviz kurunun yalnizca uzun veya orta dénemli ha-
reketlerini agiklamaya yonelik degil, zaman igindeki hareketlerini de agiklamaya y&nelik bir mo-
deldir. Dolayisiyla reel déviz kurunun kisa dénemli hareketlerini agiklamak amaciyla da kullani-
labilmektedir.

Clark ve MacDonald modelinin gikis noktasi, zamana goére degisen risk primi ile gelistirilmis,
értiik olmayan reel faiz paritesi kosuludur®. Ancak risk primi ile genisletilmis olmasina ragmen,
reel doviz kurunun gelecekteki degerine yonelik beklentilerin eksikligi nedeniyle, 6rtiik olmayan
faiz paritesi kosulunu bir ampirik model olarak yorumlamak giigtiir. Bu nedenle Clark ve Mac-
Donald (1997 ve 1999) gelecek doviz kuru beklentilerinin uzun dénem temel makro degisken-
lerle iliskili oldugu varsayiminda bulunmustur:

E[ae, ]=—(-i)+7 (1)

Esitlik (1)’de E, [], beklenti operatérii olmak tizere, i, nominal faiz oranini, 7, = /1! +k, zaman

gore degisen /1t bileseni ile genisletilmis risk primini ve e, yine nominal déviz kurunun logarit-
masinli ifade etmektedir. Clark ve MacDonald (1998) modelinde nominal doviz kuru ise bir birim
yerli paranin yabanci para cinsinden degeri olarak tanimlanmistir (Orn: yerli para TL ve yabanci
para birimi $ iken; 1TL=0.37$). Esitlik (1)’den beklenen enflasyon farklari E (Ap, —Ap‘ik) cika-

rildiginda ise reel faiz paritesi esitligine ulasilmaktadir:
qt:El[qu]-’-(rl_rl)_ﬂ-t ()

r= il —-E(Ap+K) exante reel faiz oranini ifade etmek lizere, esitlik (2) cari denge doviz kuru-

nun, t+k periyodu igin reel doviz kuru beklentileri, t+k vadeli reel faiz orani farki ve risk primi
tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Risk priminin esitlik (2)’de negatif isaretli olarak yer
almasinin nedeni, risk primindeki bir artisin reel déviz kurunda (modelin yapisi geregi, reel bir
deger artisi beklentisi yaratacak) bir deger kaybiyla sonuglanmasidir. Clark ve MacDonald

4 Ampirik analizlerde risk primi genellikle, kamu i¢ borg stokunun ya da kamu dis borg stokunun GSYiH’e orani ile temsil
edilmektedir.
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(1998) zamana gore degisen risk primi bileseninin (/1l ) ise yurtici ve yurtdisi kamu borg stokla-

rinin (sirasiyla gdbj ve gdb: ) nispi oraninin bir fonksiyonu oldugunu varsaymislardir.

4 =9(gdb, /gdb,) (3)
Bu nedenle, ddenmemis yurtici borglarin yurtdisi borglara nispi oranindaki bir artis, yurtici risk

priminde bir artisa neden olacaktir. Bu durum ise cari denge reel doviz kurunda bir deger kay-
bina neden olacaktir. Daha dnce de bahsedildigi gibi, bu esitligi daha islevsel hale getirmek icin

Clark ve MacDonald (1998) (gdzlemlenemeyen) gelecek ddviz kuru beklentilerinin , E, [q[,k ],

uzun donem temel makro degiskenlerle, Zu, iliskili oldugu varsayiminda bulunmustur. Dolayi-

styla uzun dénem denge reel doviz kuru esitlik (4)'teki gibi ifade edilmistir:
q =E [qt+k ] =E I:ﬂtzlt:l = pZ, (4)
Esitlik (4)'ten anlasilacagi gibi uzun dénem reel doviz kuru yalnizca uzun dénem temel makroe-

konomik degiskenler, ﬂ;zn, tarafindan belirlenmektedir. Zn vektorini olusturan degiskenler

ise, dis ticaret hadleri (tot), Balassa-Samuelson etkisi (tnt) ve net dis varliklardir (nfa). Dolayisiyla
Clark ve Macdonald modeline gore, uzun dénem reel déviz kuru, bu lg¢ temel makroekonomik
degiskenin bir fonksiyonudur:

g, = f (tot,, tnt,, nfa,)
+ ) )

Orijinal Clark ve MacDonald modeli, aslinda herhangi bir spesifik déviz kuru modeline da-
yanmamaktadir. Bu nedenle, genellikle denge doviz kurlarini modellemek i¢in kullanilan ol-
dukga genel bir yaklasim olarak gorilmektedir (Macdonald ve Dias, 2007: 4). BEER modeli uy-
gulamalarinin odak noktasi, genel olarak, sifira esit cari islemler hesabi kosuluna dayanmakta-
dir. BEER modeli, déviz kurundaki sistematik hareketleri ve temel makro degiskenlerden kay-
naklanan hareketleri yakalamada oldukca basarili bir yaklasimdir. Ayrica ¢c6ziimlenmesi son de-
rece zor olan diger déviz kuru modellerinin® aksine, denge déviz kurunun ¢éziimlenebilmesi igin
uygulanabilirligi daha yiksek bir yaklasim olarak goriilmektedir. Daha da 6nemlisi, BEER model-
leri strdurilebilirlik gibi herhangi bir normatif unsurdan bagimsiz bir sekilde yanlis dengelen-
menin 6l¢ilmesine olanak tanimaktadir®.

BEER tahmin siireci ise genellikle 4 asamada gerceklesmektedir. ilk asamada, reel déviz kuru
ve temel makroekonomik degiskenler ve kisa donem degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem
iliskileri vektor hata diizeltme modeli (Vector Error Correction, VECM) ile tahmin edilmektedir.
ikinci asamada ise cari yanlis dengelenme hesaplanmaktadir. Bu asamada kisa dénem degis-
kenler sifir varsayilip birinci asamada tahmin edilen temel makroekonomik degiskenlerin gercek
degerleri, tahmin edilen esitlikte yerine koyulmaktadir. Cari yanlis dengelenme reel déviz kuru-

(5)

® Dogal denge déviz kuru modeli, Temel denge déviz kuru modeli ve Redux modelleri, BEER modellerine gére teorik
altyapisi daha glicli olmakla birlikte, ¢dziimlenmesi daha karmasik modellerdir.

€ Williamson (1983) tarafindan gelistirilen temel denge déviz kuru modeli, igsel ve dissal dengeyle tutarli bir denge reel
doviz kuru belirlemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda igsel dengenin saglanmis olmasi igin mevcut tretimin potansiyel
Uretime esit oldugu ve dolayisiyla fiyatlarin istikrarli oldugu durumu ifade etmekteyken, dissal denge cari hesap ile net
sabit sermaye girislerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Digsal dengenin saglanabilmesi i¢in minimum kosul ise cari
hesap dengesinin slrdurulebilir seviyede olmasidir.
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nun elde edilen uyumlu degerleri (fitted value) ve gercek degerleri arasindaki fark ile 6lgtlmek-
tedir. Uglincii asamada ise temel makro degiskenlerin uzun dénem, ya da siirdiiriilebilir deger-
leri elde edilmektedir. Degiskenlerin uzun dénem veya sirdirilebilir degerlerini elde etmek icin
seriler, Hodrick-Prescot filtresi ya da Beveridge-Nelson ayristirmasi gibi yontemler kullanilarak
kalici ve gecici bilesenlere ayrilmaktadir. Dordiincli ve son asamada ise toplam yanlis denge-
lenme 6l¢lilmektedir. Bu asamada, kisa donem degiskenler yine sifirlanarak, temel makro de-
giskenlerin uzun dénem degerleri tahmin edilen esitlikte yerine konmaktadir. Sonug olarak, reel
doviz kurunun bu esitlikten elde edilen uyumlu degerleri ile gercek degerleri arasindaki fark ise
toplam yanhs dengelenmeyi verecektir (MacDonald ve Dias, 2007: 9).
3. Davranigsal Denge Doviz Kuru Modeli ile Tiirkiye i¢in Yanlis Dengelenmenin Ol¢iilmesi

BEER yaklasimi denge reel déviz kurunun, temel makroekonomik degiskenlerin bir fonksi-
yonu oldugunu savunan yaklasimlardan biridir. Dolayisiyla BEER modelinde, satin alma giicu
paritesinden farkli olarak, reel déviz kurunun denge seviyesi, temel makro degiskenlerin cari ve
uzun dénem denge seviyelerine gore degismektedir. Ayrica yine satin alma glici paritesinden
farkh olarak, yanhs dengelenmenin boyutunun 6lgiilmesine de olanak tanimaktadir. Bu ne-
denle, Tirkiye icin denge reel doviz kurunun elde edilmesi ve yanls dengelenmenin 6lgllmesi
amaciyla BEER modeli tahmin edilmistir.

Analizde kullanilan tiim veriler 1991Q1-2014Q3 dénemini kapsayan geyreklik verilerdir. Ve-
riler OECD, TCMB, IMF ve FED'in istatistik veri tabanlarindan elde edilmistir. Analizde kullanilan
reel doviz kuru (Q) serisi TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilen, nominal S/TL
kuru (E) ile OECD internet sitesinden elde edilen, 2010 baz yilli, yurtici ve yurtdisi tiketici fiyat
endeksleri (TUFE) araciligiyla esitlik (6)’daki gibi hesaplanmistir. Nominal déviz kuru (E) bir birim
yabanci paranin yerli para birimi cinsinden degerini ifade ederken, esitlik (3.9) ile hesaplanan
reel doviz kurundaki artislar, TL'nin reel olarak deger kaybettigini, azalislar ise TL'nin reel olarak
deger kazandigini ifade etmektedir.

_ExP*

P
Esitlik (6)’da E bir birim yabanci paranin, yerli para birimi cinsinden degerini ifade etmekte-

(6)

dir. P ve P ise siraslyla yurtici ve yurtdisi fiyat seviyelerini ifade etmektedir. Yurtici ve yurtdisi
fiyat seviyelerini temsilen ise daha &nce belirtildigi gibi TUFE serileri kullaniimistir. Analizde
Clark ve MacDoland (1998) ve Clark ve Macdonald (2000)’in BEER yaklasimi benimsenmistir.
Daha 6nce detayh bir sekilde agiklanan BEER modeli basitge esitlik (7)'deki gibi ifade edilebil-
mektedir.

g =f (tot‘t, tnt, nfa ,gdb/gdb r - r*) (7)

Esitlik (7)'de 1:012't ve tnt't sirasiyla nispi dis ticaret hadlerini ve nispi verimliligi ifade etmek-

tedir. Her iki Glke icin dis ticaret hadleri, ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine orani
seklinde ifade edilmekte, nispi dis ticaret hadleri ise yurtici dis ticaret hadlerinin, yurtdisi ticaret
hadlerine orani seklinde elde edilmektedir. Nispi dis ticaret hadleri serisinin hesaplanmasinda
kullanilan veriler IFS veri tabanindan elde edilmistir. Nispi verimliligin hesaplanmasi icin ise dis
ticarete konu olan mallarin fiyatlarini temsilen TUFE, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyat-
larini temsilen UFE serileri kullanilmistir. Verimlilik her iki tilke icin TUFE/UFE seklinde hesapla-
nirken, nispi verimlilik, yurtici verimligin yurtdisi verimlilige orani ile ifade edilmistir. Analizde
kullanilan nfa serisi, yurtici net dis varliklari ifade etmek tGzere, TCMB analitik bilangosunda yer
alan dis varliklardan, dis yiikiimliliiklerin cikarilip GSYiH serisine béliinmesiyle elde edilmistir.

929



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Nispi toplam kamu borcunu ifade eden gdb / gdb” orani modele risk faktsrii olarak dahil edil-

mistir ve s0z konusu seriler TCMB ve FED veri tabanlarindan elde edilmistir. Reel faiz oranlarina
dair veriler ise IFS veri tabanindan elde edilmistir. ABD nominal faiz oranini temsilen hazine
bonosu faiz orani ve Tiirkiye nominal faiz oranlarini temsilen mevduat faiz oranlari kullanilmis-
tir. Her iki tilke icin reel faiz oranlari, nominal faiz oranlarindan tiiketici enflasyonundaki yiizde

degisim gikarilarak hesaplanmistir. Analizde (, '[Otvt ve tnt't degiskenleri logaritmik seviyeleri

ile kullanilmistir.

Tablo 1: BEER Modelinde Kullanilan Degiskenlerin isaretlerine Dair Beklentiler

*

r—r" | tot | tnt | nfa | gdo
+/- - - - +/-

Daha once de belirtildigi gibi, esitlik (6) yardimiyla hesaplanan reel déviz kurundaki artislar
TL’'nin reel olarak deger kaybettigini, azalislar ise reel olarak deger kazandigini ifade etmektedir.
Modelde yer alan degiskenlerin TL'nin degerini ise Tablo 1’deki gibi etkilemesi beklenmektedir
(Gulha vd., 2008);

e Faizfarklarinin reel déviz kuru iizerindeki etkisi net degildir. Ortiik olmayan faiz paritesi
teorisine gore, yiiksek faiz oranina sahip Ulkenin para birimi, arbitraj imkanlarinin or-
tadan kalkmasi icin deger kaybetmelidir. Ancak yiiksek faiz oranlari sermaye akimlarini
uyararak para biriminin deger kazanmasina da neden olabilmektedir.

e Dis ticaret hadlerindeki bir iyilesmenin yerli paranin degerini arttirmasi beklenmekte-
dir. Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, Uretimin yoninU ticarete konu olan mallara
dogru cevirmektedir. Dolayisiyla dis ticarete konu olan mallar sektoriinde Gcretlerin
artmasina ve genel fiyat seviyesinde bir artisa neden olmaktadir. Bu durum ise yerli
para biriminde reel bir deger artisi meydana getirmektedir.

e Verimliligin artmasi, yerli para biriminin deger kazanmasina neden olacaktir.

e Netdisvarliklardaki bir artis durumunda, sermaye girislerinin etkisiyle yerli paraya olan
talep artacak ve yerli para birimi deger kazanacaktir.

e  Kamu borglarindaki bir artis risk primini artirmaktadir. Dolayisiyla kamu borg seviye-
sindeki artig, bir risk gdstergesi olarak, yerli para biriminin degerini negatif etkilemeli-
dir. Diger taraftan artan kamu borcu, ticarete konu olmayan mallara yénelik kamu har-
camalarinin finansmaninda kullaniliyorsa genel fiyat seviyesinin artmasina ve reel d6-
viz kurunun deger kazanmasina neden olacaktir.
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Tablo 2: BEER modeli icin Birim K6k Testleri

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 09132 [0.779] -2.6761  [0.274]  -6.0233  [0.0000]  -5.9948  [0.0000]
PP -1.3185  [0.618] -0.4660  [0.248]  -9.2981  [0.0000]  -9.2378  [0.0000]

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -2.1003 [0.245] -1.5433 [0.806] -6.3495 [0.0000] -6.5559 [0.0000]
PP -1.7774 [0.389] -2.9332 [0.248] -14.880 [0.0000] -18.429 [0.0000]

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -0.8185  [0.808] -3.4487  [0.051] -4.9548  [0.0001]  -4.9956  [0.0005]
PP -0.9441  [0.769]  -3.0083  [0.135]  -8.9808  [0.0000] -8.9776  [0.0000]

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF 0.4055 [0.982] -2.4199 [0.366] -5.0896 [0.0000] -5.2198 [0.0002]
PP -0.9441 [0.769] -3.0083 [0.135] -8.9808 [0.0000] -8.9776 [0.0000]

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF .0.8185  [0.808] -3.4487  [0.051] -4.9548  [0.0001]  -4.9956  [0.0005]
PP -0.9441  [0.769]  -3.0083  [0.135]  -8.9808  [0.0000] -8.9776  [0.0000]

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ADF -3.2595 [0.019] -6.5110 [0.000] -6.8121 [0.0000] -6.7682 [0.0000]
PP -3.5229 [0.009] -3.7591 [0.023] -14.058 [0.0001] -14.989 [0.0000]

. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

BEER modeli araciligiyla cari yanhs dengelenmenin hesaplanmasindan 6nce serilerin dura-

ganliklari incelenmis ve reel faiz orani farklari serisi harig tiim degiskenlerin fark duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Reel faiz oranlari farki serisi ise seviyesinde duragandir. Elde edilen bu
sonuglar, seriler arasindaki uzun dénem iliskisinin Johansen esbitlinlesme testi ile sinanmasina
olanak tanimamaktadir. Zira Johansen metodu tiim degiskenlerin fark duragan olmasini gerek-
tirmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi, seviyesinde duragan ve bi-
rinci farkinda duragan olan seriler arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesine imkan tani-
yan, Sinir Testi ve ARDL yaklagimlari ile analiz edilmistir.
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Tablo 3: BEER Modeli igin Sinir Testi

Test istatistigi k
F-ist 5.837675 3
Kritik Deger Sinirlarn

Anlamhhk 1(0) Sinini 1(1) Sinint
10% 2.26 3.35

5% 2.62 3.79

1% 3.41 4.68

Sinir testi sonucunda hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001: 301-302)’de verilen Ust sinir
kritik degerlerinden biiylk oldugundan, degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi olmadigi yo-
niindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayislyla seriler arasinda uzun dénem iliskisi s6z konusu-
dur. Sinir testinden elde edilen bu sonug, seriler arasindaki uzun dénem esitliginin ARDL yakla-
simi ile tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 4: Kisa D6nem ARDL Esitligi (BEER Modeli)

Degisken Katsayi t-ist. Degisken Katsayi t- ist.
dq(-1) -0.47529 -4.53323 | dnfa(-5) 0.16217 1.35213
dq(-2) -0.28249 -2.53928 | dnfa(-6) 0.224164 1.733877
dq(-3) -0.35750 -3.13234 | dgdb 0.052654 7.175099
dq(-4) 0.01485 0.11329 | dgdb(-1) 0.047109 4.084454
dq(-5) -0.01957 -0.20001 | dgdb(-2) 0.024461 2.205662
dq(-6) -0.37557 -3.83998 | dgdb(-3) 0.039293 3.913446
ditnt -0.52453 -1.92602 | dgdb(-4) 0.000758 0.072405
ditot -0.27390 -1.29209 | dgdb(-5) 0.014363 1.856036
dltot(-1) 0.33468 1.59563 | dgdb(-6) 0.024992 3.263183
dltot(-2) 0.66420 2.84364 | dr 0.001983 2.86434
dltot(-3) 0.17613 0.78495 | dr(-1) -0.00246 -3.07458
dltot(-4) 0.32828 1.47284 | dr(-2) -0.00207 -2.92354
dnfa 0.18277 1.24134 | dr(-3) -0.00019 -0.27913
dnfa(-1) 0.38685 2.79797 | dr(-4) -0.00236 -3.69302
dnfa(-2) 0.52974 3.57275 | dd94 0.316306 7.66213
dnfa(-3) 0.53429 3.35706 | ¢ -0.00177 -0.29091
dnfa(-4) 0.23244 1.33482 | ecmc(-1) -0.22880 -4.99215
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Tahmin edilen ARDL modeline iliskin kisa donem esitligi ise Tablo 4’te verilmistir. Tablo
4'teki sonuglara bakildiginda hata diizeltme teriminin (ecmc(-1)) negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamh oldugu gorilmektedir. -0.22880’lik hata dlizeltme katsayisi, hata dizeltme me-
kanizmasinin ¢alistigini ve t-1 dénemindeki bir sokun etkisinin, yaklasik %22’sinin t doneminde

ortadan kalktigini ifade etmektedir.

Tablo 5: ARDL (7,1,5,7,7,5) Uzun Dénem Esitligi (BEER)

Degisken
Irer(-1)

Irer(-2)
Irer(-3)
Irer(-4)
Irer(-5)
Irer(-6)
Irer(-7)
ltnt

Itot

ltot(-1)
ltot(-2)
ltot(-3)
ltot(-4)
ltot(-5)
nfa

nfa(-1)
nfa(-2)
nfa(-3)

nfa(-4)

Katsayi
0.198638

0.159190
-0.044587
0.311431
0.060510
-0.375991
0.411361
-0.463620
-0.297887
-0.134409
0.461224
-0.575375
0.216934
-0.442755
0.089658
0.093288
0.170832
0.023598

-0.215075

t- ist.
1.636511

1.216118

-0.314205

1.868649

0.385496

-2.377714

3.734609

-2.566762

-1.215537

-0.469241

1.618092

-1.956199

0.735579

-1.782847

0.624280

0.440810

0.820542

0.111148

-1.041208

Degisken
nfa(-5)

nfa(-6)
nfa(-7)
gdb
gdb(-1)
gdb(-2)
gdb(-3)
gdb(-4)
gdb(-5)
gdb(-6)
gdb(-7)
.

r(-1)
r(-2)
r(-3)
r(-4)
r(-5)

do4

Katsayi
-0.217110

0.078083
-0.256575
0.052073
-0.021395
-0.022832
0.012644
-0.036296
0.007524
0.011981
-0.029296
0.002262
-0.000401
0.000632
0.001752
-0.001709
0.002360
0.281715

0.333608

t- ist.
-1.186774

0.427899

-1.728602

6.690827

-1.684185

-1.654207

0.911251

-2.650400

0.573376

0.975563

-3.636546

2.561522

-0.393367

0.612637

1.733081

-1.908240

3.232073

6.392131

3.459329

Esbiutliinlesme ve kisa dénem esitliginin ardindan tahmin edilen uzun dénem esitligi Tablo
5’te verilmistir. Bu asamada tahmin edilen ARDL esitliginin uygunlugunu sinamak icin, model-
den elde edilen artik terimlerin sabit varyans, normal dagilim ve ardisik bagimsizliga yonelik bir
takim varsayimlari saglayip saglamadigi test edilmistir.
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Tablo 6: ARDL (7,1,5,7,7,5) Modeline Ait Tanilayici Testler

F-ist. 0.538929 Prob. F(2,45) 0.5871
N*R? 1.988328 Prob. Chi-Square(2) 0.3700

F-ist 0.547361 Prob. F(37,47) 0.9699
N*R? 25.59689 Prob. Chi-Square(37) 0.9212

F-ist 0.035413 Olasihk 0.9652

JB ist. 1.553776 Olasihk 0.4598

Tablo 6’da verilen tanilayici testler, ARDL (7,1,5,7,7,5) modelinde otokorelasyon, degisen
varyans, yanhs fonksiyonel form se¢imi gibi problemlerin olmadigini ve modelden elde edilen
hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir. Bununla birlikte, modelin uygunlugunun
sinanmasi igin tanilayici testlerin yaninda, esitliklerden elde edilen katsayilarin istikrarinin da
test edilmesi gerekmektedir. Zira esbitinlesme iliskisinin varligi modelden elde edilen katsayi-
larin istikrarini garanti etmemektedir. Bu nedenle, modelden elde edilen artik terimlere, CU-
SUM ve CUSUMSAQ testleri uygulanarak, uzun dénem katsayilarinin istikrari sinanmistir.

Grafik 1: CUSUM ve CUSUMSQ Testleri Sonuglari (BEER Modeli)
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Grafik 1’de verilen CUSUM ve CUSUMSQ testi sonuglarina gore, her iki teste ait test istatis-
tiklerinin kritik degerler arasinda kaldig1 gérilmektedir. Dolayisiyla uzun dénem katsayilari is-
tikrar kosulunu saglamaktadir.



Agustos 2017, C. 12,S. 2

Tablo 7: ARDL Modeli Uzun D6nem Katsayilari (BEER)

Degisken Katsay! t- istatistigi
LTNT -1.659062 -3.007675
LTOT -2.763553 -2.996284
NFA -0.834864 -1.988716
GDB -0.091603 -3.972330
R 0.017518 2.240172
C 1.193814 5.361077

ARDL esitliginden elde edilen sonuglara gore, tim degiskenler istatistiksel olarak anlamhdir.
Ayrica dis borg stoku ve faiz orani farklari haricinde tim degiskenlerin isaretleri beklentilerle
uyumludur. Modelde degiskenlere ait negatif bir katsayl TL'nin reel olarak deger kazandigini
ifade etmektedir. Esasen modele risk faktori olarak dahil edilen net dis borg stokunun reel d6-
viz kurunda bir degerlenmeye, yani TL'de bir deger kaybina neden olmasi beklenmektedir. An-
cak Turkiye’de Culha vd. (2008)’de de belirtildigi gibi, kamu agiklarinin talep ve fiyatlari uyarici
etkisinin, risk algilamalarinin Gzerinde bir etki yarattigi gériilmektedir. Faiz orani farklarindaki
bir artisin ise, sermaye girislerini uyararak, TL'nin deger kazanmasiyla sonuglanmasi beklenmek-
tedir. Fakat faiz orani farklarina dair katsayinin pozitif isaretli olmasi, faiz orani farklarindaki bir
artisin TL'nin deger kaybetmesine neden oldugunu gostermektedir. Bu durum ise 6rtiik olma-
yan faiz paritesi kosulunun tuttugunu gostermektedir. Zira 6rtiik olmayan faiz paritesi kosuluna
gore, yiksek faiz oranina sahip Ulke para biriminin, arbitraj imkanlari ortadan kalkana kadar
deger kaybetmesi beklenmektedir. Sonug olarak, modelden elde edilen tiim katsayilar istatis-
tiksel olarak anlamli ve reel doviz kuru tzerindeki etkileri teoriyle tutarhdir. Ayrica yapilan tani-
layici testler de, modelin herhangi bir varsayimi ihlal etmedigini géstermektedir. Dolayisiyla
yanlis dengelenmenin olgilmesi icin bu modelin kullanilmasi uygundur.Bu asamada, BEER mo-
deli ile cari yanls dengelenmenin elde edilmesi icin 6ncelikle uzun dénem katsayilari ile degis-
kenlerin cari degerleri ¢arpilarak BEER hesaplanmaktadir. Daha sonra, reel déviz kurunun cari
degerlerinden, temel makro degiskenlerin cari degerleri i¢in hesaplanan reel doviz kuru (BEER)
¢ikarilarak, cari yanls dengelenmeye ulasilmaktadir.

Grafik 2: Cari Yanhs Dengelenme
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BEER ve cari reel déviz kurunun seyri Grafik 2’de verilmistir. 1991-1994 yillari arasinda, genel
olarak TL’'nin asiri degerli oldugu gorilmektedir. Bu durumun nedeni, 1989 yili ile birlikte, Tlrk
Lirasinin konvertibilitesinin artirilmasina ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik
dizenlemelerin ardindan, yiiksek faiz oranlarinin da etkisiyle artan kisa vadeli sermaye girisle-
rine yerinde midahale edilememesidir. Ancak 1993 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren TL, Dolar
karsisinda deger kaybetmeye baslamistir. 1994 Ocak ayinda hiikiimetin faizleri dislirme ¢aba-
siyla baglayan ve 1994 Nisan ayinda meydana gelen krizin ardindan ise TL dolar karsisinda reel
olarak sert bir deger kaybi yasamistir.

1994 Ocak ayinda krizin meydana gelmesinden hemen 6nce, Tirk Lirasinin degeri %14 ora-
ninda dislrilmis, ancak krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Tirk Lirasi reel olarak %70 deger kay-
betmistir (Ozcam, 2004: 10). Bu dénemde, TL'de meydana gelen reel deger kaybi Grafik 3’te de
net bir sekilde goriilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, krizin meydana gelmesi ile birlikte
%70’e varan bir reel deger kaybi yasanirken, BEER modelinin, dolayisiyla temel makro degisken-
lerin cari seviyelerinin, 6ngordigi seviyeden ise %140’a varan bir sapmanin gercgeklestigi goril-
mektedir.

Krizin ardindan, 1995-2000 yillari arasinda zaman zaman asiri degerlenmeler ve eksik deger-
lenmeler meydana gelmistir. 1995 yilindan itibaren TCMB’nin kur politikasi kuru belirli bir sevi-
yede tutmaya yonelik, daha kati bir midahale seklinde yon degistirmistir. 1995-1999 yillari ara-
sinda TL’'nin degerinin, enflasyondaki artis oraninda distrildGgi bir strateji izlenmistir. Grafik
2 ve Grafik 3’te de goriuldigi lzere, bu donemde 1997 Glineydogu Asya krizi ve 1998 Rusya
krizine ragmen reel doviz kurunda ciddi bir yanhs dengelenme s6z konusu olmamistir. Bu duru-
mun nedeni, TCMB’nin 1997 yilindan itibaren reel kur endekslerindeki dalgalanmay!i en aza in-
dirgemeye yonelik politikalar uygulamasidir (TCMB, 1998). 1999 yilinda yasanan iki biyik dep-
rem felaketi ardindan ise IMF ile yeni bir ekonomik program hazirlanmis ve bu program gerge-
vesinde, 2000 Kasim ayina kadar kurlardaki artisin dnceden belirlendigi ve ilan edildigi bir kur
politikasi izlenmistir (TCMB, 2001: 72).

Grafik 3: BEER Modeli Cari Yanlis Dengelenmenin Boyutu (%)
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Uygulanan gergekgi olmayan kur politikasinin, 2000 yili genelinde TL’nin reel degeri tizerin-
deki yansimasi Grafik 2 ve 3’te gorilmektedir. Ancak yapisal reformlarin gecikmesi, devlet i¢
borglanma senetleri faizlerinin artmasi ve BDDK’nin bir bankaya el koymasi Gizerine, 2000 Kasim
ayinda meydana gelen sarsinti, hiikiimet tarafindan alinan ek 6nlemler ve IMF'den alinan ek
kredi ile bastirilmasina ragmen, 2001 Subat ayinda yeni ve daha blyiik bir krizin meydana gel-
mesine neden olmustur (TCMB, 2001; Ozg¢am, 2004: 12).

2001 yilinda meydana gelen krizin ardindan, serbest dalgal kur rejimine gegilmesinin reel
doviz kuru Gzerindeki etkisi oldukga biiylik olmustur. Turk Lirasi, 2001 yilinin ilk geyreginde ABD
dolari karsisinda reel olarak ani bir deger kaybi yasamis, ancak 2001 yilinin ikinci ceyreginde bu
deger kaybi zirve noktasina ulasmis ve BEER’in 6ngordiigii denge reel doviz kurundan sapmanin
boyutu %195’e ulagmistir. 2003 yilinin 2. ceyregine kadar, BEER’den sapmanin boyutu %80’lerin
altina inmemistir.

2001 krizinin ardindan Tirkiye’de kurlar serbest dalgalanmaya birakilarak, 2002-2005 yillar
arasinda ortik, 2006 yili ve sonrasinda ise acik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya
baslanmigtir. 2006 yilindan itibaren uygulanan ve hali hazirda uygulanmaya devam eden bu yeni
para politikasi stratejisiile birlikte, 2001 krizi ardindan para politikasini bagimsiz olarak yénetme
yetkisi kazanan merkez bankasi, kurlar tGzerinde herhangi bir hedef belirlememektedir. Dolayi-
siyla doviz kuru, piyasa glicleri tarafindan belirlenmektedir. Grafik 11 ve 12’ye bakildiginda ser-
best dalgalanan kur rejimine gegisle birlikte yanlis dengelenmenin nispeten azaldig gorilmek-
tedir. Serbest dalgali kur rejiminde, kurlar tGzerinde bir hedefin olmamasi ve kurlarin piyasa glic-
leri tarafindan belirlenmesi, reel déviz kurunun temel makro degiskenlerin 6ngordigi denge
seviyesine yaklagmasini saglamistir. Ancak ortuk enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulan-
dig1 2002-2005 donemine kiyasla, agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslan-
dig1 2006 yili ve sonrasinda, reel doviz kurunun denge seviyesinden sapmalarinin daha baylk
oldugu gozlenmektedir. 2006 yilinda reel doviz kuru, denge seviyesinden %57’ye varan bir
sapma gostermis ve TL reel olarak deger kaybetmistir.

2006 yili TL'nin eksik degerlendigi bir donem olurken, 2007-2012 yillari arasinda TL'de bir
asiri degerlenme probleminden bahsetmek mimkindir. 2007 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren
baglayan asiri degerlenme, 2012 yili baslarina kadar devam etmistir. Bu dénemde hem
TCMB'nin yuksek kur diisiik faiz politikasi hem de ABD’de baslayan ve diinyanin geri kalanina
yayilan finansal krizin etkisiyle TL'de asiri degerlenme problemi ortaya ¢ikmistir. ABD merkez
bankasi, kiiresel boyut kazanan krizden kurtulmak ve ekonomiyi yeniden canlandirmak ama-

clyla, ciddi boyutta parasal genislemeye giderek faizleri diisiirmustir. Diinyanin geri kalaninda
da, merkez bankalari yasanan likidite sikintisinin 6niine gegmek ve ekonomileri durgunluktan
cikarmak amaciyla faiz oranlarinin disiirilmesine yonelik politikalar uygulamislardir.

Bu donemde, diistik kur ve yliksek faiz stratejisi uygulayan TCMB de diger merkez bankalari
gibi, ekonominin canlanmasi amaciyla, politika faiz oranlarini diislirmustiir. Bununla birlikte,
olumsuz kiiresel kosullar nedeniyle 2008 yilinda TCMB, yabanci para likiditesinin daralmamasi
ve finansal piyasalarda meydana gelebilecek sorunlarin 6niine gegmek amaciyla déviz alim iha-
lelerini durdurmustur. Boylelikle doéviz piyasasindaki likiditenin sistemde kalmasi saglanmistir.
2009 yilinda %-4.7’lik bir ekonomik blylime rakamina ragmen, hane halkinin déviz cinsinden
borglanma seviyesinin diisiik olmasi ve 2001 krizi ardindan yapilan yapisal reformlar dolayisiyla
daha gticli bir finansal yapinin var olmasi nedeniyle Tirkiye’'nin risk primindeki bozulma sinirli
dizeyde kalmistir. Agustos 2009’da kiiresel ekonomiye dair olumlu gelismeler ve artan likidite
dolayisiyla Tirkiye ve diger gelismekte olan ilkelere olan sermaye akimlarinin da artmasiyla TL,
ABD dolari karsisinda deger kazanmaya baglamistir (TCMB, 2009: 15). Bu donemde gelismis tlke
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merkez bankalarinin parasal genisleme politikalari, Tiirkiye ve gelismekte olan diger ulkelerde
kisa vadeli yurtdisi finansman imkanlarini arttirmis ve finansal istikrarin bozulmasina yol agacak
riskler dogurmustur. Bu nedenle, 2001 yilindan itibaren tek nihai hedefi olan TCMB, 2010 yilinin
son ¢eyreginden itibaren finansal istikrari saglamaya yonelik politikalar da gelistirmek duru-
munda kalmistir. Bu baglamda, faiz koridoru ile bir yandan kisa vadeli sermaye girislerini kontrol
altina almayi hedeflerken, diger yandan TL'deki asiri degerlenmenin dnlenmesini hedeflemistir.
Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin, merkez bankasinin doviz rezervlerini arttiracak sekilde
degerlendiriimesi amaciyla, diizenli olarak déviz alim ihaleleri agilmistir. Sonug olarak, alinan
onlemler ile birlikte TL'nin asiri degerlenmesinin dniine gecilmistir (TCMB, 2011: 3). Uygulanan
politikalar sonucunda 2011 yili 3. g¢eyreginden itibaren TL'deki reel asiri degerlenmenin de
onlne gecildigi Grafik 12’de goérilmektedir. 2011 yilinin 3. ¢eyreginde reel doviz kurunun,
denge seviyesinden yalnizca %1.8'lik bir sapma gosterdigi gorilmektedir. Takip eden dénem-
lerde ise TL ABD dolari karsisinda reel olarak yeniden eksik degerlenme siirecine girmistir. An-
cak 2013 yilinin ilk geyregine kadar yanhs dengelenme oldukga sinirli boyutta seyretmistir.

2013 Mayis ayi sonrasinda, kiiresel finansal kosullarda meydana gelen degismeler ve kiiresel
risk istahinin azalmasi sonucunda, Tirkiye ve diger gelismekte olan (lkelere olan kisa vadeli
sermaye akimlari disari yonli gelismistir. Bu durum TL’de belirgin bir deger kaybina neden ol-
mustur (TCMB, 2014: 3). Ayni donemde, Tirkiye’de yasanan siyasi calkantilar da, uluslararasi
kisa vadeli sermaye girislerini olumsuz yonde etkileyerek, TL'nin deger kaybetmesine neden
olan bir diger faktor olmustur. Grafik 4’te de goruldigi tGzere, TL, 2013 ve 2014 yillari arasinda
genel olarak reel manada deger kaybetmis ve yanlis dengelenmenin boyutu 2014 yilinda
%52’lere ylikselmistir.

Grafik 4: Toplam Yanlis Dengelenme
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BEER modeli ¢ergevesinde cari yanlis denglenemenin elde edilmesinin ardindan ikinci asa-
mada reel doviz kurunun uzun dénem denge seviyesinden ne kadar saptigini gésteren toplam
yanlis dengelenme 6lgiilmistir. Toplam yanlis denglenmenin 6lglilmesi igin 6ncelikle Hodrick-
Prescott filtresi ile temel makro degiskenlerin uzun dénem degerleri ayri ayri elde edilmistir.
Daha sonra, ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilari ile temel makro degiskenlere
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ait, bu uzun dénem denge degerleri ¢arpilarak, uzun donem BEER elde edilmistir. Bunun ardin-
dan ise reel doviz kurunun gercek degerlerinden uzun dénem BEER cikarilarak toplam yanhs
dengelenme elde edilmistir.

Grafik 5: BEER Modeli Toplam Yanlis Dengelenmenin Boyutu (%)
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BEER modeli ile elde edilen toplam yanlis dengelenme Grafik 5’te verilmistir. Grafik 13’e
gore Turk Lirasi Amerikan Dolari karsisinda 1990’ yillarin baslarindan 2007 yilina kadar, reel
olarak eksik degerlenmistir. Yani Turk Lirasi, makroekonomik degiskenlerin uzun dénem deger-
lerinin 6ngordiigl, uzun donem denge seviyesinin oldukga altinda seyretmistir. 90’li yillarin ba-
sindan, 2001 krizine kadar, genellikle sabit kur rejimleri ile déviz kuru baski altinda tutulmustur.
Buna ragmen, TL bu donemde dahi, reel olarak uzun dénem denge seviyesinin altinda deger-
lenmistir. Tarkiye ekonomisinde meydana gelen iki blyik kriz olan 1994 ve 2001 krizleri TL'nin
reel degerinde sert duslslere neden olurken, 2007 yili ilk ¢ceyreginden itibaren TL, Amerikan
Dolari karsisinda asiri degerlenmis ve 2011 yilinin Uglincl ¢eyregine kadar genel olarak, uzun
doénem denge seviyesinin lzerinde seyretmistir. Bu donemde yalnizca, 2008 kiiresel finansal
krizinin etkisiyle, 2008 yilinin son geyreginden, 2009 yilinin 2. ¢eyregine kadar ABD dolari karsi-
sinda reel manada deger kaybeden TL, 2011 son ¢eyreginden itibaren genel olarak eksik deger-
lenme siirecine girmistir.

Grafik 14’e bakildiginda, TL'deki toplam yanls dengelenme daha net bir sekilde gorilmek-
tedir. Analize konu olan dénemde, TL/Dolar reel kurundaki toplam yanlis dengelenmenin bo-
yutu ortalama %22.5 oraninda seyretmistir. Yani TL, ABD dolari karsisinda, BEER’in 6ngordigu
denge seviyesinden, ortalama %22.5 eksik degerlenmistir. Yanhs dengelenmenin boyutu; 1994
kriziile birlikte %49’lara ulasirken, 2001 krizi ile birlikte %125’lik bir yanlis dengelenme meydana
gelmistir. Ancak burada dikkati ceken en 6nemli nokta; 2014 yili 3. ceyreginde, herhangi bir kriz
doénemi olmamasina ragmen, yanlis dengelenmenin boyutunun %46 ile 1994 krizi donemine
oldukga yaklasmis olmasidir.
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4. Sonug

Doviz kuru, bir tlkenin kiiresel ekonomi ile baglarini temsil eden 6nemli bir gdstergedir.
Ticarete konu olan ve olmayan mallarin nispi fiyatini belirleyen reel déviz kuru ise bir yandan
Ulkenin dis rekabet glicinu temsil ederken diger taraftan, ekonominin isleyisi icerisinde, kaynak
transferleri ve faktor hareketleri agisindan bir sinyal roli tistlenmektedir. Bu nedenle, reel déviz
kurlarinin yanhs dengelenmesi, ekonomik birimlerin tliketim ve iretim faaliyetlerini ytritiirken
karar alma sireglerinde bozulmalara yol agabilen, dis rekabet gliclinii zayiflatan ve bu bag-
lamda, ekonomi agisindan maliyeti oldukga yiiksek olan bir problemdir.

Reel doviz kurlarindaki olasi bir kalici asiri degerlenme, Ulkeleri spekilatif ataklara ve para
krizlerine agik hale getirmektedir. Diger taraftan reel eksik degerlenme, ekonominin asiri isin-
masina, dolayisiyla yurtigi fiyatlar Gzerinde baski olusmasina ve kaynaklarin ticarete konu olan
ve olmayan mallara iliskin sektorler arasinda yanlig dagilmasina neden olmaktadir. Bununla bir-
likte, reel doviz kurlarinin eksik degerlenmesinin ise ekonomik blylimeyi destekledigi yoniinde
bir gorus birligi s6z konusudur. Bu nedenle, bu calismada 2000’li yillarin baslarinda kura dayali
bir istikrar politikasi yUratirken biyiik bir kriz yasayan Turkiye ekonomisi icin denge reel déviz
kurunun elde edilmesi ve yanls dengelenmenin 6lglilmesi amaciyla davranissal denge doviz
kuru modeli tahmin edilmistir. Modelin tahmininde 1991Q1-2014Q3 donemini kapsayan cey-
reklik veriler kullaniimistir.

BEER modelinden elde edilen sonuglara gore, 1991 yili dérdiincu geyregi ile 2014 yili 4.gey-
regi arasinda genel olarak Tirkiye’de reel doviz kurunun uzun dénem denge seviyesinin altinda
degerlendigini sdylemek mimkindir. Dolayisiyla Turkiye icin reel doviz kurunda bir eksik de-
gerlenme problemi oldugunu soylemek mimkiindiir. Bununla birlikte BEER modelinden elde
edilen sonuglara gore reel doviz kurlarinda, cari denge seviyesine gore, kisa sireli asiri deger-
lenmeler de meydana gelmistir. Ayrica Tlrkiye’de sabit veya yari esnek kur rejimlerinin uygu-
landigi donemlerde reel doviz kurlarinin denge seviyesinden sapma boyutunun oldukga yliksek
seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Serbest dalgalanan déviz kuru rejiminin uygulandigi d6-
nemlerde ise reel déviz kurlari denge seviyesine yakinsamaktadir. Bu durum Merkez Bankasinin
kur politikasi agisindan da énemli ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir. Zira elde edilen
bulgulara gore Turkiye ekonomisinin performansi agisindan serbest dalgali doéviz kuru rejiminin
tercih edilmesi olumlu sonuglar doguracaktir. Ayrica uygulanan sabit veya yari esnek kur rejim-
lerinin, TL'nin reel olarak asiri degerlenmesine yol actigl, asiri degerlenmenin ise krizlere yol
actigini séylemek miimkindir. Zira davranissal denge doviz kuru modelinden elde edilen so-
nuglara gére 1991Q4-1993Q2 ve 1996Q1-1999Q3 doénemlerinde, Tiirkiye ekonomisinde mey-
dana gelen en buyuk krizler olan 1994 ve 2000-2001 krizlerinden hemen 6nce TL'nin asiri de-
gerli oldugu gorilmektedir.

Aciklamalar ve bulgulardan hareketle reel déviz kurlarinin yanls dengelenmesinin, meydana
gelebilecek krizlere zemin hazirladigini séylemek miimkindir. Diger taraftan reel doviz kuru-
nun, serbest dalgali doviz kuru rejiminin uygulandigi dénemde denge seviyesine yakinsadigi go-
rilmektedir. Bu durumun para politikasi agisindan 6nemi ise bir bakima para politikasi bagim-
sizhigina kavugma imkaninin dogmasidir. Zira imkansiz t¢leme hipotezine gore, sermaye hare-
ketlerini serbest birakan bir lilkede, politika yapicilar, doviz kuru istikrari ve bagimsiz bir para
politikasi arasinda se¢im yapmak zorundadirlar. Bu acidan degerlendirildiginde Turkiye’de ser-
best dalgali d6viz kuru rejiminin uygulanmasi ile birlikte para politikasi bagimsizligindan 6diin
verilmesine gerek kalmamis ve uzun yillar boyunca Tirkiye ekonomisinin giindemindeki en
o6nemli sorun olan, kronik enflasyon probleminin Gstesinden gelinebilmesi icin, enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulamaya konulmasina yonelik bir imkan dogmustur.
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